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INLEDNING

I detta ars konvergensrapport, som utarbetas enligt artikel 122.2 i Fordraget om
upprittandet av Europeiska gemenskapen (”fordraget”), anvénder Europeiska
centralbanken (ECB) samma analysram som i konvergensrapporterna fran Europeiska
monetdra institutet (EMI) 1 mars 1998 och ECB i maj 2000 och 2002. Syftet &r att
undersdka om de elva medlemsstater som star utanfér euroomradet har uppnétt en hog
grad av varaktig konvergens och om de uppfyller de lagstadgade kraven for att deras

nationella centralbanker skall kunna bli en del av Eurosystemet.

I rapporten granskas foljande medlemsstater: Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,

Ungern, Malta, Polen, Slovenien, Slovakien och Sverige.

Efter inférandet av euron den 1 januari 1999 i elva medlemsstater och den 1 januari 2001 1
Grekland, och efter utvidgningen av Europeiska unionen (EU) till tio nya medlemsstater
den 1 maj 2004, ar det for ndrvarande 13 medlemsstater som adnnu inte deltar fullt ut i
Ekonomiska och monetéra unionen (EMU). Tva av dessa medlemsstater, Danmark och
Storbritannien, har en sérskild stillning. I enlighet med villkoren i de relevanta protokoll
som &r bifogade fordraget meddelade dessa lédnder att de inte skulle delta i etapp tre av
EMU den 1 januari 1999. Till f6ljd hirav behdver konvergensrapporter for dessa tva
medlemsstater bara utarbetas om ldnderna sjilva begir detta. Eftersom ingen sadan

begédran har framforts behandlas dessa tva lander inte i &rets konvergensrapport.

ECB uppfyller i och med utarbetandet av denna rapport skyldigheten enligt fordragets
artikel 122.2 tillsammans med artikel 121.1 att rapportera till Europeiska unionens rad
(EU-radet) minst en gang vartannat ér eller pa begéran av en medlemsstat med undantag
”om hur medlemsstaterna fullgér sina forpliktelser nir det géller att forverkliga den
ekonomiska och monetira unionen”. Aven Europeiska kommissionen har detta uppdrag

och de tvé rapporterna har 6verlimnats parallellt till EU-radet.

Bedomningen av konvergensutvecklingen dr starkt beroende av kvaliteten och
objektiviteten i den underliggande statistiken. Sammanstillningen och rapporteringen av
statistiken, sdrskilt nir det géller statistiken 6ver de offentliga finanserna, fir inte vara
kdnsliga for politiska valperioder. Linderna ombeds att betrakta kvaliteten och
objektiviteten i sin statistik som en prioriterad fraga, sid att det finns ordentliga
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kontrollsystem nédr statistiken sammanstélls och s& att miniminormer tillimpas péa
statistikomradet. Dessa normer bor forstirka oberoendet och objektiviteten hos de
nationella statistikbyrderna och stirka deras ansvarstagande for sin verksamhet. De bor
ocksé stérka tilltron till kvaliteten i statistiken for den offentliga sektorn. Normerna och

deras tillimpning kan komma att granskas i néstfoljande konvergensrapport.

I denna inledning och sammanfattning ges en oversikt dver centrala aspekter och resultatet
av granskningen av den ekonomiska och rittsliga konvergensen. En mer ingdende analys
gors 1 kapitel T och II. I kapitel I beskrivs graden av ekonomisk konvergens i de elva
medlemsstater som &r foremél for granskning. I kapitel II beskrivs forenligheten mellan
dessa medlemsstaters nationella lagstiftning, inbegripet deras nationella centralbankers

stadgar, och artiklarna 108 och 109 i fordraget och ECBS-stadgan.
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I GRANSKNING AV DEN EKONOMISKA
KONVERGENSEN

1. ANALYSRAM

ECB anvidnder en gemensam analysram for att undersoka graden av ekonomisk
konvergens i de elva medlemsstater som &r foremal for granskning. Den gemensamma
analysramen utgdr forst och frimst frin fordragets bestimmelser om utvecklingen av
priser, budgetunderskott, skuldkvoter, vixelkurser, langa réntor och andra faktorer, samt
fran ECB:s tillimpning av dessa bestimmelser. Den utgar dven frdn en rad andra
tillbakablickande och framétblickande ekonomiska indikatorer som anses ge virdefull
information for en mer ingéende granskning av konvergensens varaktighet. I rutorna 1-4
aterges kortfattat fordragets bestimmelser och dér finns ocksd metodinformation som

visar hur ECB tilldmpar dessa bestimmelser.

Denna rapport utgar dessutom fran de principer som har faststillts i EMI:s och ECB:s
tidigare rapporter. For att sdkerstdlla kontinuitet och likabehandling tillimpas samma
principer pa de nya medlemsstaterna. ECB foljer i synnerhet ett antal vigledande principer
i sin tillimpning av konvergenskriterierna. Den forsta principen dr att varje kriterium
tolkas och tillimpas strikt. Detta motiveras av att kriteriernas huvudsyfte &r att se till att
bara ldnder med ekonomiska forhallanden som framjar prisstabilitet och kan bidra till ett
starkt euroomrade far ansluta sig. Den andra principen ér att konvergenskriterierna utgor
en sammanhingande helhet, dir varje kriterium maéste uppfyllas. I fordraget ges
kriterierna samma tyngd och det finns inte nagon inbdrdes rangordning. Den tredje
principen ar att konvergenskriterierna méste uppfyllas pa grundval av aktuella uppgifter.
Den fjéarde ar att tillimpningen av konvergenskriterierna skall vara konsekvent, 6ppen och
enkel. Det betonas dessutom &n en géng att konvergenskriterierna skall uppfyllas varaktigt
och inte bara vid en viss tidpunkt. Darfér gors det en noggrann underokning av

konvergensens varaktighet i genomgangen av de enskilda ldnderna.

For att beskriva analysramen mer ingdende granskas uppgifterna forst 1 ett
tillbakablickande perspektiv som 1 princip omfattar de senaste atta aren. Detta gor det
lattare att beddma om dagens forhéllanden é&r resultatet av verkliga strukturanpassningar,
vilket i sin tur gor det léttare att uppskatta héllbarheten i den ekonomiska konvergensen.

Det ar samtidigt viktigt att komma ihdg att uppgifterna nir det géller flertalet nya
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medlemsstater de senaste aren kan vara starkt paverkade av den omvandling som dessa
lander har genomgatt. Darefter anldggs i skilig omfattning ett framatblickande perspektiv.
I detta sammanhang l4ggs sarskild vikt vid att en varaktigt gynnsam ekonomisk utveckling
1 hog grad dr beroende av en vilavvéigd och langsiktig politik for att hantera befintliga och
framtida utmaningar. Det betonas generellt att en varaktig ekonomisk konvergens é&r
beroende av savil ett starkt utgangsldge som den politik som fors efter det att euron har

inforts.

Den gemensamma analysramen tillimpas ddrefter pd var och en av de elva
medlemsstaterna. Genomgangen av ldnderna inriktas pa utvecklingen i varje medlemsstat

var for sig, i enlighet med bestimmelsen i artikel 121.

Fordragets bestimmelser om prisutvecklingen och ECB:s tillimpning av dem beskrivs i

ruta 1.

Prisutvecklingen
1 For dragets bestammel ser
Enligt artikel 121.1 forsta strecksatsen i fordraget kravs foljande:

”En hog grad av prisstabilitet; detta skall framga av att inflationstakten ligger néira den i de
(hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de bista resultaten i fridga om prisstabilitet.”

I artikel 1 i det protokoll om konvergenskriterierna som namns i artikel 121 i fordraget
foreskrivs foljande:

”Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 121.1 forsta strecksatsen i detta fordrag innebér
att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen skall uppvisa en hallbar
prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte med mer an 1,5 procentenheter
overstiger inflationstakten i de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten
i friga om prisstabilitet. Inflationen skall mitas med hjéilp av konsumentprisindex pa en
jamforbar grund, med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tillampningen av for dr agets bestdmmel ser
I denna rapport tillimpar ECB fordragets bestimmelser pa foljande sétt:

- For det forsta, den genomsnittliga inflationstakten under en tid av ett ar fore
granskningen” berdknas som Okningen i senast tillgdngliga tolvmé&nadersgenomsnitt
for det harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregaende
tolvménadersgenomsnitt. Referensperioden for inflationstakten i denna rapport &r
foljaktligen frén september 2003 till augusti 2004.
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- For det andra, begreppet “de (hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de bista
resultaten i fraga om prisstabilitet”, som anvénds for att bestimma referensvérdet,
tillimpas genom att anvinda det ovigda aritmetiska medelvérdet av inflationstakten i
foljande tre EU-ldnder: Finland (0,4 %), Danmark (1,0 %) och Sverige (1,3 %).
Genomsnittet uppgar dirmed till 0,9 % och med tilldgget pa 1% procentenheter blir
referensvérdet 2,4 %. Prisutvecklingen i Litauen under referensperioden, som pa
grund av anhopningen av specifika faktorer ledde till en genomsnittlig
tolvmanaderstakt pa -0,2 %, bedoms vara ett extremvérde. Denna inflationstakt tas
darfor inte med i berdkningen av referensvérdet, eftersom den annars hade kunnat
forvranga referensvardet och minskat dess anvidndbarhet som ett ekonomiskt
riktmérke. Behandlingen av “extremvirden” diskuterades redan 1 tidigare
konvergensrapporter. Den innebir inte att vissa inflationstakter automatiskt raknas
bort utan inférdes i EMI:s konvergensrapport 1998 for att hantera eventuella
betydande snedvridningar i enskilda ldnders inflationsutveckling.

Inflationen méts pa grundval av HIKP, som konstruerats for att gora det mojligt att
bedoma konvergensen i fradga om prisstabilitet pa ett jamforbart satt (se statistikbilagan till
kapitel I).

For att gora det mojligt att granska prisutvecklingens hallbarhet mer ingdende analyseras
den genomsnittliga HIKP-inflationen under 12-ménadersperioden fran september 2003 till
augusti 2004 mot bakgrund av prisutvecklingen i medlemsstaterna de senaste atta aren. I
detta sammanhang fasts stor uppmérksamhet vid penningpolitikens inriktning, sdrskilt
huruvida de monetéra myndigheterna har haft som huvudmal att uppnd och uppritthélla
prisstabilitet, samt hur andra delar av den ekonomiska politiken har bidragit till detta mal.
Det tas dven hénsyn till hur det makroekonomiska léget har inverkat pa forutséttningarna
att uppnd prisstabilitet. Prisutvecklingen granskas mot bakgrund av forhéllandena pa
efterfrage- och utbudssidan, bland annat faktorer som péverkar arbetskraftskostnaderna
per enhet och importpriserna. Slutligen beaktas pristrenderna i andra relevanta prisindex
(t.ex. det nationella konsumentprisindexet (KPI), deflatorn for den privata konsumtionen,
BNP-deflatorn och producentpriserna). Sett framat ges en bild av inflationsutvecklingen
under den ndrmaste framtiden, diribland enligt prognoser frdn viktigare internationella
organisationer. Vidare diskuteras strukturella aspekter som &r av betydelse for att

uppratthalla sddana forhallanden som frimjar prisstabilitet efter inférandet av euron.

Fordragets bestimmelser om utvecklingen av de offentliga finanserna och ECB:s

tillimpning av bestimmelserna beskrivs i ruta 2.
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Utvecklingen av offentliga finanser
1 Fordragetsbestdmmelser
Enligt artikel 121.1 andra strecksatsen i fordraget krévs foljande:

”En héllbar finansiell stdllning for den offentliga sektorn; detta skall framga av att den
offentliga sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestimmelserna
i artikel 104.6”. Enligt artikel 2 i det protokoll om konvergenskriterierna som nimns i
fordragets artikel 121 innebdr detta kriterium “att medlemsstaten vid tidpunkten for
granskningen inte far vara foremal for ndgot beslut av radet enligt artikel 104.6 i detta
fordrag om att ett alltfor stort underskott foreligger”.

Forfarandet vid alltfor stora underskott beskrivs i artikel 104 . Enligt artikel 104.2 och
104.3 skall kommissionen utarbeta en rapport om en medlemsstat inte uppfyller kraven pa
budgetdisciplin och i synnerhet om

(a) andelen av det forvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns
finanser och i procent av BNP Gverstiger ett visst referensvérde (som i protokollet
om forfarandet vid alltfor stora underskott faststallts till 3 % av BNP), savida inte
- detta procenttal har minskat vésentligt och kontinuerligt och natt en nivd som

ligger néra referensvérdet, eller
- referensvirdet endast undantagsvis och dvergdende dverskrids och procenttalet
fortfarande ligger néra referensvardet.

(b) Skuldsdttningen i den offentliga sektorn i procent av BNP Overstiger ett visst
referensvirde (som i protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott
faststills till 60 % av BNP), sévida inte detta procenttal minskar i tillricklig
utstrackning och narmar sig referensvérdet i tillfredsstdllande takt.

Kommissionen skall i sin rapport dessutom ta hénsyn till om det offentliga underskottet
overstiger de offentliga investeringsutgifterna och alla andra relevanta faktorer, bland
annat medlemsstatens ekonomiska lige och budgetstillning pi medelldng sikt. Aven om
kriterierna uppfylls kan kommissionen ocksd utarbeta en rapport om den anser att det
finns en risk for att det uppstér ett alltfor stort underskott i en medlemsstat. Ekonomiska
och finansiella kommittén skall avge ett yttrande om kommissionens rapport. I enlighet
med artikel 104.6 skall EU-radet slutligen pa grundval av kommissionens
rekommendation och efter att ha beaktat alla synpunkter som den berdrda medlemsstaten
kan vilja framfora, gora en Overgripande beddmning och med kvalificerad majoritet
besluta om det foreligger ett alltfor stort underskott i en medlemsstat.

2 Tillampningen av fordragets bestdmmelser

I syfte att granska konvergensen uttrycker ECB sin syn pa de offentliga finansernas
utveckling. Nér det géller de offentliga finansernas hallbarhet granskar ECB narmare olika
nyckelindikatorer pad de offentliga finansernas utveckling under perioden 1996-2003,
bedomer framtidsutsikterna och utmaningarna for de offentliga finanserna och fokuserar
pa sambanden mellan utvecklingen av underskottet respektive skulden.
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ECB har till skillnad fran kommissionen ingen formell roll i forfarandet vid alltfor stora
underskott enligt artikel 104. I ECB:s rapport sdgs bara om landet dr foremal for ett
underskottsforfarande.

Nar det géller fordragets krav pa att en skuldkvot over 60 % av BNP maste minska i
tillracklig utstrackning och ndrma sig referensvérdet i tillfredsstdllande takt granskar ECB
tidigare och aktuella trender, och for att belysa utvecklingen presenteras flera kalkyler
som baseras pa den analysram som utvecklats av EMI och ECB i tidigare
konvergensrapporter. For lander med en skuldkvot pd mellan 60 % och 80 % av BNP
visar dessa kalkyler skuldkvotens potentiella framtida utveckling i olika scenarier.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pa nationalrdkenskapsdata i
enlighet med ENS 95. Den harmonisering som hittills skett av statistiken for de offentliga
finanserna ar ofullstdndig (se vidare statistikbilagan till kapitel I). De flesta av de siffror
som presenteras i denna rapport lamnades av kommissionen i oktober 2004 och omfattar
den offentliga sektorns finansiella stillning 2002 och 2003, samt kommissionens
berdkningar for 2004.

For att bedoma hallbarheten i de offentliga finanserna granskas utfallet for referenséret
2003 mot bakgrund av utvecklingen i medlemsstaterna de senaste atta aren. Till att borja
med beddms skuldkvotens utveckling under denna period och faktorerna bakom den, dvs.
skillnaden mellan tillvixten i nominella BNP och ridntorna, det primira saldot samt de
finansiella poster som har paverkat skuldens utveckling men inte det l6pande
budgetsaldot. Ett sadant perspektiv kan ge nirmare information om i vilken grad det
makroekonomiska léget, sdrskilt relationen mellan tillvdxt och réntor, har péverkat
utvecklingen av skuldkvoten. Det kan ocksd ge mer information om
konsolideringsanstrangningarnas bidrag, som avspeglas i det priméra saldot, och i vilken
utstrackning sérskilda faktorer i skuldutvecklingen utdver paverkan frén budgetsaldot har
spelat in. Hansyn tas ocksa till den offentliga skuldens struktur, sérskilt andelen skuld med
kort 16ptid och andelen skuld i utldndsk valuta och hur dessa andelar har utvecklats. En
jamforelse av dessa andelar med den nuvarande skuldkvoten belyser de offentliga

finansernas kéanslighet for rinte- och véixelkursférdndringar.

I nista steg undersdks underskottskvotens utveckling. Det dr i detta sammanhang
meningsfullt att komma ihag att ett lands arliga underskottskvot normalt paverkas av flera
underliggande krafter. Dessa brukar delas in dels i “konjunkturberoende effekter”, som
visar hur underskottet péverkas av foridndringar i produktionsgapet, dels i
“konjunkturoberoende effekter”, som ofta anses visa strukturella eller permanenta
justeringar av finanspolitiken. De konjunkturoberoende effekter som kvantifieras i denna
rapport kan dock inte uteslutande anses avspegla strukturella fordndringar av
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budgetstéllningen, eftersom de dven omfattar effekterna av sadana politiska dtgarder och
sarskilda faktorer som har endast tillfallig paverkan pa budgetsaldot. For de medlemsstater
som anslot sig till EU den 1 maj 2004 finns det inga enhetliga uppskattningar av de

konjunkturrensade saldona.

Det gors ocksa en mer ingdende granskning av tidigare utgifts- och inkomsttrender, och
huvuddragen av de omrdden som kan komma i1 frdga for framtida

konsolideringsanstrangningar anges.

I ett framéatblickande perspektiv aterges budgetplaner och de senaste prognoserna for 2004
samt den medelfristiga finanspolitiska strategin i respektive konvergensprogram. Detta
innefattar en bedomning av hur ett budgetsaldo néra balans eller med 6verskott beréknas
kunna uppnas i enlighet med kraven i stabilitets- och tillvixtpakten. Vidare framhélls de
langsiktiga utmaningar som kan hota budgetsaldonas hallbarhet, sirskilt de som hinger
samman med forekomsten av ofonderade offentliga pensionssystem, i ljuset av de

demografiska fordandringarna och garantier som stélls ut av staten.

Fordragets bestimmelser om véxelkursutvecklingen och ECB:s tillimpning av dem

beskrivs 1 ruta 3.

Vaxelkursutvecklingen
1 Fordragetsbestdmmelser
Enligt artikel 121.1 tredje strecksatsen i fordraget kravs foljande:

“Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra
systemets véaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till nagon
annan medlemsstats valuta.”

I artikel 3 i det protokoll om konvergenskriterierna som avses i artikel 121 i fordraget
foreskrivs foljande:

”Kriteriet om deltagande i Europeiska monetira systemets vixelkursmekanism enligt
artikel 109j.1 tredje strecksatsen i detta fordrag innebdr att kursrorelserna for en
medlemsstats valutaskall ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt
Europeiska monetdra systemets véxelkursmekanism utan att allvarliga spanningar har
uppstétt under minst de senaste tva dren fore granskningen. Sérskilt skall medlemsstaten
inte pé eget initiativ ha devalverat sin valutas bilaterala centralkurs i forhdllande till nagon
annan medlemsstats valuta under denna period.”
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2 Tillampningen av fordragets bestdmmelser

Nér det géller vixelkursstabiliteten granskar ECB om landet har deltagit i ERM2 (som
ersatte ERM fr.o.m. januari 1999) i minst tva ar fore konvergensgranskningen utan
allvarliga spanningar och sarskilt utan att ha devalverat gentemot euron. I tidigare fall av
kortare deltagande beskrev EMI véxelkursutvecklingen under en referensperiod pa tva ér,
och sa sker dven i denna rapport.

Bedomningen av vixelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar frimst pa om
véaxelkursen har legat nira centralkursen i ERM2 samtidigt som hénsyn tas till faktorer
som kan ha lett till en appreciering, vilket dr i linje med den metod som har anvénts
tidigare. Bredden péa fluktuationsbandet inom ERM2 péverkar i detta sammanhang inte
bedomningen av kriteriet om vaxelkursstabilitet.

Forekomsten av “allvarliga spdnningar” granskas dessutom vanligtvis genom i) att
undersoka i vilken grad véxelkurserna har avvikit fran centralkurserna i ERM2 gentemot
euron; ii) att anvanda indikatorer som differensen mellan korta réntor i forhéllande till
euroomradet och dess utveckling; samt iii) att beakta vilken roll som valutainterventioner
spelat. Eftersom de flesta medlemsstater som granskas i denna rapport inte deltar i ERM2,
och de som nyligen anslot sig till ERM2 bara har deltagit en mycket kort tid, behandlas
dessa fragor inte fullstdndigt i rapporten.

Alla bilaterala viaxelkurser for referensperioden fran oktober 2002 till september 2004 ar
ECB:s officiella referenskurser (se statistikbilagan till kapitel I).

Tre av de medlemsstater som granskas i denna rapport har deltagit i ERM2 fran och med
den 28 juni 2004. I rapporten redovisas utvecklingen for alla medlemsstaters valutor
gentemot euron under perioden oktober 2002—september 2004. I de fall en centralkurs i
ERM2 saknas anvénds for presentationsindamél genomsnittsnivderna under oktober 2002
som riktmarke, vilket dr i enlighet med vad som tillimpats i tidigare rapporter men inte
speglar nagon uppfattning om vad som dr en rimlig vixelkursnivd. Referensperioden

motsvarar den minimiperiod pa tva &r som ndmns i artikel 121.1 i fordraget.

Utéver den nominella vaxelkursens utveckling gentemot euron gors ocksé en kortfattad
genomgéng av de faktorer som ar relevanta for den nuvarande vixelkursens hallbarhet.
Detta sker utifrdn utvecklingen av de reala bilaterala och effektiva vixelkurserna, av
bytesbalansen, kapitalbalansen och de finansiella posterna i betalningsbalansen samt
euroomradets andel av landet totala utrikeshandel samt landets nettostillning gentemot

utlandet 6ver en langre period.

Fordragets bestimmelser om de langa rdntornas utveckling och ECB:s tillimpning av dem

beskrivs 1 ruta 4.
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Utvecklingen av langa réantor
1 Fordragetsbestdmmelser
Enligt artikel 121.1 fjarde strecksatsen i fordraget krivs foljande:

”En varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i dess deltagande i
Europeiska monetira systemets vaxelkursmekanism, sasom det kommer till uttryck i den
langfristiga rdntenivan”.

I artikel 4 i det protokoll om konvergenskriterierna som avses i artikel 121 i fordraget
foreskrivs foljande:

“Kriteriet om konvergens 1 réintesatserna enligt artikel 121.1 fjdrde strecksatsen
prisstabilitet i detta fordrag innebédr att en medlemsstat under en tid av ett ar fore
granskningen skall ha haft en genomsnittlig langfristig nominell réntesats som inte med
mer dn tva procentenheter dverstiger motsvarande rintesats i de hogst tre medlemsstater
som har uppnatt de bista resultaten i friga om prisstabilitet. Réntesatserna skall berdknas
pa grundval av langfristiga statsobligationer eller jamforbara virdepapper med beaktande
av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tillampningen av fordragets bestdmmelser
I denna rapport tillimpar ECB fordragsbestimmelserna pa foljande sétt:

- For det forsta berdknas kravet pa “en genomsnittlig langfristig nominell rantesats”
som har kunnat observeras “under en tid av ett ar fore granskningen” som ett
aritmetiskt medelvérde av den ldnga rantan under de ndrmast foregdende tolv manader
for vilka HIKP-uppgifter finns tillgdngliga. Referensperioden i denna rapport ar fran
september 2003 till augusti 2004.

- For det andra tillampas begreppet ”de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de
basta resultaten i fraga om prisstabilitet”, som anvidnds for att bestdmma
referensvéardet, genom att anvdnda det ovdgda aritmetiska medelvirdet av de
langfristiga réntesatserna i samma lander som ingér i berdkningen av referensvérdet
for kriteriet om prisstabilitet (se ruta 1). Under den referensperiod som anvéinds i
denna rapport var de ldnga rdntorna i dessa tre lidnder: 4,2 % (Finland), 4,4 %
(Danmark) och 4,7 % (Sverige). Den genomsnittliga rantan uppgér darmed till 4,4 %
och med tilldgget pa 2 procentenheter blir referensvéardet 6,4 %.

Réntorna méts pa grundval av harmoniserade ldnga rantor som har tagits fram i syfte att
bedoma konvergensen (se statistikbilagan till kapitel I).

Som redan ndmnts hénvisar fordraget uttryckligen till att varaktigheten i konvergensen”
avspeglas 1 nivdn pa de langa rdntorna. Utvecklingen under referensperioden fran

september 2003 till augusti 2004 granskas darfor mot bakgrund av de langa réntornas
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utveckling under de senaste tta aren och de viktigaste faktorerna bakom riantedifferensen

gentemot euroomradet.

Slutligen, enligt artikel 121.1 i fordraget skall denna rapport ta hinsyn till flera andra
faktorer, nimligen “ecuns utveckling, resultaten av marknadsintegrationen, situationen for
och utvecklingen av bytesbalansen samt utvecklingen av enhetsarbetskraftskostnader och
andra prisindex”. Dessa faktorer granskas i ndsta avsnitt i samband med de enskilda
kriterier som redovisats ovan. Eftersom euron inférdes den 1 januari 1999 behandlas inte

langre ecuns utveckling.

Den statistik som anvénds 1 tillimpningen av konvergenskriterierna har tillhandahallits av
kommissionen (se dven statistikbilagan till kapitel I), nédr det géller de langa rdntorna i
samarbete med ECB. Uppgifter om utvecklingen av priser och ldnga rdntor presenteras
fram till augusti 2004, som var den senaste manaden for vilken det fanns tillgdngliga
uppgifter om HIKP. Nar det géiller vaxelkurserna 16per den period som granskas i denna
rapport fram till september 2004, som dr den senaste fullstindiga ménaden innan ECB:s
granskning avslutades. Uppgifterna om de offentliga finansernas stillning omfattar
perioden fram till 2003. Eurostat har bekriftat att dessa uppgifter 6verensstimmer med
bestimmelserna i Europeiska nationalrdkenskapssystemet 1995 (ENS 95, andra utgivan).
Detta foregriper dock inte bedomningen av i vad mén de offentliga finansernas stéllning &r
hallbar. Hénsyn tas dven till kommissionens berdkningar for 2004 och de senaste
konvergensprogrammen fran de elva medlemsstaterna, samt till annan information som
anses vara relevant for en framatblickande bedomning av konvergensens hallbarhet. Det
maste papekas att problem med tillgdngen till statistik och med statistikens tillforlitlighet 1

manga ldnder forsvarar bedomningen av vissa ekonomiska indikatorer.

1.2 GRADEN AV EKONOMISK
KONVERGENS

Alla de elva ldnderna som granskas i denna konvergensrapport &r medlemsstater med
undantag men har inte nagon sérskild stidllning nér det géller deltagande i etapp tre av
EMU. Landerna ar ddrmed skyldiga enligt férdraget att infora euron, vilket innebér att de

maste strava efter att uppfylla samtliga konvergenskriterier.
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Under de senaste tvd &ren har HIKP-inflationen wvarit relativt lag i de flesta av de
medlemsstater som star utanfor euroomradet. Den vigda genomsnittliga HIKP-inflationen
i dessa ldnder sjonk frén néstan 10 % i borjan av 1997 till omkring 2 % i mitten av 2002
och lag kvar pad denna niva fram till borjan av 2004. De senaste ménaderna har HIKP-
inflationen dock stigit markant, vilket frimst beror pa hojningarna av indirekta skatter och
reglerade priser i samband med intrddet i EU, en snabbt vixande inhemsk efterfragan och
stigande energipriser. I manga linder kommer dessutom den starka inhemska efterfragan
och 16neutvecklingen pé senare tid formodligen att leda till fortsatta prishdjningar inom
den nérmaste framtiden. I en del lander har centralbankerna reagerat genom att hoja sina

styrrantor for att motverka den vidxande risken for inflation.

Framstegen i1 budgetkonsolideringsarbetet har vidare pa det hela taget varit alltfor
langsamma och de flesta linderna har dnnu inte lyckats uppnd en situation som mer
allmént kan sdgas vara héllbar pad medellang sikt. Det behdvs framfor allt storre
budgetkonsolideringsinsatser for att varaktigt uppfylla budgetkriterierna och uppna
stabilitets- och tillvixtpaktens medelfristiga mal om en budget nira balans eller med
overskott. For nirvarande har sex ldnder alltfor stora underskott. Aven om skuldkvoterna i
alla utom tvad medlemsstater for ndrvarande ligger under referensvérdet sd har de vuxit
snabbt i flera av de medlemsstater som gick med i EU den 1 maj 2004, och manga av dem
star infor betydande strukturella statsfinansiella utmaningar som framfor allt har att géra
med statliga garantier och framtida pensionsitaganden. I kombination med att
konsolideringsanstringningarna pa senare tid har avtagit och ovissheten om vilka
konsolideringsatgirder som kommer att goras i framtiden kan dessa utmaningar i stigande

grad ha slagit igenom i statsobligationsrantorna och vixelkurserna sedan mitten av 2003.

Efter en period av stadig nedgang bodrjade de ldnga obligationsrantorna stiga, och
differenserna gentemot euroomrddet 0kade under referensperioden i flera ldnder som
drogs med budgetproblem och inflationstryck, vilket understryker vikten av ytterligare

atgérder for att sdkra en varaktig konvergens.

Nar det géller vaxelkursutvecklingen hade inget av ldnderna som behandlas i &rets
konvergensrapport deltagit i ERM2 i minst tva ar fore granskningen. Estland, Litauen och
Slovenien anslot sig till ERM2 fr.oom. den 28 juni 2004. Under den tvaariga
referensperioden fram till september 2004 som helhet uppvisade vixelkurserna en
varierande utveckling. I flera fall var véxelkurserna i stort sett stabila och differenserna
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mellan de korta rdntorna gentemot euroomradet fortsatt sma. I andra fall var
fluktuationerna storre, vilket delvis berodde pé& osdkerheten kring eventuella
budgetkonsolideringsatgirder och p&d hdga underskott i bytesbalansen. Underskotten i
bytes- och kapitalbalansen sammantaget och tillvéxten i den inhemska kreditgivningen har
varit hoga och stigande i flera lénder till f6ljd av den starka inhemska efterfragan som har
underblasts av hoga 16nedkningar och laga rintor. I de flesta fallen var den inhemska
kreditgivningen dock lag i utgéangsldget, eftersom finansformedling har wvarit en

verksamhet av relativt begransad omfattning.

For att frimja en hog grad av varaktig konvergens maste de anstrdngningar som har gjorts
den senaste tiden oka betydligt i flertalet av linderna. I de flesta av dem behovs det i
sjdlva verket kraftfulla och uthélliga strukturdtgdrder. Behovet av langsiktiga
policyanpassningar foranleds av den samlade belastning som hénger samman med 1)
relativt stora offentliga sektorer jamfort med lander med liknande inkomstniva per capita,
ii) stora betingade skulder, iii) forutsedda snabba och betydande demografiska
fordndringar, samt iv) en hog arbetsloshet i flera ldnder som enligt de flesta analyser
huvudsakligen ar av strukturell karaktir. I flera av de nya medlemsstaterna finns det
dessutom kvardrojande effekter efter Gvergangen till marknadsekonomi, exempelvis
anpassningen till marknadsmaéssiga prisnivaer, och konvergensen i inkomstnivaerna kan

ytterligare driva upp priserna och forsvaga konkurrenskraften.

Till de strukturella utmaningarna for de offentliga finanserna hor att inkomsterna och
utgifterna i forhéllande till BNP i de flesta av ldinderna som behandlas i denna rapport &r
hoga jamfort med ldnder med en liknande inkomstnivd per capita. Detta tyder pa att
budgetkonsolideringsarbetet kan behdva inriktas pa att minska utgiftsatagandena. Att gora
skatte- och bidragssystemen mer effektiva och sysselséttningsvénliga genom att stirka
incitamenten att arbeta skulle bidra avsevirt till budgetkonsolideringen samtidigt som det
skulle frimja den ekonomiska tillvixten. Uppgifter fran Europeiska kommissionen pekar
dessutom pa att flera linder har betydande betingade skulder i form av garantier. De
demografiska fordndringarna till foljd av befolkningens aldrande, slutligen, kommer att bli
dnnu mer kinnbara for de flesta av de linder som behandlas i denna rapport dn for
genomsnittet i EU. Aven om ett antal linder har borjat reformera sina pensionssystem,
kommer savél pensions- som sjukvardssystemen i vissa lander formodligen att utgora en

tung belastning pa de offentliga finanserna.
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Det dr nddvéandigt att fA ned de hoga skuldkvoterna och att stoppa utvecklingen mot
snabbt stigande skulder i1 flera ldnder, sdrskilt i dem vars skuldkvoter ligger Over
referensvérdet pa 60 % av BNP. Skuldkvoterna méste hallas under strikt kontroll, for det
forsta for att bygga upp en statsfinansiell trovirdighet och minska sarbarheten for
ranteforandringar, som slar hardare om en storre andel av skulden har kort 16ptid, och for
det andra for att gora det léttare att klara av framtida budgetutmaningar, sisom den
vixande belastningen pa de offentliga finanserna till foljd av befolkningens aldrande och
utmaningarna pa medelldng sikt nér icke l6nsamma statliga foretag maste reformeras. For
det tredje dr det nodvandigt att minska obalanserna i de offentliga finanserna for att
aterstilla en viss flexibilitet i finanspolitiken sé att ldinderna kan reagera pa en ogynnsam
konjunkturutveckling. Det betyder att de offentliga finanserna under normala foérhallanden
bor ha sma underskott eller ha dverskott for att de automatiska stabilisatorerna under
perioder med svag ekonomisk aktivitet skall kunna verka och underskottet samtidigt héllas

under referensvirdet pa 3 % av BNP.

Nar det giller utvecklingen pé arbetsmarknaden ar det mycket viktigt att forstdrka de
nationella atgdrderna for att forbdttra arbetsmarknadernas funktion genom att ta bort
strukturella hinder. Detta dr absolut nodvéandigt for att fa ned hdga och ihallande nivaer pa
arbetslosheten, som inte kan anses vara héllbara pa sikt. P4 samma sétt skulle en politik
inriktad pa att snabbt integrera produkt- och finansmarknaderna, s& att det uppstar en
effektiv konkurrens och tillracklig tillgéng till riskkapital, frimja sysselsittningen och den
potentiella produktionstillvixten. En sidan politik skulle ocksa 0ka medlemsstaternas
forméga att reagera snabbt och effektivt pad landspecifika utvecklingstendenser och
upprétthalla sin samlade konkurrenskraft, samtidigt som det skulle frimja héallbara

offentliga finanser och varaktig prisstabilitet.

PRISSTABILITETSKRITERIET

Under den 12-ménaders referensperiod fram till augusti 2004 var referensvérdet 2,4 %.
Det har berdknats genom att ldgga till 1,5 procentenheter till det ovéigda aritmetiska
medelvardet av HIKP-inflationen i Finland (0,4 %), Danmark (1,0 %) och Sverige
(1,3 %). Prisutvecklingen i Litauen under referensperioden, som pa grund av anhopningen
av specifika faktorer ledde till en genomsnittlig tolvmanaderstakt pa -0,2 %, har bedomts
vara ett extremviarde och darfor inte tagits med i berdkningen av referensvérdet (se ruta 1).
Nar det géller utfallen i de enskilda ldnderna under referensperioden hade fem av de

granskade elva medlemsstaterna (Tjeckien, Estland, Cypern, Litauen och Sverige) en
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genomsnittlig HIKP-inflation under referensvirdet. HIKP-inflationen i Polen (2,5 %) och
Malta (2,6 %) lag strax dver respektive over referensvirdet, medan den 14g betydligt Gver
referensvérdet i Slovenien (4,1 %), Lettland (4,9 %), Ungern (6,5 %) och Slovakien
(8,4 %) (se tabell).

En genomgéing av perioden frdn 1996 visar att den relativt laga inflationen i ett fatal
linder och den kontinuerliga konvergensen i inflationstakterna i de flesta av de nya
medlemsstaterna hade sin forklaring i en rad gemensamma faktorer. For det forsta visar
rapporterna om varje enskilt land att detta berodde pé flera viktiga policyval, framfor allt
penningpolitikens inriktning mot prisstabilitet. I de flesta nya medlemsstater och Sverige
har den nationella lagstiftningen anpassats till EU:s krav genom att prisstabilitet har lagts
fast som penningpolitikens huvudmal. Andra policyomraden, sdsom finanspolitiken och
loneutvecklingen, har ddaremot i regel inte byggt under prisstabiliteten. Det genomsnittliga
budgetunderskottet forbattrades nagot fram till 2001 (dven om det fortfarande 1ag Gver
3 % av BNP), men har sedan dess forsamrats, vilket visar vilka betydande statsfinansiella
utmaningar som de flesta nya medlemsstater star infor. Aven om takten i 16neSkningarna i
de nya medlemsstaterna i genomsnitt har dimpats fran de mycket hdga nivaerna i borjan
av granskningsperioden till mer hallbara nivaer, dr 6kningen i arbetskraftskostnaderna per
enhet i ndstan alla ldnder fortfarande mycket hog och har i flera fall tilltagit pa senare ar.
Andra atgirder som vidtagits i samband med att EU:s regelverk inforlivats har okat
integrationen inom handeln och finanssektorn, flexibiliteten i varupriserna och lonerna,
samt faktorrorligheten pa ett sitt som borde befrimja prisstabiliteten. Prisliberaliseringen
inom vissa sektorer har emellertid ofta tillfdlligt drivit upp priserna. For det andra bidrog
det makroekonomiska laget ocksa till att pristrycket lattade 1999 i Tjeckien, Estland,
Lettland, Litauen och Slovakien till f6ljd av den ryska krisen, inhemska policyatgérder
och fallande oljepriser, samtidigt som den globala konjunkturnedgéngen 2001 och 2002
bidrog till en ddmpad internationell prisutveckling. Det externa pristrycket dimpades dock
i samband med den senaste konjunkturnedgangen, precis som 1998-99 dé oljepriserna
gick ned. Stigande eller mestadels stabila véixelkurser i de flesta av ldnderna, sérskilt fore
2001, slutligen, bidrog till att ddmpa pristrycket, utom de senaste dren i Polen och

Slovenien och periodvis dven i Ungern.

Mer nyligen har inflationen sedan halvarsskiftet 2003 stigit i Tjeckien, Lettland, Ungern
och Polen och sedan varen 2004 i Estland, Litauen och Malta. Detta beror pd en
kombination av en snabbt vixande inhemsk efterfragan i alla dessa ldnder utom i Polen —
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som avspeglas i en stark lone- och kreditokning — hojningar av indirekta skatter och
reglerade priser i samband med intrddet i EU samt stigande oljepriser. I Polen och
Tjeckien har dven stigande livsmedelspriser spelat en roll, och i Polen drev deprecieringen

av valutan upp importpriserna.

Sammanfattningsvis kan sdgas att inflationen i en grupp ldnder foljde en avtagande
utveckling mellan 1996 och 2003. Efter att ha legat pd en mycket hog niva pa omkring
eller 6ver 10 % 1996-97 sjonk HIKP-inflationen i Tjeckien, Estland, Lettland och Litauen
i borjan av 1999 till under 5 % och avtog ytterligare 2002 och i borjan av 2003 — till och
med under noll i Tjeckien och Litauen. I Ungern, Polen och Slovenien sjonk inflationen
till under 5 % forst i mitten av 2001 eller senare. P& senare tid har inflationen stigit i alla
de ovanndmnda ldnderna utom Slovenien. I en annan grupp lédnder har ingen trend kunnat
iakttas i HIKP-inflationen efter 1996, och inflationen var i genomsnitt ligre &n 2 % i
Sverige, omkring 3% i Cypern och Malta och omkring 7,5 % 1 Slovakien.
Inflationsutvecklingen paverkades tidvis av utbudschocker, den internationella

prisutvecklingen och fordndringar av de reglerade priserna i dessa lénder.

Under den narmaste framtiden kommer de nya medlemsstaterna att std infor flera risker
och hot mot prisstabiliteten. Aven om flertalet av dem har haft en stigande inflation under
2004 till foljd av hojningarna av indirekta skatter och reglerade priser samt stigande
oljepriser, vintas dessa effekter mestadels vara av tillfillig karaktdr. Eftersom bade den
externa och den inhemska efterfragan samt kapacitetsutnyttjandet véntas oka, finns det
emellertid en risk for att det uppstar foljdeffekter pa lonerna som hotar prisstabiliteten pa
medellang sikt. Detta géller sarskilt l&nder dir processen mot en ldgre inflationsniva dnnu
inte avslutats och dir finanspolitiken och loneutvecklingen &nnu inte bygger under
prisstabiliteten tillrdckligt. Medan inflationen fOrvintas ligga kring 2 % eller ldgre i
Cypern, Litauen och Sverige under 2004 forutses den stiga till omkring 3 % i Tjeckien,
Estland, Malta och ligga omkring eller 6ver 4 % i Lettland, Polen och Slovenien. I Ungern
och Slovakien berdknas den bli s& hog som 7-8 % 2004. Under 2005 véntas inflationen ga
ned i de flesta lander, sérskilt i de ldnder som hade den hogsta inflationen 2004, nér de
tillfélliga effekterna av hogre indirekta skatter och reglerade priser borjar avta. Eftersom
livsmedlens andel av konsumtionsutgifterna fortfarande &r betydande i de flesta av de nya
medlemsstaterna kan HIKP-inflationen ocksd uppvisa en ndgot storre volatilitet. Nya
medlemsstater med en hdg rddande och forvédntad inflation maste f& kontroll Gver det
inhemska pristrycket betrdffande bland annat l6nekostnaderna och finanspolitiken. I de
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flesta fall behovs ytterligare finanspolitiska &tgdrder och inte minst en trovirdig
konsolideringsplan for att uppratthalla, forstidrka eller skapa forhédllanden som bygger
under prisstabiliteten. Lonedkningarna bor ligga i linje med oOkningen av
arbetsproduktiviteten men dven ta hénsyn till utvecklingen i konkurrentlinderna. Det
krévs dessutom fortsatta anstrdngningar att reformera produkt- och arbetsmarknaderna for
att minska pristrycket och skapa gynnsamma villkor for en ekonomisk expansion och 6kad
sysselséttning. Slutligen, for de flesta av de nya medlemslédnderna kommer processen att
komma ikapp Ovriga EU-ldnder i inkomstnivd per capita under de nédrmaste &ren
formodligen att ha betydelse for inflationen, dven om det ar svart att bedoma exakt hur

stor denna inverkan kommer att bli.

KRITERIET OM DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSER

Nar det géller utvecklingen av de offentliga finanserna i de elva medlemsstaterna 2003
hade tva lander 6verskott (Estland och Sverige) och nio ldnder underskott i sina budgetar.
Av dessa nio lander hade tre (Lettland, Litauen och Slovenien) budgetunderskott som lag
under fordragets referensvérde pa 3 % av BNP. Sex lander (Tjeckien, Cypern, Ungern,
Malta, Polen, Slovakien) hade underskott som lg &ver 3 % av BNP och befinner sig
dirmed i en situation med ett alltfor stort underskott. I nagra ldnder hade tillfalliga
atgirder stor inverkan pd underskottet. Europeiska kommissionen forutspar fortsatta
budgetoverskott for Estland och Sverige 2004. Fyra ldnder berdknas fa ldgre underskott,
medan underskotten berdknas vixa i forhéllande till BNP i fem lénder. Inget av ldnderna
med ett underskott dver referensvérdet pa 3 % av BNP 2003 forvintas fA ned sina

underskott till under detta varde 2004 (se tabell).

Nir det giller den offentliga sektorns skuldsittning hade tvd ldnder skuldkvoter dver
referensvérdet pd 60 % av BNP 2003 (Cypern och Malta). I bada dessa linder steg
kvoterna 2003. I Cypern var skuldkvoten 70,9 %, eller 3,5 procentenheter hogre dn 2002. |
Malta var den 71,1 %, vilket innebar en 6kning med 8,4 procentenheter och delvis var
resultatet av en stor engéngseffekt i form av en overforing av skulder fran varvsforetag till

statsbudgeten.

Under perioden fran 1996 till 2003 steg skuldnivaerna avsevirt i de flesta av ldnderna. De
storsta 0kningarna dgde rum i Malta, Tjeckien och Slovakien, dar skuldkvoterna steg med
omkring 31, 25 respektive 12 procentenheter av BNP mellan 1996 och 2003. Bara i

Estland, Ungern och Sverige var skuldkvoten 2003 ldgre dn i borjan av perioden. De
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viktigaste orsakerna till att skuldkvoterna steg var de stora priméra underskotten och en
betydande skuldokning vid sidan av de I6pande underskotten. I en del lidnder ledde
skillnaden mellan tillvixttakten och ranteldget ocksa till att skuldkvoten steg. P4 senare tid
verkar skuldkvoten i flera ldnder (Lettland, Litauen och Slovakien) ha stabiliserats kring
de nivaer som rddde 2000 och 2001, vilket dr en foljd av ldgre priméra underskott och

under vissa ar gynnsamma skuldforandringar vid sidan av de 16pande underskotten.

Ar 2004 beriknas skuldkvoten minska ytterligare ndgot i Estland och Sverige och vara
ofordndrad i Litauen. I de andra ldnderna beréknas de stiga men fortfarande ligga under
referensvirdet pa 60 %. I Cypern och Malta, déir skuldkvoten redan ligger Over

referensvardet pa 60 %, forvintas den stiga ytterligare (se tabell).

Det behovs ytterligare betydande konsolideringsatgirder i samtliga medlemsstater som nu
har underskott for att varaktigt uppfylla budgetkriterierna och uppna stabilitets- och
tillvixtpaktens medelfristiga mél om en budget nira balans eller med 6verskott. De sex
lainder som har ett underskott pd over 3 % av BNP bor minska dem till under
referensvdrdet. Men det krdvs ocksd konsolideringsétgirder i de tre lidnder vars
budgetunderskott ligger under referensvéardet men fortfarande inte ar nira balans. For att
uppna stabilitets- och tillvaxtpaktens medelfristiga méal skulle alla lander med underskott
behdva vidta konsolideringsatgirder som reducerar underskotten mer &n enligt

konvergensprogrammen.

Nér det giller hallbarheten i de offentliga finanserna rent allmint finns det starka
argument for konsolideringsatgérder i alla linder med underskott. I Cypern och Malta
skulle det inte vara tillrdckligt att hélla de totala och priméira underskotten p& nuvarande
niva for att minska skuldkvoterna; dessa Okar ytterligare totalt sett dven i franvaro av
transaktioner vid sidan av de 16pande underskotten. Detsamma géller Tjeckien, Ungern
och Polen, som med nuvarande totala eller priméra underskottskvoter pa kort tid skulle fa
skuldkvoter over referensvirdet pa 60 %. Samma politik skulle ocksa leda till stigande
skuldkvoter i de 6vriga ldnderna med budgetunderskott, men dir skulle kvoterna inom

overskadlig framtid fortfarande ligga under 60 % av BNP.
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VAXELKURSKRITERIET

Inget av de lander som granskas i det hir &rets konvergensrapport deltog i ERM2 under
hela referensperioden fran oktober 2002 till september 2004. De har siledes inte deltagit i
minst tvd ar fore konvergensgranskningen, sdsom anges i artikel 121 i fordraget. Alla
lander som granskas i denna rapport utom Sverige gick med i Europeiska unionen forst
den 1 maj 2004 som medlemmar med undantag. Sedan dess har varje medlemsstat som
star utanfor euroomradet hanterat valutapolitiken som en fraga av gemensamt intresse och
haft mojlighet att nidr som helst ansoka om att fa delta i ERM2. Tre ldnder — Estland,
Litauen och Slovenien — ansldt sig till vixelkursmekanismen den 28 juni 2004, och deras
valutor har fo6ljaktligen deltagit i ERM2 i1 omkring tre ménader av den tvéariga
referensperioden. Atta linder fortsatte att hélla sina valutor utanfor viixelkursmekanismen
under denna period, ndmligen Cypern, Tjeckien, Ungern, Lettland, Malta, Polen,

Slovakien och Sverige.

De tre valutor som ingar i ERM2, dvs. den estniska kroonen, den litauiska litasen och den
slovenska tolaren, har sedan de ansléts till mekanismen stadigt noterats till eller néra sina
centralkurser. Efter en noggrann bedomning av om Estlands och Litauens
sedelfondssystem &r ldmpliga och héllbara tillits bada linderna g& med i ERM2 med sina
nuvarande sedelfondssystem som ensidiga ataganden utan nigra ytterligare skyldigheter
for ECB. Under perioden innan de kom med i ERM2 uppvisade varken kroonen eller
litasen nagra avvikelser fran sin knytkurs, samtidigt som differenserna mellan de korta
rdntorna gentemot euroomradet var sma under hela referensperioden. De senaste aren har
Estland emellertid haft stora underskott i bytes- och kapitalbalansen sammantaget —
12,7 % av BNP 2003 — vilket medfort en betydande Okning av landets skuldposition
gentemot utlandet. I Litauen sjonk underskottet i bytes- och kapitalbalansen sammantaget
fran 1998 men steg dérefter successivt till 6,5 % av BNP 2003. For bada linderna
baserades Gverenskommelsen om deltagandet i ERM2 pa ett fast dtagande att driva en
sund finanspolitik, vilket &r en forutséttning for att bibehalla makroekonomisk stabilitet
och sékra en varaktig konvergensutveckling. For att minska underskotten i bytesbalansen
och sidkra en hallbar bytesbalans atog de sig att begrinsa den inhemska kredittillvixten
och att sorja for en effektiv finansiell tillsyn. Estland atog sig dessutom att verka for en

aterhallsam 16nebildning.
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I Slovenien har penningpolitiken varit inriktad pé en relativt stabil eurokurs efter intradet i
ERM?2 och ddrmed har den gradvisa deprecieringen av tolaren gentemot euron upphévts.
Sedan landet anslot sig till vixelkursmekanismen har tolaren siledes legat ndra sin
centralkurs. Under referensperioden som helhet har volatiliteten i tolarens véxelkurs
gentemot euron i allménhet varit 1ag och den sjonk till sérskilt 14ga nivaer mot slutet av
2003 och 2004. Samtidigt var skillnaden i de korta rdntorna gentemot euroomradet, dven
om den krympte 2003 och 2004, fortfarande betydande och uppgick till 1,9 procentenheter
tredje kvartalet 2004. Sloveniens intrdde i ERM2 baserades pa ett fast atagande av de
slovenska myndigheterna att fortsétta att vidta nddvéndiga atgérder for att varaktigt f4 ned
inflationen, sérskilt genom att ytterligare liberalisera reglerade priser och gé vidare med en
avindexering. Det kommer att krdvas fortsatt vaksamhet for att se till att den inhemska
kostnadsutvecklingen, i synnerhet I6nerna, ligger 1 linje med Okningen i
arbetsproduktiviteten. Finanspolitiken maste spela en central roll genom att kontrollera
inflationstryck som hérrdr fran efterfrageforhallandena och den finansiella tillsynen méste

bidra till att begrénsa den inhemska kreditokningen.

De flesta av valutorna utanfor ERM2 forsvagades gentemot euron jamfort med
genomsnittsnivaerna i oktober 2002, som i avsaknad av en centralkurs i ERM2 anvénds
som riktmirke for presentationsdndamal, i enlighet med vad som gjorts i tidigare rapporter
och utan att utgéra ndgon bedémning av vad som &r en rimlig véxelkursniva. Under
referensperioden deprecierade den tjeckiska korunan gradvis gentemot euron, en
utveckling som de senaste mé&naderna delvis har gatt tillbaka. Underskotten i landets
bytes- och kapitalbalans sammantaget har pd senare ar ibland varit stora. Volatiliteten i
korunans véxelkurs gentemot euron var relativt stor, medan skillnaden mellan de korta

rantorna var mestadels obetydlig.

Den ungerska forinten och den polska zlotyn noterades ocksd till en svagare kurs
gentemot euron &n sina genomsnitt i oktober 2002 under storre delen av referensperioden
och stirktes ocksd gentemot euron under 2004. Denna utveckling berodde delvis pa
osdkerheten om de finanspolitiska utsikterna i bada landerna, som kom till uttryck i en
kraftig kursvolatilitet och stora skillnader till de korta ridntorna i euroomradet. Béada
landerna har de senaste aren dessutom haft underskott i sina bytes- och kapitalbalanser
sammantaget; i Ungerns fall dr underskotten stora. I Polens fall kan nedgéngen i
rénteskillnaden gentemot euroomradet ocksé ha bidragit till zlotyns relativa svaghet under
2003.
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Forsvagningen av den lettiska latsen och den maltesiska liran under referensperioden
hingde till stor del samman med de tva ldndernas vixelkurssystem. Latsen dr knuten till
IMF:s sérskilda dragningsritt och den maltesiska liran till en valutakorg bestiende av
euro, US-dollar och brittiska pund. Deprecieringen av de lettiska och maltesiska valutorna
gentemot euron beror foljaktligen framst pé att euron har stérkts gentemot US-dollarn och
i ndgon utstrackning mot pundet. I Lettlands fall hade &ven eurons appreciering mot den
japanska yenen viss betydelse. Eftersom euron viger tungt i den maltesiska valutakorgen
orsakade utvecklingen mellan de stora valutorna bara en begrdnsad volatilitet i lirans
vaxelkurs gentemot euron, medan motsvarande volatilitet 1 kursen for latsen var relativt
stor. For Malta var skillnaden till de korta rdntorna i1 euroomradet dessutom liten, medan

den for Lettland var betydande.

Utvecklingen for den slovakiska korunans vixelkurs gentemot euron kdnnetecknades
inledningsvis av en period av allmén stabilitet fram till tredje kvartalet 2003, som f6ljdes
av en gradvis appreciering av korunan. Detta ledde till att den slovakiska valutan i
september 2004 var starkare an sitt genomsnitt i oktober 2002. Eftersom Narodna banka
Slovenska ansdg att korunan apprecierade for snabbt reagerade den genom att sénka
styrrantorna och intervenera pd valutamarknaderna inom ramen for sitt prisstabilitetsmal.
Volatiliteten i den slovakiska korunans véxelkurs gentemot euron var relativt stor under
referensperioden och skillnaden till de korta rintorna for jamforbara tillgangar i

euroomradet fortsatte att vara betydande.

Det cypriotiska pundet och den svenska kronan, slutligen, 1ag under referensperioden néra
sina genomsnittsnivder i oktober 2002. Skillnaden i de korta rédntorna gentemot
euroomradet var obetydlig for svenska tillgdngar men fortfarande relativt stor for
jdmforbara cypriotiska tillgangar. Samtidigt var véxelkursvolatiliteten mycket lag i

Cypern men relativt hog i Sverige.

RANTEKRITERIET

Under den 12-méanaders referensperioden fram till augusti 2004 var referensvérdet 6,4 %.
Detta har berdknats genom att ligga 2 procentenheter till det ovdgda aritmetiska
medelvirdet av de ldnga réntorna i samma tre ldnder som anvénds i berdkningen av
referensvérdet for prisstabilitetskriteriet, ndmligen Finland (4,2 %), Danmark (4,4 %) och
Sverige (4,7 %). Under referensperioden pa tolv manader fram till augusti 2004 lag den
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genomsnittliga 1&nga rdntan i atta av de granskade medlemsstaterna (Tjeckien, Cypern,
Lettland, Litauen, Malta, Slovenien, Slovakien och Sverige) under referensvérdet. De
langa réntorna i Polen (6,9 %) och Ungemn (8,1 %) l4g oOver respektive langt Gver
referensvirdet (se tabell). Nir det giller Estland finns det ingen harmoniserad ldng rinta
som kan anvéndas for att granska konvergensgraden, men med tanke pa statens laga
skuldsittning och efter en allmin analys av finansmarknaderna finns det inga tecken som

tyder pé en negativ bedémning.

Under 2001 och 2002 foljde de langa réntorna en allmén sjunkande trend i nio av de tio
lander som har granskats (dvs. i Tjeckien, Cypern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta,
Polen, Slovenien och Slovakien) och rorde sig tydligt ndrmare nivén i euroomradet. Denna
utveckling berodde framst pa ett lagt inflationstryck, marknadsforvéntningar om intrade i
EU och euroomradet och, i ndgra av de nya medlemsstaterna, ocksd pa en vixande

trovirdighet hos penningpolitiken.'

Under 2003 vande dock denna trend och i flera ldnder borjade den langa ridntan att rora sig
bort fran rantenivaerna i euroomradet. Denna allméinna utveckling fortsatte fram till slutet
av referensperioden. Till foljd av vixande inflationsskillnader kom de langa rdntorna att
ligga kvar pa nivaer 6ver euroomradets fran borjan av 2003 i Lettland och Slovakien och
fran mitten av 2003 i Malta. I Cypern och Tjeckien var véndningen av trenden mot
krympande rénteskillnader mer markant. I Cyperns fall steg de langa réntorna markant i
mitten av 2004 som en f0ljd av centralbankens beslut att hoja styrrdntan med
1 procentenhet i april 2004 mot bakgrund av det osdkra politiska ldget efter
forhandlingarna om 6ns enande och Okningen av budgetunderskottet. Huvudfaktorerna
bakom uppgéngen i de tjeckiska langa ridntorna fran mitten av 2003 och framat var ett
stigande inflationstryck och osdkerheten kring genomforandet av atgidrder for att
konsolidera budgeten. I Ungern och Polen kom de langa rintorna ocksa att avvika fran
nivderna i euroomradet. I Ungern berodde uppgangen i de langa réntorna fran och med
juni 2003 framst pé fortsatta obalanser i de offentliga finanserna. I Polen bdrjade de langa
rdntorna att stiga i juli 2003, framst till fo6ljd av vdxande inflationsskillnader och en
tilltagande osdkerhet om de offentliga finanserna. Litauen och Slovenien var de enda

landerna didr de ladnga réntorna tydligt borjade rora sig mot liknande rintesatser i

! Med undantag for Tjeckien, Slovenien och Sverige ar 2001 det forsta aret som det finns uppgifter
tillgéngliga om den langa referensrdntan. For Tjeckien finns uppgifter tillgéngliga fran april 2000
och for Slovenien fran mars 2002.
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euroomradet. Huvudfaktorerna bakom denna utveckling var en sund finanspolitik och
marknadens forvantningar om ett tidigt deltagande i ERM2, som bada ldnderna anslot sig

till den 28 juni 2004.

ANDRA FAKTORER

Forutom de ovanndmnda konvergenskriterierna tar konvergensrapporten dven upp en rad
andra faktorer som nidmns uttryckligen i artikel 121.1 i fordraget: ecuns utveckling,
resultaten av marknadsintegrationen, ldget och utvecklingen i bytesbalansen samt
utvecklingen av enhetsarbetskraftskostnaderna och andra prisindex. Dessa faktorer
behandlas under respektive kriterium i sammanfattningarna om de enskilda ldnderna.

Eftersom euron inférdes den 1 januari 1999 behandlas inte langre ecuns utveckling.
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2 FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGET

2.1 INLEDNING

2.1. ALLMANNA KOMMENTARER

Enligt artikel 122.2 i fordraget skall ECB (och kommissionen) minst en géng vartannat ar,
eller pd begiran av en medlemsstat med undantag, rapportera till EU-radet enligt
forfarandet i artikel 121.1. Dessa rapporter skall innehalla en granskning av i vilken
utstrackning den nationella lagstiftningen i varje medlemsstat med undantag, inklusive
stadgan for dess centralbank, dr forenlig med artiklarna 108 och 109 i fordraget och med
ECBS-stadgan. Denna skyldighet enligt fordraget som géller for medlemsstater med

undantag kallas dven for “rittslig konvergens”.

MEDLEMSSTATER MED UNDANTAG OCH RATTSLIG KONVERGENS
Alla de medlemsstater vilkas nationella lagstiftning granskas i denna rapport har stéllning

som medlemsstater med undantag.

Denna stéllning géller elva medlemsstater som #&nnu inte har infort euron som den
gemensamma valutan i enlighet med fordraget. Danmark och Storbritannien behandlas
separat (se avsnitt 2.1.2 nedan). Sverige fick stillning som medlemsstat med undantag
genom ett EU-radsbeslut i maj 1998. Nir det giéller de nya medlemsstaterna foreskrivs

foljande i artikel 4 i lagen om villkoren for intrdde i EU:

”Var och en av de nya medlemsstaterna skall delta i den ekonomiska och monetéra
unionen fran och med dagen for anslutningen som medlemsstat med undantag i enlighet

med innebdrden av artikel 122 1 EG-fordraget”.

Mot denna bakgrund har ECB darfor granskat dels i1 vilken utstrackning var och en av de
elva medlemsstaterna har uppnétt en rittslig konvergens, dels vilka lagstiftningsatgirder

som har vidtagits eller méste vidtas i medlemsstaterna for att uppna ett sddant mal.

Syftet med granskningen av den réttsliga konvergensen &r att underldtta EU-rddets beslut
avseende vilka medlemsstater som “uppfyller de nddvéndiga vilkoren for inférande av den
ECB
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gemensamma valutan”. P4 det rittsliga omradet géller saddana villkor sérskilt

centralbankernas oberoende och deras rittsliga integrering i Eurosystemet.

UPPLAGGNINGEN AV DEN RATTSLIGA BEDOMNINGEN

Den rittsliga bedomningen foljer i stort sett upplidggningen i ECB:s och EMI:s tidigare
rapporter om rattslig konvergens, sérskilt ECB:s konvergensrapporter frdn 2002 (om
Sverige) och 2000 (om Grekland och Sverige) och EMI:s konvergensrapport fran 1998.
Granskningen av den nationella lagstiftningens forenlighet gors ocksa mot bakgrund av

eventuella lagéndringar som genomforts fram till den 30 september 2004.

2.1.2 DANMARK OCH STORBRITANNIEN

Denna rapport omfattar inte Danmark och Storbritannien, som dr medlemsstater med en

sdrskild stdllning och &nnu inte har infort euron.

I protokollet om vissa bestimmelser angdende Danmark, som ar bifogat fordraget, anges
att den danska regeringen skall anméla sin stdndpunkt till ett deltagande i etapp tre av
EMU till EU-radet innan radet gor sin bedomning enligt artikel 121.2 i fordraget.
Danmark har redan anmalt att landet inte kommer att delta i etapp tre av EMU. I enlighet
med artikel 2 i protokollet behandlas Danmark dirfér som en medlemsstat med undantag.
Vad detta innebdr for Danmark beskrevs mer ingdende i stats- och regeringschefernas
beslut vid toppmoétet i Edinburgh den 11-12 december 1992. 1 det beslutet anges att
Danmark behaller sina nuvarande befogenheter pa det penningpolitiska omradet enligt
géllande danska lagar och forordningar, vilket inbegriper Danmarks Nationalbanks
penningpolitiska befogenheter. Eftersom artikel 108 i fordraget enligt artikel 122.3 i
samma fordrag &r tillimpligt pA Danmark méste Danmarks Nationalbank uppfylla kravet
pa oberoende. I EMI:s konvergensrapport fran 1998 konstaterades att detta krav hade
uppfyllts. Till foljd av Danmarks sérskilda stéillning har det inte gjorts nagon ny
beddmning av den danska konvergensen sedan 1998. Det behdvs inga rittsliga atgérder
for att integrera Danmarks Nationalbank i ECBS eller anpassa lagstiftningen pa andra
omraden forrdin Danmark meddelar EU-radet att man har for avsikt att inféra den

gemensamma valutan.

Enligt protokollet om vissa bestimmelser angadende Forenade konungariket Storbritannien

och Nordirland, som &r bifogat fordraget, dr Storbritannien endast forpliktat att ga over till
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etapp tre av EMU om landet anméler sin avsikt att gora detta till EU-radet. Den 30
oktober 1997 meddelade Storbritannien rédet att man inte hade for avsikt att inféra den
gemensamma valutan den 1 januari 1999 (och denna situation har inte fordndrats). Detta
medfor att vissa bestimmelser i fordraget (ddribland artiklarna 108 och 109) och i ECBS-
stadgan inte dr tillimpliga p& Storbritannien. Det finns darfor i dagslidget inte négot
rattsligt krav om att landet maste sékerstilla att dess nationella lagstiftning (inklusive

stadgan for Bank of England) &r forenlig med fordraget och ECBS-stadgan.

2.2 ANPASSNINGENS OMFATTNING

2.2. OMRADEN FOR ANPASSNING

For att identifiera de omraden dér den nationella lagstiftningen méste anpassas tillimpar

ECB foljande allménna upplédggning:

- forenlighet med bestdimmelserna om de nationella centralbankernas oberoende i
fordraget (artikel 108) och ECBS-stadgan (artiklarna 7 och 14.2) samt med
bestimmelserna om sekretess (artikel 38 i ECBS-stadgan);

- de nationella centralbankernas rittsliga integrering i Eurosystemet (sérskilt nér det

géller artiklarna 12.1 och 14.3 i ECBS-stadgan).

2.2.2 ”FORENLIGHET” KONTRA "HARMONISERING”

Enligt artikel 109 i fordraget méste den nationella lagstifiningen vara “forenlig” med
fordraget och ECBS-stadgan. Bristande forenlighet maste alltsa atgirdas. Denna
skyldighet paverkas varken av det faktum att férdraget och ECBS-stadgan har foretrade

framfor den nationella lagstiftningen eller av slaget av oforenlighet.

Kravet pa att den nationella lagstiftningen méste vara ’forenlig” innebér inte att fordraget
kraver att de nationella centralbankernas stadgar maste “harmoniseras”, varken
sinsemellan eller med ECBS-stadgan. Nationella sidrdrag far bestd. Enligt artikel 14.4 i
ECBS-stadgan far de nationella centralbankerna absolut utféra andra uppgifter &n dem
som anges i denna stadga, sdvida de inte strider mot ECBS mal och funktioner.

Bestimmelser om sddana andra uppgifter i en nationell centralbanks stadga é&r ett tydligt
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exempel pa en situation dér skillnader far finnas kvar. Med “forenlig” avses snarare att
den nationella lagstiftningen och de nationella centralbankernas stadgar maste anpassas
for att undanrdja bristande 6verensstimmelse med fordraget och ECBS-stadgan och for att
de nationella centralbankerna i erforderlig utstrickning skall kunna integreras i ECBS. I
synnerhet maste alla bestimmelser anpassas som inkréktar pa centralbanksoberoendet sa
som detta definieras i fordraget och pad den nationella centralbankens roll som en
integrerad del av ECBS. Det ricker darfor inte att enbart forlita sig pa
gemenskapslagstiftningens foretrdde framfor den nationella lagstiftningen for att uppna

detta.

Skyldigheten enligt artikel 109 i fordraget géller bara bristande forenlighet med
bestimmelserna i1 fordraget och ECBS-stadgan. Naturligtvis maste emellertid &dven
nationell lagstiftning som dr oférenlig med gemenskapens sekundédrlagstiftning anpassas
till sddan sekundirlagstiftning. Gemenskapslagstiftningens foretride undanréjer inte
behovet att anpassa den nationella lagstiftningen. Detta generella krav framgéar av EG-

domstolens prejudicerande domar.?

Varken fordraget eller ECBS-stadgan foreskriver pd vilket sitt som den nationella
lagstiftningen skall anpassas. Det kan ske genom hénvisningar till férdraget och stadgan,
genom att bestimmelser 1 dessa inforlivas i den nationella lagstiftningen, genom att stryka

bestammelser som dr oférenliga eller genom en kombination av dessa metoder.

Som ett medel for att uppnd och uppritthalla den nationella lagstiftningens forenlighet
med fordraget och ECBS-stadgan skall ECB dessutom horas av gemenskapens
institutioner och av medlemsstaterna om varje forslag till réttsregler inom ECB:s
behorighetsomrade, enligt artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i stadgan. Fran och med
den 1 maj 2004 giller denna skyldighet d&ven de nya medlemsstaternas nationella
lagstiftande myndigheter. I radets beslut 98/415/EG av den 29 juni 1998 faststills
uttryckligen att medlemsstaterna skall vidta de atgérder som behdvs for att se till att detta

krav f6ljs.

? Se bland annat mal C-167/73, kommissionen mot Frankrike ("Code du Travail Maritime”).
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2.3 DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS OBEROENDE

Niér det géller centralbankernas oberoende (och sekretessfrdgorna) maste den nationella
lagstiftningen i de nya medlemstaterna ha anpassats for att uppfylla de relevanta
bestimmelserna i fordraget och ECBS-stadgan och vara i kraft senast den 1 maj 2004.
Sverige maste ha satt alla sddana anpassningar i kraft senast vid inrdttandet av ECBS den

1 juni 1998.

2.3.1 CENTRALBANKERNAS OBEROENDE

Ar 1997 upprittade EMI en forteckning 6ver de aspekter pa centralbanksoberoendet (se
EMI:s konvergensrapport fran 1998 for en ndrmare beskrivning) som lag till grund for
bedomningen av medlemsstaternas nationella lagstiftning vid den tidpunkten, sérskilt de
nationella centralbankernas stadgar. Dessa aspekter pd centralbanksoberoendet omfattar
olika typer av oberoende som maste beddmas separat, nidmligen funktionellt,
institutionellt, personligt och finansiellt oberoende. Under de senaste &ren har dessa
aspekter finslipats ytterligare genom konsultationsyttranden fran ECB. De ligger till grund
for bedomningen av i vilken utstrickning den nationella lagstiftningen i de nya

medlemsstaterna har anpassats till fordraget och ECBS-stadgan (se nedan).

FUNKTIONELLT OBEROENDE

Centralbanksoberoende &r inte ett mal i sig utan bidrar till att uppna ett tydligt formulerat
mal som bor ha foretrdde framfor varje annat mal. Funktionellt oberoende kriver ett
huvudmaél som faststillts med tydlighet och réttssikerhet och att centralbanken forses med
erforderliga medel och instrument for att uppnd detta mal, oberoende av alla andra
myndigheter. Kravet i fordraget om centralbanksoberoende speglar den allménna
uppfattningen att huvudmaélet att uppritthalla prisstabilitet bédst tjinas genom en helt
oberoende institution med en precis definition av dess mandat. Oberoendet ar fullt
forenligt med att halla centralbankerna ansvariga for sina beslut, vilket &r en viktig aspekt
for att stdrka fortroendet for deras oberoende stillning. Detta medfor transparens och

dialog med utomstéende parter.
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Nar det géller tidpunkten dr fordraget inkonsekvent huruvida de nya medlemsstaternas
nationella centralbankernas wvarit tvungna att iaktta huvudmalet att upprétthalla
prisstabilitet enligt artikel 105.1 i fordraget och artikel 2 i ECBS-stadgan redan fran och
med den 1 maj 2004, eller om detta mdjligtvis ar ett réttsligt krav som endast blir
tillimpligt vid inforandet av euron. Aven om artikel 105.1 i fordraget inte ir tillimpligt pa
medlemsstater med undantag (se artikel 122.3 i fordraget) géller artikel 2 i ECBS-stadgan
for sdidana medlemsstater (uteslutningsvis enligt artikel 43.1 i stadgan). Mot bakgrund av
denna tvetydighet intar ECB uppfattningen att stadgarna for de nya medlemsstaternas
nationella centralbanker bor ange prisstabilitet som huvudmal fran den 1 maj 2004. Detta
grundas pa det faktum att en av de végledande principerna for gemenskapen, dvs. stabila
priser (enligt artikel 4.3 1 EU-fordraget) dven ér tillaimplig i medlemsstater med undantag.
Det grundas ocksd pa fordragets mal att alla medlemsstater skall strdva efter
makroekonomisk konvergens, inbegripet prisstabilitet, vilket skall granskas i ECB:s och
kommissionens regelbundna rapporter. Detta forhallningssétt utgar dven fran den réttsliga
grunden for det foreskrivna centralbanksoberoendet, som endast &r motiverat om

huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet har foretrade.

Landbeddomningarna i denna rapport grundas darfor pa skyldigheten for de nya
medlemsstaternas centralbanker att uppritthalla prisstabilitet fran den 1 maj 2004. For

Sverige har ett sddant krav géllt sedan den 1 juni 1998.

INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I artikel 108 i fordraget och artikel 7 i ECBS-stadgan finns en uttrycklig hdnvisning till
principen om institutionellt oberoende. Enligt dessa tva artiklar dr det forbjudet for de
nationella centralbankerna och medlemmar av deras beslutande organ att begéra eller ta
emot instruktioner fran gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, fran
medlemsstaternas regeringar eller fran nagot annat organ. Dessutom dr det forbjudet for
gemenskapsinstitutionerna, gemenskapsorganen och medlemsstaternas regeringar att soka
paverka medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande organ, vilkas beslut
kan ha betydelse for de nationella centralbankernas sitt att utfora sina ECBS-relaterade
uppgifter. ECB anser i detta sammanhang att vissa rattigheter for utomstdende parter ar
oforenliga med fordraget och/eller ECBS-stadgan. Det maste ske anpassningar for att

iaktta de forbud som anges nedan.
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Oavsett om den nationella centralbanken ar ett statligt 4gt organ, ett sarskilt allmanrattsligt
organ eller helt enkelt ett aktiebolag, finns det en risk att 4garen kan paverka dess beslut
betrdffande ECBS-relaterade uppgifter. En sddan paverkan kan oavsett om den sker till
foljd av aktiedgarnas réttigheter eller pd annat sitt fi konsekvenser for den nationella
centralbankens oberoende och bor inskrinkas i lag for att skydda centralbankens

oberoende.

Forbud mot att ge instruktioner
Riétten for utomstdende parter att ge instruktioner till nationella centralbanker, deras
beslutande organ eller dessa organs medlemmar &4r oférenlig med fordraget och ECBS-

stadgan i den méan det giller ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att godkidnna, upphava, ogiltigforklara eller uppskjuta beslut
Ritten for utomstaende parter att godkdnna, upphéva, ogiltigforklara eller uppskjuta beslut
av den nationella centralbanken &r oforenlig med fordraget och ECBS-stadgan i den mén

det giller ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att forhandsgranska beslut pa rittsliga grunder

En rétt for andra organ dn oberoende domstolar att pa réttsliga grunder forhandsgranska
beslut som ror utforandet av ECBS-relaterade uppgifter dr oférenlig med fordraget och
ECBS-stadgan, eftersom utférandet av dessa uppgifter inte far omprovas pa politisk niva.
En ratt for centralbankschefen att pa rittsliga grunder upphéva genomforandet av beslut,
som fattats av beslutande organ inom ECBS eller den nationella centralbanken, och
dérefter 6verldmna dem till politiska organ for ett slutligt beslut, skulle motsvara en

begiran om instruktioner fran utomstaende parter.

Forbud mot att delta i en nationell centralbanks beslutande organ med
rostratt

Ett deltagande av foretrddare for utomstaende parter i en nationell centralbanks beslutande
organ med rostrétt i frigor som ror utdvandet av den nationella centralbankens ECBS-
relaterade uppgifter dr oforenligt med fordraget och ECBS-stadgan, 4ven om denna rost

inte dr avgdrande.
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Forbud mot samrad infér en nationell centralbanks beslut
En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en nationell centralbank att konsultera
utomstéende parter i forvdg ger de senare en formell mekanism att paverka det slutliga

beslutet och ar darfor oférenlig med fordraget och ECBS-stadgan.

En dialog mellan nationella centralbanker och utomstaende parter dr ddremot foérenlig med

fordraget och ECBS-stadgan, dven nir denna grundas pé lagstadgade skyldigheter att

tillhandahélla information och utbyta asikter, under forutséttning att

- detta inte paverkar oberoendet hos medlemmarna av nationella centralbankers
beslutande organ,

- centralbankschefens sédrskilda stéllning som medlem av ECB:s allménna rad
respekteras fullt ut, och

- kraven pa sekretess enligt ECBS-stadgan iakttas.

Ansvarsfrihet for ledamoter av de nationella centralbankernas beslutande
organ

Lagstadgade bestimmelser som ger utomstadende parter (t.ex. regeringen) ritt att bevilja
ansvarsfrihet &t ledamoter av de nationella centralbankernas beslutande organ (t.ex nér det
giller rikenskaperna) bor innehélla tillrdckliga skyddsklausuler for att sdkerstélla att en
sddan befogenhet inte inkrdktar pd mojligheten for en sadan person att fatta oberoende
beslut om ECBS-relaterade uppgifter (eller genomfora sddana beslut som redan fattats pa
ECBS-nivé). Det rekommenderas att en uttrycklig bestimmelse om detta skall inga i den

nationella centralbankens stadga.

PERSONLIGT OBEROENDE

Centralbanksoberoendet skyddas ytterligare genom ECBS-stadgans bestimmelser om
anstéllningstrygghet for ledamédterna i de nationella centralbankernas beslutande organ.
Centralbankscheferna dr medlemmar av ECB:s allménna rad. Enligt artikel 14.2 i ECBS-
stadgan skall det i de nationella centralbankernas stadgar sdrskilt foreskrivas att
dmbetsperioden for chefen for en nationell centralbank skall vara minst fem &r. Denna
artikel gor det ocksd omdjligt att godtyckligt avsdtta en centralbankschef genom att
foreskriva att denne bara far skiljas fran sin tjanst om han/hon inte lingre uppfyller de
krav som stélls for att han/hon skall kunna utfora sina uppgifter eller om han/hon har gjort

sig skyldig till allvarlig forsummelse. Ett beslut om avséttning maste kunna fa 6verklagas
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vid EG-domstolen. De nationella centralbankernas stadgar maste iaktta denna

bestdmmelse pa det sétt som beskrivs i det foljande.

Minsta ambetsperiod for centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar skall i enlighet med artikel 14.2 i ECBS-stadgan
faststélla att centralbankschefens dmbetsperiod skall vara minst fem ar. Detta utesluter
naturligtvis inte ldngre dmbetsperioder. Om utndmning sker pa obestdmd tid behdver
stadgan inte anpassas om grunderna for att avsétta av en centralbankschef verensstimmer
med dem som anges i artikel 14.2 i ECBS-stadgan. Om de nationella lagstiftarna &ndrar
den nationella centralbankens stadgar maste en lag om s&dana é&ndringar skydda
anstéllningstryggheten for centralbankschefen och Ovriga ledamoéter i de beslutande

organen i enlighet med artikel 14.2 i ECBS-stadgan.

Grunder for avsittning av centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar maste sékerstélla att en centralbankschef inte kan
avsittas av andra skél d&n dem som ndmns i artikel 14.2 i ECBS-stadgan. Syftet med detta
krav dr att forhindra att de myndigheter som ar involverade i utndmningen av en
centralbankschef, sérskilt regeringen eller parlamentet, utnyttjar sin bestimmanderétt till
att avsitta denne. De nationella centralbankernas stadgar bor antingen ange grunder for
avsittning som &r forenliga med dem som &r fastlagda i artikel 14.2 i ECBS-stadgan eller

inte alls nimna nagra grunder for avsittning, eftersom artikel 14.2 ar direkt tillamplig.

Anstillningstrygghet for 6vriga ledamoter i de nationella centralbankernas
beslutande organ som deltar i utforandet av ECBS-relaterade uppgifter

Det personliga oberoendet skulle dventyras om Ovriga ledamdter i de nationella
centralbankernas beslutande organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter
inte omfattades av samma regler om anstéllningstrygghet som centralbankscheferna.
Kravet pa en likvardig anstillningstrygghet foljer av olika bestimmelser 1 fordraget och
ECBS-stadgan. Artikel 14.2 i ECBS-stadgan begrinsar inte anstéllningstryggheten till
centralbankschefer, medan artikel 108 i fordraget och artikel 7 i ECBS-stadgan hénvisar
till ’négon ledamot” i de nationella centralbankernas beslutande organ och inte specifikt
till ”centralbankschefer”. Detta giller sarskilt om centralbankschefen ér primusinter pares
bland kolleger med lika rostrétt eller ndr sddana andra ledamoéter kan behdva fungera som

centralbankschefens stillforetradare.

Ratt till rdattslig provning
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For att begrdnsa det politiska handlingsutrymmet i beddmningen av grunderna for
avsittning méaste ledamoterna i de nationella centralbankernas beslutande organ ha rétt att

overklaga beslut om att avsétta dem till en oberoende domstol.

Enligt artikel 14.2 1 ECBS-stadgan skall en chef for en nationell centralbank kunna
overklaga ett beslut om att avsitta honom eller henne till EG-domstolen. Den nationella
lagstiftningen bor antingen hénvisa till ECBS-stadgan eller inte alls ndmna rétten att
overklaga beslutet till EG-domstolen, eftersom artikel 14.2 i ECBS-stadgan dr direkt

tillamplig.

Den nationella lagstiftningen bor dven ldgga fast en réttighet att fa ett beslut om att avsitta
en annan ledamot av en nationell centralbanks beslutande organ som deltar i ECBS-
relaterade uppgifter réttsligt provat av en nationell domstol, antingen genom en
allménrattslig bestimmelse eller genom en specifik bestimmelse i den nationella

centralbankens stadgar.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsitter ocksa att det sdkerstélls att inga intressekonflikter
uppstar mellan & ena sidan de skyldigheter som ledaméter i de nationella centralbankernas
beslutande organ har gentemot sin centralbank (och nér det géller centralbankschefen dven
dennes skyldigheter gentemot ECB) och & andra sidan eventuella andra uppgifter som
sddana ledaméter som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter kan ha och som
skulle kunna dventyra deras personliga oberoende. Att vara ledamot i ett beslutande organ
som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter dr av principiella skél oforenligt med
utférandet av andra uppgifter som kan ge upphov till en intressekonflikt. Ledaméter i
sddana beslutande organ fér framfor allt inte ha en befattning eller ett intresse som kan
paverka deras handlande, vare sig de foretrdder lagstiftande organ eller regeringar eller
innehar en befattning i statens verkstéllande eller lagstiftande gren, i en regional eller lokal
forvaltning eller i en foretagsorganisation. Det bor sarskilt sdkerstéllas att det inte uppstér
potentiella intressekonflikter for sddana ledamoter i de beslutande organen som inte ingar i

den verkstillande ledningen av centralbanken.
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FINANSIELLT OBEROENDE

Aven om en nationell centralbank ir fullstindigt oberoende i funktionellt, institutionellt
och personligt hdnseende (genom att detta garanteras i den nationella centralbankens
stadgar) &dventyras dess totala oberoende om den inte sjédlvstindigt forfogar Gver
tillrdckliga finansiella resurser for att fullgdra sitt uppdrag (dvs. att utfora de ECBS-
relaterade uppgifter som forvintas genom artikel 105 i fordraget och genom ECBS-

stadgan).

Medlemsstaterna far inte forsitta sina nationella centralbanker i en position dir dessa inte
har tillrdckliga finansiella resurser for att utféra sina uppgifter inom ECBS eller
Eurosystemet. Det bor noteras att det i artikel 28.1 och artikel 30.4 i ECBS-stadgan
foreskrivs att de nationella centralbankerna skall teckna ytterligare kapital i ECB eller
gora ytterligare verforingar frén sin valutareserv till ECB.> Om ECB &drar sig en forlust
som inte helt kan avrdknas mot den allméinna reservfonden, kan ECB-radet dessutom
enligt artikel 33.2 i ECBS-stadgan® fatta beslut om att avrikna aterstoden mot de monetira
inkomsterna for ifrdgavarande riakenskapsér, i forhéllande till och upp till de belopp som
de nationella centralbankerna tilldelas. Principen om finansiellt oberoende stéller krav pa
att efterlevnaden av dessa bestimmelser inte forsdmrar de nationella centralbankernas

forméga att fullgora sina uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebédr dessutom att de nationella centralbankerna
skall ha tillrickliga medel for att utféra inte bara de ECBS-relaterade uppgifterna utan

ocksa nationella uppgifter som att finansiera sin forvaltning och den egna verksamheten.

Det finansiella oberoendet bor darfor bedomas utifran perspektivet huruvida utomstaende
parter direkt eller indirekt kan paverka inte bara den nationella centralbankens funktioner
utan ocksé dess forméga (bade operativt nér det géller dess personal och finansiellt nér det
géller vederborliga kapitalresurser) att fullgdra sina uppgifter. I detta sammanhang &r fyra
delaspekter av det finansiella oberoendet sérskilt relevanta. En del av dem har utarbetats
nyligen.” Det dr betrdffande dessa delaspekter av det finansiella oberoendet som de

nationella centralbankerna dr mest sérbara for patryckningar utifran.

3 Artikel 30.4 ir tillimplig endast inom Eurosystemet.
* Artikel 33.2 ar tillimplig endast inom Eurosystemet.
Viktiga ECB-yttranden pa detta omrade &r framfor allt foljande:
- CON/2002/16 av den 5 juni 2002 pa begiran av det irlindska finansministeriet om ett lagforslag om Irlands centralbank
och finansinspektion, 2002.
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Faststillande av budget

Om en utomstdende part har befogenhet att faststidlla eller paverka den nationella
centralbankens budget ar detta oforenligt med finansiellt oberoende, sévida inte lagen
innehaller en skyddsbestimmelse om att denna befogenhet inte paverkar de finansiella
resurser som dr nddvéindiga for att den nationella centralbankens skall kunna fullgdra sina

ECBS-relaterade uppgifter.

Redovisningsregler

Réakenskaperna bor antingen uppréittas enligt allminna redovisningsregler eller enligt
regler som faststéllts av den nationella centralbankens beslutande organ eller, om reglerna
har faststillts av utomstiende parter, pd forslag av den nationella centralbankens

beslutande organ.

Arsredovisningen bor antas av den nationella centralbankens beslutande organ, bitridda
av oberoende revisorer, och fir godkédnnas i efterhand av utomstdende parter (t.ex.
aktiedgare eller regeringen). Betriffande vinsten bor den nationella centralbankens
beslutande organ ha mojlighet att sjédlvstindigt och professionellt besluta hur den skall

berdknas.

Om den nationella centralbankens verksamhet kontrolleras av en statlig
revisionsmyndighet eller ett liknande organ som har i uppdrag att kontrollera
anvindningen av offentliga medel, bor kontrollens rdckvidd vara tydligt definierad i
regelverket och inte paverka det arbete som utférs av den oberoende externa revisor som
anlitas av den nationella centralbanken i enlighet med artikel 27.1 i ECBS-stadgan. Den

statliga revisionen bor ske pa icke-politisk, oberoende och strikt yrkesméssig grund.

Vinstdisposition, de nationella centralbankernas kapital och finansiella
avsdttningar
Nir det géller vinstdispositionen far de nationella centralbankernas stadgar foreskriva hur

vinsten skall fordelas. Om det inte finns nagra sddana foreskrifter bor beslutet om

- CON/2003/22 av den 15 oktober 2003 pa begéran av det finska finansministeriet om &ndringar av lagen om Finlands Bank
och lagar som har samband med denna.

- CON/2003/27 av den 2 december 2003 pa begdran av det Osterrikiska finansministeriet om ett lagforslag om Nationella
stiftelsen for forskning, teknik och utveckling

- CON/2004/1 av den 20 januari 2004 pa begiran av det finska finansministeriet om &ndringar av lagen om Finlands Bank
och lagar som har samband med denna.
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vinstdisposition fattas av den nationella centralbankens beslutande organ péa yrkesméissiga
grunder och inte vara foremal for bestimmanderitt for utomstaende parter, savida det inte
finns en uttrycklig skyddsbestimmelse om att detta inte skall paverka storleken av de
finansiella resurser som krivs for att den nationella centralbanken skall kunna fullgora

sina ECBS-relaterade uppgifter.

Medlemsstaterna far inte fOreskriva nedskdrningar av den nationella centralbankens
kapital utan att forst ingd en 6verenskommelse med dess beslutande organ i syfte att
sikerstilla att det fortfarande finns tillrdckliga finansiella resurser for att centralbanken
skall kunna fullgora sitt uppdrag enligt artikel 105.2 i fordraget och ECBS-stadgan. Nar
det géller finansiella avsittningar eller buffertar maste de nationella centralbankerna ha
frihet att sjdlvstindigt gora avsittningar for att skydda realvérdet av sitt kapital och sina

tillgangar.

Finansiella ataganden for tillsynsmyndigheter

En del medlemsstater har placerat sina tillsynsmyndigheter for den finansiella sektorn
inom den nationella centralbanken. Detta medfér inte nagra problem sd linge som
tillsynsmyndigheterna  underordnas den nationella  centralbankens oberoende
beslutsfattande. Om lagen fOreskriver ett separat beslutsfattande for sddana
tillsynsmyndigheter dr det emellertid viktigt att se till att de beslut som fattas av dessa inte
hotar den nationella centralbankens finanser som helhet. I sddana fall bor den nationella
lagstiftningen ge centralbanken slutlig kontroll 6ver alla beslut av tillsynsmyndigheterna
som kan fa konsekvenser for den nationella centralbankens oberoende och i synnerhet

dess finansiella oberoende.

2.3.2 SEKRETESS

Den tystnadsplikt for tjinstemén vid ECB och de nationella centralbankerna som faststélls
i artikel 38 i ECBS-stadgan kan ha konsekvenser for liknande bestimmelser i de
nationella centralbankernas stadgar eller i medlemsstaternas lagstiftning. Eftersom
gemenskapslagstiftningen och de bestimmelser som antas med stod av denna lagstiftning
har foretrdde, far inte heller nationella bestimmelser om handlingars offentlighet leda till

ECBS sekretessregler overtrads.
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2.4 DE NATIONELLA )
CENTRALBANKERNAS RATTSLIGA
INTEGRERING | ECBS

Sé snart en medlemsstat infort euron ér bestimmelser i den nationella lagstiftningen (i den
nationella centralbankens stadgar men dven i annan lagstiftning) som férhindrar utférandet
av uppgifter som ror Eurosystemet eller efterlevandet av ECB:s beslut oférenliga med
Eurosystemets mojligheter att bedriva sin verksamhet. I sddana fall &r det nddvéndigt att
anpassa den nationella lagstiftningen for att sékerstdlla att de dr forenliga med fordraget
och ECBS-stadgan i fraga om uppgifter som ror Eurosystemet. For att uppfylla kraven i
artikel 109 i fordraget méste den nationella lagstiftningen anpassas for att sidkerstélla att
den ar forenlig med fordraget och ECBS-stadgan, for Sveriges riksbank senast vid
uppréittandet av ECBS och for de nationella centralbankerna i de nya medlemsstaterna
senast vid anslutningen till EU. Lagstadgade krav om den nationella centralbankens
fullstdndiga integration i Eurosystemet behdver dock inte trida i kraft forrdn den
fullstidndiga integrationen blir verklighet, dvs. den dag medlemsstaten med undantag infor
den gemensamma valutan. Forenlighet med fordraget betyder att de nationella
centralbankernas stadgar maste ha anpassats till en integrering i Eurosystemet av de
nationella centralbankerna i medlemsstater med undantag innan de beslut som avses i

artiklarna 121 och 122 fattas.

De viktigaste omraden som behandlas i denna rapport ér de dér lagstadgade bestammelser
kan hindra en nationell centralbank frén att uppfylla Eurosystemets krav. Det kan vara
bestimmelser som forhindrar den nationella centralbanken att delta i genomforandet av
den gemensamma penningpolitik som utformas av ECB:s beslutande organ, som hindrar
en centralbankschef fran att fullgéra sina skyldigheter som medlem av ECB-radet eller
som inte respekterar ECB:s foretrddesrdtt. En atskillnad gors mellan féljande omréden:
uppgifter, finansiella bestimmelser, valutapolitik och internationellt samarbete. Aven
andra omradden kan tas upp dir det dr nddvéindigt att anpassa de nationella

centralbankernas stadgar.

2.4.1 UPPGIFTER

Uppgifterna for en nationell centralbank i en deltagande medlemsstat bestdms i forsta

hand av dess stillning som en integrerad del av Eurosystemet och ddrmed av fordraget och
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ECBS-stadgan. For att uppfylla kraven i artikel 109 i fordraget méste bestimmelserna om
centralbankernas uppgifter i de nationella stadgarna dirfor jaimféras med motsvarande
bestimmelser i fordraget och ECBS-stadgan och eventuell bristande forenlighet
undanréjas.® Detta giller alla bestimmelser som kan forsvara fullgorandet av ECBS-
relaterade uppgifter efter det att euron inforts och den nationella centralbanken integrerats
i Eurosystemet, sarskilt bestimmelser som inte respekterar ECBS befogenheter enligt

kapitel IV i ECBS-stadgan.

Nér det giller penningpolitiken bor de nationella bestdimmelserna erkdnna att

gemenskapens penningpolitik skall foras genom Eurosystemet.’

De nationella centralbankernas stadgar kan innehélla bestimmelser om penningpolitiska
instrument. Nationella bestimmelser om sddana instrument maste jamféras med dem i
fordraget och ECBS-stadgan och eventuell bristande férenlighet undanréjas for att stadgan

skall f6lja artikel 109 i fordraget.

Nar det géller sedelutgivning maste de rittsliga bestimmelserna i en medlemsstat som ger
den nationella centralbanken ensamritt att ge ut sedlar erkdinna ECB-radets ensamritt att
fran och med eurons inforande tillata utgivning av eurosedlar enligt 106.1 i fordraget och
artikel 16 i ECBS-stadgan. Dessutom maéste nationella bestimmelser som gor det mojligt
for regeringar att paverka t.ex. valorer, tillverkning, volymer och indragning av eurosedlar
antingen upphivas eller erkidnna de befogenheter som ECB har nér det géller eurosedlar
enligt de nimnda artiklarna. Betraffande mynt maste de relevanta bestimmelserna, oavsett
hur ansvarsfordelningen mellan regeringarna och de nationella centralbankerna ser ut pa
detta omréde, erkédnna ECB:s befogenhet att efter eurons inférande godkénna volymen av

utgivna euromynt.

Nar det géller forvaltningen av valutareserver® bryter deltagande medlemsstater som inte
overfor sina officiella valutareserver’ till respektive nationell centralbank mot fordraget.
Det dr inte heller i enlighet med fordraget (artikel 105.2 tredje strecksatsen) om en
utomstdende part — t.ex. regeringen eller parlamentet — har rétt att paverka en nationell

centralbanks beslut om forvaltningen av den officiella valutareserven. De nationella

Sarskilt artiklarna 105 och 106 i fordraget samt artiklarna 3—6 och 16 i ECBS-stadgan.
Artikel 105.2 forsta strecksatsen i fordraget.

Artikel 105.2 tredje strecksatsen i fordraget.

7
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centralbankerna maste dessutom tillhandahalla valutareserver till ECB i proportion till
sina andelar av det tecknade kapitalet i ECB. Detta innebér att det inte far finnas nagra

rattsliga hinder mot att de nationella centralbankerna overfor valutareserver till ECB.

2.4.2 FINANSIELLA BESTAMMELSER

De finansiclla bestimmelserna i ECBS-stadgan omfattar regler om redovisning'®,

1'2, 6verforing av valutareserver'> och monetira inkomster'”,

revision'', teckning av kapita
De nationella centralbankerna méste kunna uppfylla sina skyldigheter enligt dessa

bestimmelser och darfor avskaffa eventuella oférenliga nationella bestimmelser.

243 VALUTAPOLITIK

Den nationella lagstiftningen i en medlemsstat med undantag kan foreskriva att regeringen
skall ansvara for landets valutapolitik och att den nationella centralbanken skall ha en
radgivande och/eller verkstillande roll. For att euron skall kunna inféras maste denna
lagstiftning emellertid avspegla det faktum att ansvaret for euroomrédets valutapolitik har
overforts till gemenskapsnivan i enlighet med artikel 111 i fordraget. Enligt artikel 111 1

fordraget dr det EU-radet som i ndra samarbete med ECB ansvarar for denna politik.

2.4.4 INTERNATIONELLT SAMARBETE

For att euron skall kunna inféras bor den nationella lagstiftningen vara forenlig med
artikel 6.1. i ECBS-stadgan, dér det foreskrivs att det 4&r ECB som skall bestimma hur
ECBS skall foretrddas i internationellt samarbete nidr det géller de uppgifter som
anfortrotts Eurosystemet. Den nationella lagstiftningen bor dessutom vara forenlig med
det forhallandet att ECB skall ge sitt godkdnnande nir de nationella centralbankerna deltar

i internationella monetéra institutioner (enligt artikel 6.2. i ECBS-stadgan).

Med undantag for de rorelsemedel i utlandsk valuta som medlemsstaternas regeringar far ha enligt artikel 105.3 i
fordraget.

Artikel 26 1 ECBS-stadgan.

Artikel 27 i ECBS-stadgan.

Artikel 28 i ECBS-stadgan.

Artikel 30 i ECBS-stadgan.

Artikel 32 i ECBS-stadgan.
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2.45 OVRIGT

Utover de fragor som behandlas ovan kan det finnas andra omrdden dir de nationella
bestimmelserna maste anpassas (t.ex. betrdffande clearing- och betalningssystem och

utbyte av information).

2.5 FORENLIGHETEN MELLAN
NATIONELL LAGSTIFTNING OCH
FORDRAGET OCH ECBS-STADGAN

Alla de medlemsstater vilkas lagstiftning granskas i denna rapport har infort, eller har
kommit langt i att infora, &ndringar i stadgarna for sina nationella centralbanker i enlighet

med de kriterier som lagts fast i yttranden och rapporter fran ECB (liksom fran EMI).

I Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Malta, Polen, Slovenien och Sverige finns
i varierande grad oforenligheter kvar mellan den nationella lagstiftningen och fordraget

och ECBS-stadgan nir det géller den viktiga frdgan om centralbanksoberoende.
Ingen av de medlemsstater vilkas lagstiftning granskas i denna rapport har antagit

lagstiftning som mojliggor integreringen av de nationella centralbankerna i Eurosystemet.

Lagstiftningen maste darfor anpassas for att medge detta.
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3 LANDSAMMANFATTNINGAR

3.1 TJECKIEN

Ett grundldggande krav for att uppné en hog grad av varaktig konvergens i Tjeckien &r att
genomfora en héllbar och trovérdig konsolidering av de offentliga finanserna och att
astadkomma en pataglig forbattring av landets budgetldge. For att skapa forhéllanden som
frimjar prisstabilitet bor dessutom forstirkta inhemska insatser vidtas for att forbittra
arbetsmarknadens funktionssétt. Bittre villkor for att oka den potentiella tillvixten i
arbetsproduktiviteten och for att minska den strukturella arbetslosheten och
langtidsarbetslosheten skulle ocksé kunna bidra avsevirt till att konsolidera de offentliga

finanserna.

Under referensperioden hade Tjeckien en genomsnittlig HIKP-inflation pa 1,8 %, dvs.
under det referensvirde som foreskrivs 1 fordraget. Sett léngre tillbaka har
konsumentprisinflationen i Tjeckien allmént, om &n inte oavbrutet, foljt en sjunkande
trend, dir inflationen gradvis fallit till mycket 14ga nivaer. Den allra senaste tiden har
inflationen emellertid borjat oka kraftigt pad grund av hogre livsmedels- och oljepriser,
andrade indirekta skatter samt vidtagna anpassningar av reglerade priser. Dessa
anpassningar har haft samband med anslutningen till EU och regeringens finanspolitiska
reform. Nedgangen i inflationen har understotts av en dndring i den penningpolitiska
inriktningen mot att uppratthélla prisstabilitet pd medellang sikt. De nominella l6nerna har
inte paverkats namnvirt av att produktionen fluktuerat eller arbetslosheten okat, och
okningen i ersittningen per anstilld har legat kvar ldngt &ver Okningen i
arbetsproduktiviteten under hela den period som granskas i denna rapport. Inflationstakten
har varit relativt volatil, frimst pad grund av hogre livsmedels- och oljepriser, dndrade
indirekta skatter och anpassningar av reglerade priser. Framover tyder de flesta prognoser
pa en inflationstakt nira 3,0-3,2 % under 2004 och 2,5-3,0 % under 2005. Den storsta
inflationsrisken under denna period dr forknippad med osdkerheten om hur stora
foljdeftekter som kan uppsté av dndringarna av de indirekta skatterna och anpassningarna
av de administrativt satt priserna. P& ldngre sikt kommer mdjligheterna att upprétthélla
goda forhéllanden for att fraimja prisstabilitet i Tjeckien bland annat att vara beroende av
att det fors en sund finanspolitik och att en trovirdig konsolidering av de offentliga
finanserna kommer till stdnd. Det kommer dessutom att vara viktigt att forbéttra

arbetsmarknadens funktionssdtt och hélla lonedkningarna i linje med Okningen i
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arbetsproduktiviteten, samtidigt som dven utvecklingen i konkurrerande ldnder beaktas.
Vidare kommer processen att “hinna i fatt” de tidigare EU-medlemsldnderna i
inkomstnivd sannolikt att paverka inflationen under de kommande &ren, &ven om den

exakta omfattningen av detta dr svarbedomd.

Tjeckien deltar inte i ERM2. Under storre delen av referensperioden deprecierade den
tjeckiska korunan gradvis gentemot euron, dven om denna trend delvis vént de senaste
maénaderna. Generellt sett har den tjeckiska valutan, samtidigt som volatiliteten i
véxelkursen varit hog, genomgéende legat pa en svagare niva dn den genomsnittliga niva
som noterades gentemot euron i oktober 2002, som i avsaknad av en centralkurs i ERM2
anvénds som riktmérke for presentationsédndamal, i enlighet med vad som gjorts i tidigare
rapporter och utan att utgéra ndgon bedomning av vad som ar en rimlig vaxelkurs.
Samtidigt var rénteskillnaden gentemot 3-méanaders Euribor for det mesta obetydlig, &ven
om den steg ndgot under tredje kvartalet 2004. Nar det géller den externa utvecklingen i
Ovrigt har landet under de senaste atta aren konsekvent rapporterat tidvis omfattande
underskott i bytes- och kapitalbalansen sammantaget (6ver 5 % av BNP). Langsiktiga
kapitalinfloden, sdrskilt i form av utlindska direktinvesteringar, har bidragit till att

finansiera dessa underskott.

Ar 2003 hade Tjeckien ett underskott i de offentliga finanserna pa 12,6 % av BNP, dvs.
langt 6ver referensvérdet. Underskottet forutses minska till 5,0 % 2004. I underskottet for
2003 ingér en tillféllig &tgérd som hdjde underskottet med 7 % av BNP. Tjeckien befinner
sig for nédrvarande i en situation med ett alltfor stort underskott. Den offentliga
skuldkvoten 6kade till 37,8 % av BNP men ligger dédrmed kvar langt under referensvérdet
pa 60 %. Ar 2004 vintas skuldkvoten 6ka négot till 37,9 %. Nir det giller hallbarheten i
de offentliga finansernas utveckling skulle det inte vara tillrdckligt att bibehélla det totala
eller primdra budgetsaldot pé nuvarande nivéer for att halla den offentliga skuldkvoten
under 60 % av BNP pd medellang till l&ng sikt, vilket pekar pa ett behov av ytterligare
betydande konsolidering. Med de offentliga underskott som forutses under de kommande
aren skulle Tjeckien inte uppna det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvixtpakten om
offentliga finanser néra balans eller med Overskott. En forsiktig finanspolitik &r ocksa
motiverad mot bakgrund av Tjeckiens stora bytesbalansunderskott. De offentliga
inkomsterna och utgifterna &r relativt hdga i1 forhallande till BNP. I detta sammanhang
skulle ett mer effektivt och sysselséttningsfrimjande skatte- och bidragssystem kunna
forstiarka incitamenten att arbeta och kraftigt bidra till den finanspolitiska konsolideringen,
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samtidigt som det skulle frdmja den ekonomiska tillvixten och konvergensen nér
overgangsprocessen till en marknadsekonomi gar in i sitt slutskede. Enligt Europeiska
kommissionen uppgick statens utestdende ansvarsforbindelser i form av garantier till cirka
12,2 % av BNP i Tjeckien. Det finns emellertid ingen faststéilld metod for att berdkna den
fullstdndiga omfattningen av utestdende ansvarsforbindelser (inbegripet 6vriga poster) och

berdkningarna kan variera kraftigt.

Nér det giller andra faktorer i granskningen av de offentliga finanserna Oversteg
underskotten de offentliga investeringarna 2002 och 2003. Befolkningens aldrande
forvintas innebéra en kraftig belastning pé pensionssystemet, som fortfarande bygger pa
ett fordelningssystem. Den totala belastningen av en aldrande befolkning kan lindras om
det skapas ett tillrdckligt stort handlingsutrymme i de offentliga finanserna innan det

demografiska ldget forvirras som forutsett.

Den lénga rintan uppgick i genomsnitt till 4,7 % under referensperioden, dvs. under
referensvérdet. Under 2004 borjade den langa réntan i Tjeckien och skillnaden gentemot
obligationsrintorna i euroomradet stiga, &ven om Okningen hittills varit relativt begriansad.
For att undvika att den l&nga rdntan ror sig lingre bort fran motsvarande ridntesatser i
euroomradet dr det mycket viktigt att trovirdiga finanspolitiska anpassningsatgirder

vidtas inom den ndrmaste framtiden.

Vissa bestimmelser i lagen om Ceska narodni banka avseende (i) styrelseledamdternas
personliga oberoende samt (ii) sekretessreglerna dr inte i enlighet med bestimmelserna i
fordraget och ECBS-stadgan. Dessutom &r vissa bestimmelser i lagen for den tjeckiska

riksrevisionen inte i enlighet med bestimmelserna i fordraget och ECBS-stadgan.

Den tjeckiska lagstiftningen, sirskilt lagen om Ceska narodni banka, forutser inte att
centralbanken skall integreras i réttslig mening i Eurosystemet. Tjeckien &r en
medlemsstat med undantag och méaste déarfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel

109 i fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Ceska narodni banka.

ECB
Convergence Report
2004



3.2 ESTLAND

De grundlaggande kraven for att uppnd en hdg grad av varaktig konvergens i Estland &r
fortsatt budgetdisciplin, en fast beslutsamhet att frimja en mattlig 16nebildning och en
begrinsning av kreditokningen samt att sdkerstilla en effektiv finansiell tillsyn. Allt detta
skulle dven bidra till att det stora bytesbalansunderskottet kan nedbringas till héllbara
nivaer i ordnade former. P& medellang sikt kommer det dessutom att vara viktigt att
forbdttra arbetsmarknadens funktionssétt, vilket &r nddvéndigt for att nd en héallbar
prisstabilitet, 6ka den potentiella tillvixten och minska Estlands ihéallande hoga

arbetsloshet.

Under referensperioden hade Estland en genomsnittlig HIKP-inflation dver tolv ménader
pa 2,0 %, dvs. under det referensviarde som foreskrivs i fordraget. Sett lingre tillbaka har
konsumentprisinflationen i Estland allmint f6ljt en tydlig sjunkande trend, d&ven om
inflationen Okat den allra senaste tiden. Nedgéngen i inflationen har speglat ett antal
viktiga policybeslut, frimst penningpolitikens inriktning mot prisstabilitet genom att
tillimpa ett sedelfondssystem sedan 1992. Inflationen har minskat bdde under perioder
med kraftig real BNP-tillvixt och nér den reala BNP-tillvixten mattats markant. Okningen
i enhetsarbetskraftskostnaderna minskade till mycket laga nivder 2000 och 2001, innan
den steg nagot 2002 och 2003. Importpriserna och dndringarna av reglerade priser bidrog
kraftigt till en volatilitet pa kort sikt i inflationstakten. Framover tyder prognoserna pa att
inflationen kommer att ligga pé cirka 3 % under 2004 och runt 2,5-3 % under 2005.
Inflationsriskerna &r framst forknippade med eventuella foljdeffekter av hogre oljepriser,
hojda reglerade priser och utvecklingen av enhetsarbetskraftskostnaderna. Om man ser
annu lidngre fram kommer mdjligheterna att upprétthalla goda forhéllanden for att frimja
prisstabilitet 1 Estland bland annat att vara beroende av att det fors en vélavvigd finans-
och 16nepolitik. Dessutom kommer det att vara ett viktigt policymal att forbéttra
arbetsmarknadens funktionssdtt. Lonedkningarna bor ligga i linje med Okningen i
arbetsproduktiviteten och bor beakta utvecklingen i konkurrerande léander. Vidare kommer
processen att hinna i fatt” de tidigare EU-medlemsldnderna i inkomstniva dven sannolikt
att paverka inflationen, eller den nominella vixelkursen, under de kommande aren, dven

om den exakta omfattningen av detta dr svarbeddmd.
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Den estniska kroonen har deltagit i ERM2 i cirka tre manader, dvs. i mindre an tva ar fore
ECB:s granskning. Vid anslutningen till ERM2 beholl Estland sitt befintliga
sedelfondssystem som ett ensidigt dtagande utan ytterligare forpliktelser for ECB. Sedan
anslutningen till ERM2 har den estniska kroonen legat kvar vid sin centralkurs. Samtidigt
har rianteskillnaden gentemot 3-manaders Euribor varit liten. Den reala vixelkursen — bade
bilateralt gentemot euron och i effektiva termer — ligger for det mesta nira de historiska
genomsnitten. Slutligen, underskottet i bytes- och kapitalbalansen sammantaget uppgick
till 12,7% av BNP 2003, det hogsta bland de granskade lédnderna. Langfristiga
kapitalinfloden har bidragit till att finansiera stora delar av dessa underskott, 4ven om de

varit nagot volatila.

Ar 2003 hade Estland ett dverskott i de offentliga finanserna pa 3,1 % av BNP och
uppfyllde dirmed med god marginal referensvérdet pa 3 % for underskottskvoten. Estland
befinner sig inte i en situation med ett alltfor stort underskott. For 2004 forutses en
betydande och expansiv minskning av det ovdntat hdga overskottet 2003 till 0,3 % av
BNP, trots den gynnsamma ekonomiska tillvixten. Den offentliga skuldkvoten lag kvar
ofordndrad pé 5,3 % av BNP 2003, dvs. langt under referensvérdet pd 60 %, och forutses
minska till 4,8 % 2004. En fortsatt forsiktig finanspolitik &r emellertid motiverad mot
bakgrund av Estlands mycket stora bytesbalansunderskott. Nér det géller héllbarheten i de
offentliga finansernas utveckling kommer Estland, givet de offentliga Gverskott som
forutses i konvergensprogrammet, att fortsdtta uppna det medelfristiga malet i stabilitets-

och tillvixtpakten om offentliga finanser néra balans eller med 6verskott.

Aldrandet av befolkningen fOrvintas innebira en belastning pid det &terstiende
fordelningssystemet, trots att Estland gynnas av en mycket lag offentlig skuldkvot,
betydande offentliga finansiella reserver och en snabb tillvixt av ett fullstindigt fonderat

pensionssystem.

Négon lang réntesats enligt den harmoniserade definitionen i réntekriteriet for att
undersdka graden av konvergens finns inte tillgdnglig for Estland. Med tanke pa den laga
offentliga skulden och efter en allmén analys av finansmarknaderna tyder emellertid inga

tecken pé en negativ bedomning.
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Vissa bestimmelser i lagen om Eesti Pank avseende centralbankschefens och de vice
centralbankschefernas personliga oberoende dr inte i enlighet med bestimmelserna i

fordraget och ECBS-stadgan.

Estnisk lagstiftning, sérskilt lagen om Eesti Pank, forutser inte att centralbanken skall
integreras i rittslig mening i Eurosystemet. Estland dr en medlemsstat med undantag och
maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i fordraget. Detta paverkar
ett antal bestimmelser i lagen om Eesti Pank. For att skapa rittslig klarhet rekommenderas

starkt att artikel 111 i forfattningen anpassas.

3.3 CYPERN

De grundliaggande kraven for att uppné en hog grad av varaktig konvergens i Cypern ar att
genomfora en beslutsam och trovirdig finanspolitisk strategi pa medellang sikt och att
uppna en pataglig och héllbar forbattring av landets budgetlige. Dessutom maste
konkurrensen pad produktmarknaderna och for de allménnyttiga foretagen forbattras
ytterligare och indexeringen for levnadskostnadsutvecklingen ses Over for att forbéttra
villkoren for att oka den potentiella tillvixten och minska riskerna for kvardrojande

inflation.

Under referensperioden hade Cypern en genomsnittlig HIKP-inflation 6ver 12 ménader pé
2,1 %, dvs. under det referensvirde som foreskrivs i fordraget. Sett lingre tillbaka har
bade HIKP- och KPI-inflationen i Cypern varit relativt begrinsade, dven om det
forekommit perioder med relativt hog inflation under stark péverkan av negativa yttre
faktorer. Inflationsutvecklingen i Cypern speglar ett antal viktiga policybeslut, framst
beslutet att bibehalla ett fast véxelkurssystem sedan 1960 och beslutet att gora
prisstabilitet till huvudmalet for penningpolitiken. Den forhallandevis begrinsade
inflationen har understétts av en avreglering av produktmarknaderna och de allminnyttiga
foretagen. Fram till 2001 bor inflationsutvecklingen ses mot bakgrund av en stadig
ekonomisk tillvaxt, som sedan forsvagades under 2002 och 2003. Arbetsldsheten har legat
kvar relativt stabilt pd en lag niva. Framover tyder prognoserna pa en KPI-inflation pa
mellan 2,1 % och 2,6 % 2004 och 2005. Inflationsriskerna pa kort sikt ar framst
forknippade med foljdeffekterna av den senaste tidens oljeprischocker och utvecklingen
av livsmedelspriserna. Om man ser &nnu ldngre fram kommer mojligheterna att
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upprétthalla goda forhallanden for att frimja prisstabilitet i Cypern bland annat att vara
beroende av att det fors en forsiktig penningpolitik — sarskilt med hinsyn till volatiliteten 1
betalningsbalansflodena och den nyligen slutférda avregleringen av kapitalflodena — att
det tillimpas en beslutsam och trovérdig strategi for finanspolitiken pa medelléng sikt
samt att det uppnés en pataglig och varaktig forbattring av budgetldget. Dessutom maéste
konkurrensen pé produktmarknaderna och for de allminnyttiga foretagen oka ytterligare.
Lonedkningarna bor ligga i linje med 6kningen i arbetsproduktiviteten och dven beakta
utvecklingen i konkurrerande ldnder, medan indexeringen av loner och vissa sociala
formaner (genom levnadskostnadsavdrag) bor ses Over i syfte att minska riskerna for

kvardrdjande inflation.

Cypern deltar inte 1 ERM2. Under referensperioden var volatiliteten i
vaxelkursutvecklingen mycket 14g och det cypriotiska pundet noterades for det mesta nira
den genomsnittliga nivan gentemot euron i oktober 2002, som i avsaknad av en
centralkurs i ERM2 anvénds som riktmérke for presentationsandamal, i enlighet med vad
som gjorts i tidigare rapporter och utan att utgéra nagon bedémning av vad som ar en
rimlig véaxelkursnivd. Samtidigt var rénteskillnaden gentemot 3-ménaders Euribor
avsevird. Nar det giller den externa utvecklingen i 6vrigt har Cypern, som ar en liten,
Oppen och specialiserad ekonomi, under de senaste atta aren konsekvent haft underskott,
som ofta varit omfattande, i bytes- och kapitalbalansen sammantaget. De senaste aren har
dessa underskott i forsta hand finansierats genom nettoinfloden av direktinvesteringar och

dven kapitalinfloden i form av ”andra investeringar”, frimst inldning fran utlinningar.

Ar 2003 hade Cypern ett underskott i de offentliga finanserna pa 6,4 % av BNP, dvs. langt
over referensvirdet. Utan tillfélliga atgédrder skulle detta underskott ha uppgatt till 7,8 %
av BNP. Cypern befinner sig for nirvarande i en situation med ett alltfor stort underskott.
Underskottet forutses minska till 5,2 % av BNP 2004. Den offentliga skuldkvoten ligger
over referensvirdet pd 60 % och okade till 70,9 % 2003. Nér det géller hallbarheten i de
offentliga finansernas utveckling véntas skuldkvoten oka till 72,6 % 2004. For att
stabilisera skuldkvoten skulle det inte vara tillrdckligt hélla det totala eller primira
budgetsaldot konstant under de kommande aren, vilket pekar pé ett behov av ytterligare
betydande konsolidering. Med de offentliga underskott som forutses under de kommande
aren skulle Cypern inte uppna det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvixtpakten om

offentliga finanser néra balans eller med 6verskott forrén efter 2007.
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Den offentliga sektorns inkomster och utgifter dr relativt hdga i forhallande till BNP.
Enligt Europeiska kommissionen uppgick utestiende ansvarsforbindelser i form av
statliga garantier till cirka 10 % av BNP i Cypern. Det finns emellertid ingen faststélld
metod for att berdkna den fullstindiga omfattningen av utestdende ansvarsforbindelser

(inbegripet Ovriga poster), och berdkningarna kan variera kraftigt.

Nér det giller andra faktorer i granskningen av de offentliga finanserna oversteg
underskotten de offentliga investeringarna 2002 och 2003. Befolkningens aldrande
forvintas innebéra en kraftig belastning pé pensionssystemet, som fortfarande bygger pa
ett fordelningssystem. Den totala belastningen av en aldrande befolkning kan lindras om
det skapas ett tillrickligt stort handlingsutrymme i de offentliga finanserna innan det

demografiska ldget forvirras som forutsett.

Den lédnga ridntan uppgick i genomsnitt till 5,2 % under referensperioden, dvs. under
referensvérdet for rintekriteriet. Skillnaden mellan den langa réntan i Cypern och de
genomsnittliga obligationsréntorna i euroomréadet var relativt stabil under storre delen av

referensperioden men borjade 6ka mer markant under 2004.

Den cypriotiska lagstiftningen, sdrskilt lagen om Central Bank of Cyprus, forutser inte att
centralbanken skall integreras i réttslig mening i Eurosystemet. Cypern dr en medlemsstat
med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i

fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Central Bank of Cyprus.

3.4 LETTLAND

For att uppna en hog grad av varaktig konvergens kommer det att vara viktigt for Lettland
att genomfora en sund konsolidering av de offentliga finanserna och att begrénsa den hoga
kreditokningen. Detta skulle dven bidra till att sékerstdlla en systematisk minskning av
Lettlands stora bytesbalansunderskott till hallbara nivaer. Dessutom kommer det att vara
avgorande for att skapa goda forhéllanden for att frimja prisstabilitet att det fors en
aterhallsam lonepolitik. Det dr ocksa viktigt att ytterligare forbattra flexibiliteten pa
produktmarknaderna och ta itu med de A&terstdende strukturella problemen péa
arbetsmarknaden for att oka den potentiella produktionen och minska Lettlands hoga

arbetsloshet.
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Under referensperioden fran september 2003 till augusti 2004 hade Lettland en
genomsnittlig HIKP-inflation pa 4,9 %, dvs. ldngt 6ver referensvérdet pd 2,4 %. Sett
langre tillbaka har konsumentprisinflationen i Lettland allmént f6ljt en sjunkande trend,
dven om denna viande under 2003. Fram till 2003 speglade nedgangen i inflationen ett
antal viktiga policybeslut, frimst penningpolitikens inriktning mot huvudmaélet att
upprétthalla prisstabilitet genom beslutet 1994 att infora ett fast vaxelkurssystem med en
sniv bandbredd. Nedgéngen i inflationen uppnaddes parallellt med en stadig real BNP-
tillvixt. Arbetslosheten har gradvis minskat men ligger fortsatt kvar pa en hog niva, trots
stigande ekonomisk tillvixt. Okningen av enhetsarbetskraftskostnaderna minskade kraftigt
frédn och med 1996, men trenden viande under 2003, da erséttningen per anstilld dkade
markant och viésentligt Oversteg produktivitetsvinsterna. Detta speglade framst
utvecklingen inom tjanstesektorn. Framover tyder inflationsprognoserna fran de flesta
storre internationella institut pa en inflation i storleksordningen 4,0-5,8 % under 2004 och
3,3-3,5% under 2005. Inflationsriskerna ar frimst forknippade med eventuella
foljdeffekter av den radande hoga inflationen och med en stark inhemsk efterfrdgan som
understdds av en snabb kreditexpansion. Léngre framdver kommer mdjligheterna att
upprétthalla goda forhéllanden for att frimja prisstabilitet i Lettland bland annat att vara
beroende av att det fors en sund makroekonomisk politik, sérskilt en stram finanspolitik.
Loneokningarna bor inte overstiga dkningen i arbetsproduktiviteten eller utvecklingen i
konkurrerande ldnder. Att ytterligare forbattra flexibiliteten pa produktmarknaderna och ta
itu med de aterstdende strukturella problemen pa arbetsmarknaden kan dessutom bidra till
att oka den potentiella produktionen och minska Lettlands hoga arbetsloshet. Vidare
kommer processen for att “hinna i fatt” de tidigare EU-medlemslénderna i inkomstniva
dven sannolikt att paverka inflationen under de kommande &ren, &ven om den exakta

omfattningen av detta ir svarbedomd.

Lettland deltar inte i ERM2. Med tanke pé att den lettiska latsen dr kopplad till IMF:s
sarskilda dragningsrétt speglade utvecklingen av latsens véxelkurs gentemot euron frémst
eurons fluktuationer gentemot US-dollarn och, i mindre utstrickning, den japanska yenen
och det brittiska pundet. Under referensperioden var volatiliteten i viaxelkursen for den
lettiska valutan relativt hdg samtidigt som kursen konsekvent lag under den
genomsnittliga nivd som noterades gentemot euron i oktober 2002, som i avsaknad av en
centralkurs i ERM2 anvénds som riktmérke for presentationsdndamal, i enlighet med vad
som gjorts i tidigare rapporter och utan att utgéra nagon bedémning av vad som ar en
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rimlig niva. Samtidigt oOkade rénteskillnaden gentemot 3-ménaders Euribor fran
0,8 procentenheter fjarde kvartalet 2002 till 2,0 procentenheter tredje kvartalet 2004. Nér
det géller den externa utvecklingen i 6vrigt har Lettland stadigt uppvisat stora underskott i
bytes- och kapitalbalansen sammantaget de senaste &tta aren. Nettoinflodena fran

direktinvesteringar har bidragit till att finansiera dessa underskott.

Ar 2003 hade Lettland ett underskott i de offentliga finanserna pa 1,5 %, dvs. langt under
referensvirdet. Ar 2004 forvintas underskottet ka till 2,0 %. Lettland befinner sig for
nirvarande inte i en situation med ett alltfor stort underskott. Den offentliga skuldkvoten
okade till 14,4 % av BNP 2003 och ligger dédrmed kvar langt under referensvérdet pa
60 %. Ar 2004 forutses skuldkvoten ater dka till 14,7 %. Med de offentliga underskott
som forutses under de kommande dren kommer Lettland inte att uppna det medelfristiga
malet i stabilitets- och tillvixtpakten om offentliga finanser néra balans eller med
overskott. Det kommer att kridvas en forsiktig finanspolitik ocksd for att hélla tillbaka
inflationstrycket och minska det stora bytesbalansunderskottet. I detta ssmmanhang skulle
ett mer effektivt sysselséttningsfrimjande skatte- och bidragssystem kunna forstirka
incitamenten att arbeta och bidra till en finanspolitisk konsolidering, samtidigt som det
skulle frdmja den eckonomiska tillvixten och konvergensen i realinkomsterna nér

Overgangsprocessen till en marknadsekonomi gar in 1 sitt slutskede.

Nér det giller andra faktorer i granskningen av de offentliga finanserna Oversteg
underskotten de offentliga investeringarna 2002, men inte 2003. Och nér det géller den
aldrande befolkningen gynnas Lettland av att skuldkvoten &r lag, att ett helt fonderat
pensionssystem vixer i omfattning och att fordelningssystemet nu fungerar som ett
avgiftsbestimt system med fiktiv pensionsbehéllning, dir pensionsférméanerna automatiskt
anpassas till fordndringar i avgiftsunderlaget och den forvéntade livslangden. Foljaktligen
bor systemet kunna forbli balanserat med stabila avgiftssatser trots befolkningens
aldrande. Overgéngen till det nya systemet 4r emellertid innu inte avslutad. Den totala
belastningen av en dldrande befolkning kan lindras om det skapas ett tillrdckligt stort
handlingsutrymme i de offentliga finanserna innan det demografiska liget forvérras som

forutsett.

Den lédnga rdntan uppgick till i genomsnitt 5,0 % under referensperioden, dvs. under
referensvérdet for rantekriteriet. Den langa réntan i Lettland har tydligt rort sig mot dem i
euroomradet, vilket speglar ett 1agt inflationstryck och en forsiktig finanspolitik.
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Vissa bestimmelser i lagen om Latvijas Banka avseende (i) bankens funktionella
oberoende samt (ii) det personliga oberoendet for centralbankschefen och &vriga
ledamoter 1 bankens rad ér inte i enlighet med bestdmmelserna i fordraget och ECBS-

stadgan.

Den lettiska lagstiftningen, sérskilt lagen om Latvijas Banka, fOrutser inte att
centralbanken skall integreras i rittslig mening i Eurosystemet. Lettland dr en medlemsstat
med undantag och maste dirfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i

fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Latvijas Banka.

3.5 LITAUEN

For att uppna en hog grad av varaktig konvergens kommer det att vara viktigt for Litauen
att genomfora en sund konsolidering av de offentliga finanserna och forbéttra
budgetsaldot, 6ka konkurrensen pa produktmarknaderna, fortsatta att liberalisera reglerade
sektorer och ytterligare forbdttra arbetsmarknadens funktionssétt. Sadana &tgérder
kommer att bidra till att uppritthalla goda forhallanden for att framja prisstabilitet. En
beslutsamhet att begrinsa den for ndrvarande starka kreditdkningen och ordna en effektiv
finansiell tillsyn ar ocksd nodvindigt for att sdkerstdlla héllbarheten i Litauens relativt

stora bytesbalansunderskott.

Under referensperioden hade Litauen en genomsnittlig HIKP-inflation pa -0,2 %, dvs.
langt under det referensvirde som foreskrivs i fordraget. Pa grundval av en serie sirskilda
faktorer betraktas Litauen for nidrvarande som ett extremfall nir det géller prisstabilitet.
Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen i Litauen allmint f6ljt en sjunkande
trend. Nedgingen i inflationen har understotts av penningpolitikens inriktning mot att
upprétthalla prisstabilitet, frimst genom anvidndningen av ett sedelfondssystem sedan
1994. 1 slutet av 1990-talet minskade inflationen parallellt med att den reala BNP-
tillvixten var relativt kraftig. P& grund av den ryska krisens inverkan pé Litauen vénde
emellertid den reala BNP-tillvixten nedat och blev negativ 1999, vilket ytterligare holl
tillbaka inflationen. Okningen i erséttningen per anstilld har minskat avsevirt sedan i
slutet av 1990-talet och importprisutvecklingen har underbyggt nedgingen i inflationen

under storre delen av den granskade perioden. De negativa inflationstakterna fran mitten
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av 2002 till borjan av 2004 beror framst pd en serie sédrskilda faktorer, nimligen en
betydande nedgéng i livsmedelspriserna, enhetsarbetskraftskostnaderna, importpriserna
och priserna inom telekommunikationssektorn. Aven om en liknande prisutveckling i viss
utstrickning forekom i ett antal andra EU-medlemsstater, tenderade den att péverka
Litauen starkare &n andra lénder. Inflationstakten var relativt volatil under den granskade
perioden, delvis pd grund av den starka inverkan som utvecklingen av livsmedels- och
energipriserna hade pa konsumentprisinflationen i Litauen. Fram&ver tyder prognoserna
pa att inflationen kommer att oka till cirka 1% under 2004 och 2 % under 2005.
Inflationsriskerna under denna period dr forknippade med en eventuell dverhettning av
ekonomin, stark kreditokning, en expansiv inriktning av finanspolitiken och eventuella
foljdeftekter av den senaste tidens inflationsuppgang. Om man ser dnnu léngre fram
kommer mdjligheterna att uppritthalla goda forhéllanden for att frimja prisstabilitet i
Litauen bland annat att vara beroende av att det sker en hallbar konsolidering av de
offentliga finanserna samt att rimliga 16nedkningar, Okad konkurrens pa
produktmarknaderna och ytterligare forbdttringar av arbetsmarknadens funktionssétt
kommer till stind. Vidare kommer processen for att hinna i fatt” de tidigare EU-
medlemsldnderna i inkomstnivd &ven sannolikt att paverka inflationen under de

kommande aren, &ven om den exakta omfattningen av detta dr svarbedomd.

Den litauiska litasen har deltagit i ERM?2 i cirka tre ménader, dvs. i mindre an tva ar fore
ECB:s granskning. Vid anslutningen till ERM2 behdll Litauen sitt befintliga
sedelfondssystem som ett ensidigt dtagande utan ytterligare forpliktelser for ECB. Sedan
anslutningen till ERM2 har litasen legat kvar vid sin centralkurs. Samtidigt har
ranteskillnaden gentemot 3-ménaders Euribor varit liten. Den reala vidxelkursen — bade
bilateralt gentemot euron och i effektiva termer — ligger nagot Over de historiska
genomsnitten och underskottet i bytes- och kapitalbalansen sammantaget &r omfattande.
Ur ett finansieringsperspektiv har utldndska direktinvesteringar lamnat betydande bidrag

de senaste aren men minskade 2003..

Ar 2003 hade Litauen ett underskott i de offentliga finanserna pa 1,9 % av BNP, dvs. langt
under referensvérdet. Litauen befinner sig for narvarande inte i en situation med ett alltfor
stort underskott. For 2004 forutses en okning till 2,6 % av BNP, trots den gynnsamma
ekonomiska tillvixten. Den offentliga skuldkvoten sjonk till 21,4 % av BNP 2003 och
forutses ligga kvar pa den nivdn 2004; skuldkvoten ligger ddrmed kvar langt under
referensvérdet pd 60 %. Nar det géller hallbarheten i de offentliga finansernas utveckling
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skulle Litauen inte, med de offentliga underskott som forutses under de kommande aren,
uppna det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten om offentliga finanser néra
balans eller med Overskott. En forsiktig finanspolitik &r motiverad mot bakgrund av
Litauens stora bytesbalansunderskott. I detta sammanhang skulle ett mer effektivt och
sysselséttningsfrimjande skatte- och bidragssystem kunna forstirka incitamenten att
arbeta och kraftigt bidra till en finanspolitisk konsolidering, samtidigt som det skulle
frimja den ekonomiska tillvixten och konvergensen 1 realinkomsterna nér

overgangsprocessen till en marknadsekonomi gar in i sitt slutskede.

Nér det giller andra faktorer i granskningen av de offentliga finanserna Oversteg
underskotten inte de offentliga investeringarna 2002 och 2003. Och nir det giller den
aldrande befolkningen gynnas visserligen Litauen av att skuldkvoten &r 1ag och och att ett
helt fonderat pensionssystem véxer i omfattning, men det aterstaende fordelningssystemet
vintas bli utsatt for belastning. Den totala belastningen av en aldrande befolkning kan
lindras om det skapas ett tillrdckligt stort handlingsutrymme i de offentliga finanserna

innan det demografiska laget forvéarras som forutsett.

Den lénga réntan uppgick i genomsnitt till 4,7 % under referensperioden och lag séledes
under referensvérdet for rantekriteriet. Den fortsatte att rora sig mot de genomsnittliga
obligationsriantorna i euroomradet, vilket speglar ett 1agt inflationstryck och ett fértroende

for sedelfondssystemet.

Vissa rittsliga bestimmelser avseende det personliga oberoendet for ordféranden och
andra styrelseledamoter i Lietuvos bankas dr inte i enlighet med bestimmelserna i
fordraget och ECBS-stadgan. Sérskilt kan en anpassning av forfattningen bli nodvéndig
for att uppfylla kravet p& oberoende for Lietuvos bankas.

Den litauiska lagstiftningen, sérskilt lagen om Lietuvos bankas, forutser inte att
centralbanken skall integreras i réttslig mening i Eurosystemet. Litauen &r en medlemsstat
med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i
fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Lietuvos bankas samt vissa

andra réattsakter.
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3.6 UNGERN

De grundlaggande kraven for att uppna en hog grad av varaktig konvergens i Ungern ar att
genomfora en hallbar och trovirdig konsolidering av de offentliga finanserna och en
pataglig forbattring av landets budgetldage. Att sikerstdlla budgetdisciplin dr nddvéandigt
for att hélla tillbaka inflationstrycket, minska det stora bytesbalansunderskottet och
aterstélla trovardigheten, vilket i sin tur dven skulle stodja véxelkursstabiliteten. For att
skapa forhéllanden som framjar prisstabilitet kommer det ocksé att vara avgorande att det
fors en aterhéllsam I6nepolitik. P4 medelldng sikt dr det dessutom viktigt att forbattra
forhallandena pé arbetsmarknaden for att 6ka den potentiella tillvixten och hoja Ungerns

laga sysselsittningsgrad.

Under referensperioden hade Ungern en genomsnittlig HIKP-inflation dver tolv ménader
pa 6,5 %, dvs. langt 6ver det referensvérde som foreskrivs i fordraget. Sett langre tillbaka
har konsumentprisinflationen i Ungern allmént foljt en sjunkande trend, mestadels trots en
relativt kraftig real BNP-tillvéaxt. Inflationen har emellertid &ter Okat kraftigt sedan i
mitten av 2003. Den tidigare trenden med minskad inflation i Ungern speglar ett antal
viktiga policybeslut, fraimst det vixelkurssystem med en fortlopande justering av valutans
riktvdrde, s.k. crawling peg, som inférdes 1995, och dndringarna i det penningpolitiska
ramverket 2001. Finanspolitiken stodde till en bdrjan en minskad inflation, men blev
expansiv frén och med 2001. Samma sak géller for 16nepolitiken, vilket ledde till alltfor
stora Okningar av 16ner och enhetsarbetskraftskostnader fran och med 2000. Den reala
BNP-tillvixten minskade markant 1996 och mellan 2001 och 2003, men under aren
diaremellan uppnaddes en minskad inflationstakt parallellt med en relativt kraftig real
BNP-tillvaxt. Importpriserna hade en kraftigt nedatriktad inverkan pé inflationen fran och
med 2001. Om man blickar framét tyder de flesta prognoser pa att inflationen kommer att
ligga pa cirka 7 % under 2004 och runt 4,5 % under 2005. Inflationsriskerna ar framst
forknippade med eventuella foljdeffekter av &ndringarna av de indirekta skatterna,
Okningarna av olje- och gaspriserna som kan sla péd inflationsforvéntningarna, samt
anpassningen av de reglerade priserna. Om man ser dnnu lingre fram kommer
mdjligheterna att skapa goda forhéllanden for att frimja prisstabiliteten i Ungern att vara
beroende av att det fors en fortsatt vélavvdgd penningpolitik och att en héllbar
finanspolitisk konsolidering kommer till stind. Dessutom &r det viktigt att avregleringen
av de allménnyttiga foretagen slutfors och att Ungerns relativt laga sysselséttningsgrad
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héjs. Lonedkningarna bor ligga i linje med Okningen i1 arbetsproduktiviteten och bor
beakta utvecklingen i konkurrerande ldnder. Vidare kommer processen for att “hinna i
fatt” de tidigare EU-medlemslinderna i inkomstnivd &ven sannolikt att paverka
inflationen, eller den nominella véixelkursen, under de kommande aren, dven om den

exakta omfattningen av detta dr svarbedomd.

Ungern deltog inte i ERM2 under referensperioden. Under stdrre delen av denna period
lag den ungerska forinten under den genomsnittliga véxelkursnivd som noterades
gentemot euron i oktober 2002, som i avsaknad av centralkurs i ERM2 anvénds som
riktmérke for presentationsdndamal, i enlighet med vad som gjorts i tidigare rapporter och
utan att utgéra ndgon beddmning av vad som é&r en rimlig véxelkursnivd. Denna
utveckling forefaller frimst ha forknippats med marknadens osdkerhet om finanspolitiken
i Ungern, och avspeglades dven i den hoga volatiliteten i viaxelkursen under storre delen
av den granskade perioden. Samtidigt var ranteskillnaden gentemot 3-manaders Euribor
omfattande. Nar det géller den externa utvecklingen i ovrigt har Ungern for det mesta
uppvisat stora underskott i bytes- och kapitalbalansen sammantaget under de senaste atta

aren, och pa senare tid har de utldndska direktinvesteringarna minskat netto.

Ar 2003 hade Ungern ett underskott i de offentliga finanserna pa 6,2 % av BNP, dvs. langt
over referensvirdet. Utan tillfdlliga atgérder skulle detta underskott ha uppgétt till 7,7 %
av BNP. Ungern befinner sig for nérvarande i en situation med ett alltfor stort underskott.
Ar 2004 forutses underskottet minska till 5,5 % av BNP. Den offentliga skuldkvoten
okade till 59,1 % av BNP 2003, och lag ddrmed kvar under referensvirdet pa 60 %.
Skuldkvoten vintas 6ka till 59,9 % 2004. Nér det géller héllbarheten i de offentliga
finansernas utveckling skulle det inte vara tillrickligt att bibehélla det totala eller priméra
budgetsaldot pa nuvarande nivaer for att halla den offentliga skuldkvoten under 60 % av
BNP, vilket pekar pé ett behov av ytterligare betydande konsolidering. Med de offentliga
underskott som forutses under de kommande aren skulle Ungern inte uppna det
medelfristiga mélet i stabilitets- och tillvixtpakten om offentliga finanser néra balans eller
med Overskott. En forsiktig finanspolitik kommer ocksa att behdvas for att halla tillbaka
inflationstrycket och minska det stora bytesbalansunderskottet. De offentliga inkomsterna
och utgifterna &r relativt hoga i forhallande till BNP. I detta sammanhang skulle ett mer
effektivt och sysselséttningsfrimjande skatte- och bidragssystem kunna forstirka
incitamenten att arbeta och kraftigt bidra till den finanspolitiska konsolideringen,
samtidigt som det skulle frimja den ekonomiska tillvixten och konvergensen i
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realinkomsterna ndr overgangsprocessen mot marknadsekonomi gar in i sitt slutskede.
Miélen for utgifterna och underskottet bor foljas. Enligt Europeiska kommissionen uppgick
statens utestdende ansvarsforbindelser i form av garantier till cirka 5,4 % av BNP i
Ungemn. Det finns emellertid ingen faststilld metod for att berdkna den fullstéindiga
omfattningen av utestdende ansvarsforbindelser (inbegripet &vriga poster) och

berikningarna kan variera kraftigt.

Nér det giller andra faktorer i granskningen av de offentliga finanserna oversteg
underskotten de offentliga investeringarna 2002 och 2003. Aldrandet av befolkningen
forvéntas innebdra en belastning pa det dterstdende fordelningssystemet, trots att Ungern
gynnas av en snabb tillvéxt av ett helt fonderat pensionssystem. Den totala belastningen av
en édldrande befolkning kan lindras om det skapas ett tillrackligt stort handlingsutrymme i

de offentliga finanserna innan det demografiska ldget forvarras som forutsett.

Den langa réntan uppgick i genomsnitt till 8,1 % under referensperioden, dvs. langt 6ver
referensvardet. Skillnaden mellan den l&nga réntan i Ungern och obligationsréntorna i
euroomradet har legat kvar pa en relativt hog niva, dvs. de ungerska langa ridntorna har

inte systematiskt rort sig mot dem i euroomrédet.

Vissa bestimmelser i lagen om Magyar Nemzeti Bank avseende (i) bankens institutionella
oberoende och (ii) det personliga oberoendet hos ledaméterna i bankens penningpolitiska

rad ar inte i enlighet med bestimmelserna i fordraget och ECBS-stadgan.

Den ungerska lagstiftningen, sérskilt lagen om Magyar Nemzeti Bank, forutser inte att
centralbanken skall integreras i réttslig mening i Eurosystemet. Ungern &r en medlemsstat
med undantag och maste diarfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i

fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Magyar Nemzeti Bank.

3.7 MALTA

De grundldggande kraven for att uppné en hog grad av varaktig konvergens i Malta ér att
genomfora en beslutsam och trovérdig finanspolitisk strategi pa medellang sikt samt att
uppné en pataglig och hallbar konsolidering av de offentliga finanserna. For att forbattra

forutsdttningarna for prisstabilitet och 6ka den potentiella tillvixten krdvs dessutom
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insatser for att fOorbéttra arbetsmarknadens funktionssitt och stirka konkurrensen pa

produktmarknaderna och for natverksforetagen.

Under referensperioden hade Malta en genomsnittlig HIKP-inflation dver tolv ménader pé
2,6 %, dvs. over det referensvirde som foreskrivs i fordraget. Sett lingre tillbaka har
HIKP-inflationen i Malta varit relativt stabil. Denna inflationsutveckling speglar ett antal
viktiga policybeslut, frimst beslutet fran 1964 att bibehalla ett fast vaxelkurssystem och
beslutet att gora prisstabilitet till huvudmalet for penningpolitiken. Den relativt
begrinsade inflationen har dven understotts av en avreglering av utrikeshandeln samt
rattsliga reformer Dbetrdffande vissa nédtverksforetag. Fram till 2000 bor
inflationsutvecklingen ses mot bakgrund av en stadig ekonomisk tillvéxt, som emellertid
forsvagades visentligt 2001-2003. Arbetslosheten har okat de senaste aren och uppgick
till 8,2 % 2003. Importpriserna, som till stor del drivits upp av svingningarna i priserna pa
elektroniska komponenter, oljepriserna och viaxelkursen mellan den maltesiska liran och
US-dollarn. HIKP och KPI skiljer sig at till f61jd av att hotell- och restaurangpriser har en
storre vikt i HIKP-korgen dn i KPI-korgen. Om man blickar framat tyder IMF:s senaste
prognos pa att KPI-inflationen blir omkring 3,0 % 2004 och 2,0 % 2005. Den maltesiska
centralbankens prognos nyligen pekar ocksd pd en inflation nira 3 % under 2004.
Inflationsriskerna ar framst forknippade med eventuella foljdeffekter av oljeprischocker
och éndringar av de indirekta skatterna. Lidngre framover kommer mojligheterna att
upprétthalla och ytterligare forstidrka goda forhdllanden for att frimja prisstabilitet i Malta
bland annat att vara beroende av det fors en forsiktig penningpolitik, mot bakgrund av
nyligen helt liberaliserade kapitalfloden, samt att det genomfors en beslutsam och
trovardig finanspolitisk strategi pa medellang sikt som leder till en pataglig och hallbar
konsolidering av de offentliga finanserna. Dessutom bor okad konkurrens frémjas pé
produktmarknaderna och for nédtverksforetagen. Vidare bor arbetsmarknadens
funktionssitt forbéttras och 16nedkningarna ligga 1 linje med Okningen i
arbetsproduktiviteten samt beakta utvecklingen i konkurrerande ldander. Givet den gradvisa
nedtrappningen av subventionerna pa dieselbrénsle och den rddande véxelkursregimen
kan oljeprischocker framgent komma att sld igenom snabbare p& den inhemska
inflationen. Processen for att ”hinna i fatt” de tidigare EU-medlemslédnderna i inkomstniva
kommer ocksa sannolikt att paverka inflationen under de kommande &ren, 4ven om den

exakta omfattningen av detta ar svarbedomd.
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Malta deltar inte i ERM2. Under storre delen av referensperioden lag den maltesiska liran
under den genomsnittliga vixelkursnivd som noterades gentemot euron i oktober 2002,
som i avsaknad av centralkurs i ERM2 anvinds som riktmirke for presentationsdndamal, i
enlighet med vad som gjorts i tidigare rapporter och utan att utgdra ndgon bedomning av
vad som &r en rimlig vixelkursnivd. Med hénsyn till Maltas véxelkurssystem speglade
detta framst US-dollarns depreciering gentemot euron under samma period. Samtidigt var
ranteskillnaden gentemot 3-ménaders Euribor for det mesta mattlig. Nar det giller de
externa utvecklingen i &vrigt har Malta haft tidvis mycket omfattande underskott i bytes-
och kapitalbalansen sammantaget sedan 1996. Sett i ett finansieringsperspektiv har
direktinvesteringarna och portfoljinvesteringarna sammantaget visat kraftiga nettoutfloden
sedan 2002, medan merparten av kapitalinflodena aterfunnits inom kategorin “0vriga

investeringar”.

Ar 2003 hade Malta ett underskott i de offentliga finanserna pa 9,7 % av BNP (inklusive
underskottsokande tillfalliga atgiarder pa 3,0 % av BNP), dvs. langt 6ver referensvardet.
Malta befinner sig for ndrvarande i en situation med ett alltfor stort underskott. For 2004
forutses underskottet minska till 5,2 % av BNP. Den offentliga skuldkvoten 6kade till
71,1 % av BNP 2003, och lag ddrmed kvar 6ver referensvirdet och véntas oka till 73,8 %
2004. Nér det géller hallbarheten i de offentliga finansernas utveckling skulle det inte vara
tillrackligt att bibehélla det totala eller priméra budgetsaldot pa nuvarande nivaer for att
uppnd en minskning av skuldkvoten, vilket pekar pé ett behov av ytterligare betydande
konsolidering. Med de offentliga underskott som forutses under kommande ar skulle
Malta inte uppnd det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvixtpakten om offentliga
finanser nira balans eller med Gverskott. Den offentliga inkomsterna och utgifterna &r
relativt hoga i forhallande till BNP. I detta sammanhang skulle ett mer effektivt och
sysselséttningsfrimjande skatte- och bidragssystem kunna forstirka incitamenten att
arbeta och kraftigt bidra till den finanspolitiska konsolideringen, samtidigt som det skulle
frimja den ekonomiska tillvixten och konvergensen i realinkomsterna. Enligt Maltas
konvergensprogram uppgick statens utestiende ansvarsforbindelser i form av garantier till
cirka 15 % av BNP vid slutet av 2003. Det finns emellertid ingen faststilld metod for att
berdkna den fullstindiga omfattningen av utestdende ansvarsforbindelser (inbegripet

Ovriga poster) och berdkningarna kan variera kraftigt.

Nar det giller andra faktorer 1 granskningen av de offentliga finanserna Oversteg
underskotten storleken pé de offentliga investeringarna 2002 och 2003. Befolkningens
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aldrande forvéntas innebdra en kraftig belastning pd pensionssystemet, som fortfarande
bygger pé ett fordelningssystem. Den totala belastningen av en aldrande befolkning kan
lindras om det skapas ett tillrickligt stort handlingsutrymme i de offentliga finanserna

innan det demografiska laget forvérras som forutsett.

Den lénga réntan uppgick 1 genomsnitt till 4,7 % under referensperioden, dvs. under
referensvirdet for réntekriteriet. Skillnaden mellan den lédnga rédntan i Malta och
obligationsrédntorna i euroomradet har i allmédnhet minskat, dvs. de maltesiska ldnga

rantorna har tenderat att rora sig mot dem i euroomradet.

Vissa bestimmelser i den maltesiska lagstifiningen avseende (i) det institutionella
oberoendet och (ii) det finansiella oberoendet for Central Bank of Malta &r inte i enlighet

med bestimmelserna i fordraget och ECBS-stadgan.

Den maltesiska lagstiftningen, sérskilt lagen om Maltas centralbank, forutser inte att
Central Bank of Malta skall integreras i réttslig mening i Eurosystemet. Malta ar en
medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel

109 1 fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Central Bank of Malta.

3.8 POLEN

Ett grundlaggande krav for att uppnd en hdg grad av varaktig konvergens i Polen ir att
genomfora en hallbar och trovérdig konsolidering av de offentliga finanserna och att
astadkomma en pataglig forbattring av landets budgetldge. Inhemska atgérder for att 6ka
konkurrensen pé produktmarknaderna bor forstirkas ytterligare och privatiseringen bor
fortskrida med okad kraft. Dessutom krivs atgérder for att 6ka arbetsproduktiviteten och
forbattra arbetsmarknadens funktionssitt i syfte att bidra till att uppritthélla goda

forhallanden for att fraimja prisstabiliteten.

Under referensperioden hade Polen en genomsnittlig HIKP-inflation pa 2,5 %, dvs. strax
over det referensvirde som fOreskrivs 1 fordraget. Sett ldngre tillbaka har
konsumentprisinflationen i Polen allmént, om &n inte oavbrutet, f6ljt en sjunkande trend,
och inflationen har gradvis fallit till mycket laga nivaer. Den senaste tiden har emellertid

inflationen borjat Oka kraftigt, fraimst pa grund av tillfalliga faktorer. Nedgangen i
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inflationen har understotts av att penningpolitiken inriktats pé att upprétthalla prisstabilitet
pa medelldng sikt, formulerat som ett inflationsmal. I slutet av 1990-talet minskade
inflationen parallellt med att den reala BNP-tillvéxten var relativt kraftig. Tillvixten avtog
dock markant i slutet av 2000, d&ven om lonerna endast reagerade langsamt pd den
ekonomiska nedgéngen. Inflationstakten har dessutom varit relativt volatil pa grund av
utvecklingen av livsmedels- och oljepriserna. Om man blickar framat tyder de flesta
prognoserna pd en inflationstakt pd mellan 3 % och 4 % under 2004 och 2005.
Inflationsriskerna under denna period &r framst forknippade med obalanser i de offentliga
finanserna, en dnnu starkare inhemsk efterfrigan och I6neutvecklingen till foljd av
eventuella foljdeffekter av hogre livsmedels- och oljepriser och skattedkningar till f61jd av
EU-anslutningen. Léngre framdver kommer mdjligheterna att upprétthalla goda
forhallanden for att frimja prisstabilitet i Polen bland annat att vara beroende av att det
fors en en vilavviagd penningpolitik och en sund budgetpolitik, att 16nedkningarna blir
rimliga, att omstruktureringen av ekonomin fortsdtter, att konkurrensen pé
produktmarknaderna forstérks, att arbetsproduktiviteten dkar samt att arbetsmarknadens
funktionssitt forbattras. Processen for att hinna i fatt” de tidigare EU-medlemsldnderna i
inkomstnivd kommer ocksd sannolikt att paverka inflationen under de kommande aren,

dven om den exakta omfattningen av detta dr svarbedomd.

Polen deltar inte i ERM2. Under referensperioden var véxelkursvolatiliteten for den
polska zlotyn hog och vixelkursen lag mestadels pd en mycket svagare nivd &n den
genomsnittliga véxelkursnivd gentemot euron som noterades i oktober 2002, som i
avsaknad av centralkurs i ERM2 anvénds som riktmirke for presentationsindamal, i
enlighet med vad som gjorts i tidigare rapporter och utan att utgdra ndgon bedomning av
vad som &r en rimlig vixelkursniva. Detta hingde frimst samman med fordndringar i
ranteskillnaderna gentemot euroomradet och med en viss politisk och finanspolitisk
osédkerhet 1 Polen. Samtidigt var rénteskillnaden gentemot 3-manaders Euribor stor under
referensperioden. Nir det giéller den externa utvecklingen i 6vrigt har Polen haft, ofta
omfattande, underskott i bytes- och kapitalbalansen sammantaget under de senaste &tta
aren, men dessa har minskat kraftigt sedan 2000 parallellt med inflodet av utldndska

direktinvesteringar gatt ned.

Ar 2003 hade Polen ett underskott i de offentliga finanserna pa 3,9 % av BNP, dvs. langt
over referensvirdet. Polen befinner sig for nirvarande i en situation med ett alltfor stort
underskott. For 2004 forutses en markant 0kning av underskottet till 5,6 %, trots en
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gynnsam ekonomisk tillvéxt. Den offentliga skuldkvoten dkade till 45,4 % av BNP 2003,
och ligger dirmed kvar under referensvirdet pa 60 %. Ar 2004 vintas skuldkvoten 6ka
ytterligare till 47,2 %. Nar det géller hallbarheten i de offentliga finansernas utveckling
skulle det inte vara tillrdckligt att bibehalla det totala eller primdra budgetsaldot pa
nuvarande nivaer for att halla den offentliga skuldkvoten under 60 % av BNP, vilket pekar
pa ett behov av ytterligare betydande konsolidering. Med de offentliga underskott som
forutses under de kommande aren skulle Polen inte uppnd det medelfristiga malet i
stabilitets- och tillvixtpakten om offentliga finanser néra balans eller med &verskott. Den
offentliga sektorns inkomster och utgifter ar relativt hoga i forhallande till BNP. I detta
sammanhang skulle ett mer effektivt och sysselsittningsfrimjande skatte- och
bidragssystem kunna fOrstirka incitamenten att arbeta och kraftigt bidra till den
finanspolitiska konsolideringen, samtidigt som det skulle frdmja den ekonomiska
tillvixten och konvergensen i realinkomsterna nir Overgéngsprocessen till en

marknadsekonomi gar in i sitt slutskede.

Nir det giller andra faktorer i granskningen av de offentliga finanserna Oversteg
underskotten storleken pa de offentliga investeringarna 2002 och 2003. Och nér det géller
den aldrande befolkningen baseras Polens delvis fonderade pensionssystem pa att de
framtida forménerna fran de tva obligatoriska delarna kommer att vara direkt beroende av
de avgiftsbelopp som betalats in och den forvintade livslingden enligt en
forsikringsstatistisk berikning. Overgangen till det nya systemet ir emellertid #nnu inte
avslutad. Den totala belastningen av en aldrande befolkning kan lindras om det skapas ett
tillrackligt stort handlingsutrymme i de offentliga finanserna innan det demografiska laget

forvéarras som forutsett.

Den langa réntan uppgick till i genomsnitt 6,9 % under referensperioden, dvs. &ver
referensvérdet for rintekriteriet. For ndrvarande dr foljaktligen rénteskillnaden mellan

Polen och euroomradet relativt hog.

Vissa bestimmelser i lagen om Narodowy Bank Polski, den polska forfattningen och
annan lagstiftning avseende (i) centralbankens institutionella oberoende, (ii) dess
finansiella oberoende samt (iii) centralbankschefens personliga oberoende ar inte i

enlighet med bestimmelserna i fordraget och ECBS-stadgan.
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Den polska lagstiftningen, sérskilt lagen om Narodowy Bank Polski, forutser inte att
centralbanken skall integreras i réttslig mening i Eurosystemet. Polen dr en medlemsstat
med undantag och maéste déarfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i
fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Narodowy Bank Polski. Den

polska forfattningen kommer att behdva anpassas vid inforandet av euron.

3.9 SLOVENIEN

For att uppnd en hog grad av varaktig konvergens kommer det att vara viktigt for
Slovenien att genomfora en sund konsolidering av de offentliga finanserna, bedriva en
mattlig 16nepolitik samt fortsétta sitt arbete med strukturreformer. I synnerhet kommer en
okad flexibilitet pa arbetsmarknaden och en fortsatt ekonomisk avreglering som leder till
okad konkurrens pa produktmarknaderna att bidra till att skapa goda forhallanden for att

framja prisstabilitet och 6kad potentiell tillvéxt.

Under referensperioden hade Slovenien en genomsnittlig HIKP-inflation pa 4,1 %, dvs. langt
over det referensvirde som foreskrivs 1 fordraget. Sett ldngre tillbaka minskade
konsumentprisinflationen i Slovenien gradvis fram till 1999, d& den sjunkande trenden
avbrots men fortsatte igen efter 2000. Denna inflationsutveckling speglar ett antal viktiga
policybeslut, framst beslutet 2001 att infora ett nytt penningpolitiskt ramverk grundat pa tva
pelare med huvudmalet att uppratthélla prisstabilitet. Under storre delen av den granskade
perioden bor inflationsutvecklingen ses mot bakgrund av en relativt stadig real BNP-tillvaxt
och relativt stabila forhallanden pa arbetsmarknaden. Loneutvecklingen, mitt med den
nominella erséttningen per anstélld, bromsades upp fram till 1999 men tilltog dérefter markant
under 2000 innan den &ater minskade ndgot 2003. Importpriserna har tillsammans med
andringar av reglerade priser och skatter bidragit i betydande mén till volatiliteten i
inflationstakten. Om man blickar framat tyder de flesta prognoser pa att inflationen kommer
att ligga i intervallet 3,6-3,8 % under 2004 och 3,2-3,3 % under 2005. Inflationsriskerna under
denna period dr framst forknippade med en starkare inhemsk efterfrigan och ytterligare
okningar av vissa reglerade priser. Om man ser dnnu lédngre fram kommer mdjligheterna att
skapa goda forhallanden for att framja prisstabilitet i Slovenien bland annat att vara beroende
av det fors en vilavvigd penningpolitik och en finanspolitik som maste spela en central roll for
att halla inflationstrycket fran efterfragesidan under kontroll. Dessutom kommer arbetet med

ytterligare strukturreformer att behdva forceras, till exempel néar det géller att fortsatt
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minska indexregleringarna i ekonomin, i synnerhet i friga om Idner och vissa sociala
transfereringar. Det kommer att vara viktigt att 6ka flexibiliteten pa arbetsmarknaden och
att se till att 16nedkningarna ligger i linje med utvecklingen i arbetsproduktiviteten och
beaktar utvecklingen i konkurrerande linder. Dessutom kommer det att vara viktigt att
fortsitta med den ekonomiska avregleringen i syfte att stirka konkurrensen pa
produktmarknaderna. Vidare kommer processen for att “hinna i fatt” de tidigare EU-
medlemslédnderna 1 inkomstniva &ven sannolikt att paverka inflationen under de kommande

aren, dven om den exakta omfattningen av detta ér svarbedémd.

Den slovenska tolaren har deltagit i ERM2 fran och med den 28 juni 2004, dvs. i mindre
dn tva fore ECB:s provning. Slovenien gick med i ERM2 med en kurs pé 239,64 tolarer
per euro, vilket var mycket ndra marknadskursen vid tidpunkten for anslutningen. Fore
anslutningen till ERM2 hade tolaren gradvis deprecierat gentemot euron. Inom ramen for
vixelkursmekanismen har den slovenska penningpolitiken varit inriktad pa att uppné en
stabil véxelkurs gentemot euron. Till f6ljd av detta har tolaren legat kvar néra sin
centralkurs. Nér det géller den externa utvecklingen har bytes- och kapitalbalansen

sammantaget i Slovenien i stort sett varit balanserad under de senaste atta aren.

Ar 2003 hade Slovenien ett underskott i de offentliga finanserna pa 2,0 % av BNP, dvs.
under referensvérdet. For 2004 forutses en 6kning till 2,3 %. Slovenien befinner sig for
nirvarande inte i en situation med ett alltfor stort underskott. Den offentliga skuldkvoten
lag 1 stort sett kvar pa 29,4 % av BNP under 2003, dvs. langt under referensvérdet pa
60 %. Ar 2004 vintas en dkning till 30,8 %. Nir det giller héllbarheten i de offentliga
finansernas utveckling skulle Slovenien inte, med de underskott som forutses under de
kommande aren, uppnd det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvixtpakten om
offentliga finanser néra balans eller med 6verskott. En forsiktig finanspolitik dr motiverad
eftersom Sloveniens inflationstakt ligger avsevért Over referensvérdet. de offentliga
inkomsterna och utgifterna ar relativt hoga i1 forhallande till BNP. I detta sammanhang
skulle ett mer effektivt och sysselsdttningsfrimjande skatte- och bidragssystem kunna
forstdrka incitamenten att arbeta och bidra markant till den finanspolitiska
konsolideringen, samtidigt det skulle frimja den ekonomiska tillvixten och konvergensen
i realinkomsterna nér dvergéngsprocessen till en marknadsekonomi gar in i sitt slutskede.
Enligt uppgift uppgick statens utestdende ansvarsforbindelser i form av garantier till cirka

6,6 % av BNP 2002 och 7,5 % av BNP 2003 i Slovenien. Det finns emellertid ingen
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faststilld metod for att berdkna den fullstindiga omfattningen av utestadende

ansvarsforbindelser (inbegripet 6vriga poster) och berdkningarna kan variera kraftigt.

Nér det giller andra faktorer i konvergensgranskningen Oversteg underskotten inte de
offentliga investeringarna 2002 och 2003. Trots att Slovenien gynnas av en lag offentlig
skuldkvot véntas den aldrande befolkningen innebdra en betydande belastning pa
pensionssystemet, som fortfarande 1 huvudsak baseras pé ett fordelningssystem. Den totala
belastningen av en &ldrande befolkning kan lindras om det skapas ett tillrdckligt stort
handlingsutrymme i de offentliga finanserna innan det demografiska ldget forvérras som

forutsett.

Den lédnga rdntan uppgick i genomsnitt till 5,2 % under referensperioden, dvs. under
referensvardet for rantekriteriet. Den ldnga réntan i Slovenien rorde sig stadigt mot de
genomsnittliga obligationsriantorna i euroomradet, vilket sirskilt speglar ett fortroende for
den inflationsbekdmpande strategi som tillimpas av Banka Slovenije och for den allménna

ekonomiska och finanspolitiska utvecklingen i Slovenien.

Vissa bestdmmelser i lagen om Banka Slovenije avseende (i) bankens institutionella
oberoende och (ii) centralbankschefens personliga oberoende ar inte i enlighet med

bestimmelserna i fordraget och ECBS-stadgan.

Niér det giller annan lagstiftning &n lagen om Banka Slovenije konstaterar ECB att den
nationella lagstiftningen om forebyggande av korruption kan behdva ses Gver mot

bakgrund av artikel 14.2 i ECBS-stadgan.

Den slovenska lagstiftningen, sdrskilt lagen om Banka Slovenije, forutser inte fullt ut att
centralbanken skall integreras i réttslig mening i Eurosystemet. Slovenien &r en
medlemsstat med undantag och maste déarfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel

109 i fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Banka Slovenije.

3.10  SLOVAKIEN

Ett grundldggande krav for att uppnéd en hog grad av varaktig konvergens i1 Slovakien &r

att genomf6ra en hallbar och trovdrdig konsolidering av de offentliga finanserna. For att
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skapa goda forhallanden for att frimja prisstabilitet kommer det dessutom att vara
betydelsefullt att de strukturreformer som nu pagar genomfors. Att dka konkurrensen
inom ekonomin, forbéttra arbetsmarknadens funktionssétt och bedriva en 16nepolitik som
ger mattliga 16nedkningar dr nodvindigt for att sdnka den ihéllande hoga arbetslosheten,
oka sysselsdttningsgraden och skapa bittre forutsittningar for att dka den potentiella

tillvixten i arbetsproduktiviteten.

Under referensperioden hade Slovakien en genomsnittlig HIKP-inflation dver tolv manader pa
8,4 %, dvs. langt 6ver det referensviarde som foreskrivs i fordraget. Sett lingre tillbaka har
konsumentprisinflationen i Slovakien inte foljt nagon tydlig trend. Sedan den fasta
vaxelkurskopplingen Gvergavs 1998 har inflationsutvecklingen skett mot bakgrunden av en
penningpolitisk regim som bédst kan beskrivas som ett implicit inflationsmél med en styrd
véxelkurs. Sedan 1999 har inflationen framfor allt paverkats av hojningar av reglerade priser och
forandringar 1 indirekta skatter. Under storre delen av den granskade perioden bor
inflationsutvecklingen ses mot bakgrund av en relativt stark real BNP-tillvaxt. Trots detta har
arbetslosheten stadigt legat kvar pad en mycket hdg niva. Lonedkningarna har varierat kraftigt
over tiden men legat kvar pa relativt hoga nivéer. Importpriserna har, tillsammans med
livsmedelspriserna, anpassningarna av reglerade priser och skatter, bidragit i betydande grad till
volatiliteten i1 inflationstakten. Om man blickar framét tyder de flesta prognoser pa en
inflationstakt i intervallet 7,6-8,2 % under 2004 och 3,0-4,5 % under 2004, framst till f6ljd av
den slutliga anpassningen av reglerade priser och indirekta skatter. Inflationsriskerna ar framst
forknippade med eventuella foljdeffekter av den senaste tidens hdga inflationstakter och
loneutvecklingen. Om man ser &nnu ldngre fram kommer mojligheterna att skapa goda
forhallanden for att framja prisstabilitet i Slovakien att vara beroende av att det fors en vélavvagd
penningpolitik, att en hallbar konsolidering genomfors av de offentliga finanserna, att
16nebildningen blir &terhdllsam och att den ekonomiska omstruktureringen fortsétter. Vidare
kommer processen for att “hinna i fatt” de tidigare EU-medlemslénderna i inkomstnivé dven
sannolikt att paverka inflationen under de kommande aren, &ven om den exakta omfattningen av

detta dr svarbedomd.

Slovakien deltar inte i ERM2. Efter en period med allmén stabilitet som héll i sig fram till
tredje kvartalet 2003 steg korunans vaxelkurs gradvis gentemot euron i férhallande till den
genomsnittliga nivd som noterades gentemot euron i oktober 2002, som i avsaknad av
centralkurs i ERM2 anvénds som riktmérke for presentationsdndamal, i enlighet med vad
som gjorts i tidigare rapporter och utan att utgéra nagon bedémning av vad som ar en
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rimlig véxelkursniva. Korunans appreciering forefaller framst ha varit forknippad med
forbattrade ekonomiska utsikter for Slovakien, en kraftig exporttillvdxt och en positiv
ranteskillnad gentemot euroomradet. Skillnaden gentemot 3-ménaders Euribor minskade
men var fortfarande ansenlig under tredje kvartalet 2004. Néar det géller den externa
utvecklingen i Ovrigt har Slovakien genomgaende haft stora underskott i bytes- och
kapitalbalansen sammantaget under de senaste dtta aren, d&ven om underskottet foll till
0,5 % av BNP under 2003. Denna nedgang kan emellertid delvis bero pa faktorer som &r
specifika for bilindustrin. Sett ur ett finansieringsperspektiv har nettoinflodena av
utldndska direktinvesteringar spelat en betydande roll i Slovakien efter 1998 och speglar

béade privatiseringar och nyetableringar.

Ar 2003 hade Slovakien ett underskott i de offentliga finanserna pa 3,7 % av BNP, dvs.
Oover referensvirdet. Underskottet forutses oka till 3,9 % av BNP 2004, trots det
gynnsamma konjunkturldget. Slovakien befinner sig for ndrvarande i en situation med ett
alltfor stort underskott. Den offentliga skuldkvoten minskade till 42,6 % av BNP under
2003, och lag dirmed kvar under referensvirdet pa 60 %. Ar 2004 vintas skuldkvoten 6ka
till 44,5 %. Néar det giller héllbarheten i de offentliga finansernas utveckling skulle
Slovakien inte, med de offentliga underskott som forutses under de kommande é&ren,
uppna det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvixtpakten om offentliga finanser néra
balans eller med Gverskott. En forsiktig finanspolitik &r motiverad mot bakgrund av
Slovakiens hoga inflationstakt, som ligger avsevirt Over referensvérdet. Fortsatta
strukturella atgérder, bland annat nér det géller arbetsgivaravgifterna, kan ge betydande
bidrag till budgetkonsolideringen och samtidigt frimja den ekonomiska tillvixten och
konvergensen i realinkomsterna. Genom den omfattande skattereform som genomforts
2004 har en proportionell inkomstskatt inforts och en Overgéng skett fran direkt till
indirekt beskattning.

Nér det giller andra faktorer i granskningen av de offentliga finanserna oversteg
underskotten de offentliga investeringarna 2002 och 2003. Och nir det géller
befolkningens &ldrande fOrvintas Slovakien stéllas infor en avseviard Okning av
dldrekvoten fran omkring 2010 och framat. Slovakien forvédntas ha fordel av att man infor
ett obligatoriskt fonderat pensionssystem fran och med 2005 och reformerar
fordelningssystemet. Overgéngen till det nya systemet forvintas emellertid leda till

ytterligare belastningar pa budgeten.

ECB
Convergence Report
2004



Den langa rdntan uppgick i genomsnitt till 5,1 % under referensperioden, dvs. under
referensvardet. Den langa réntan i Slovakien och skillnaden gentemot obligationsridntorna
1 euroomradet minskade fram till i borjan av 2003 och har sedan dess legat relativt stabila

under resten av referensperioden.

Den slovakiska lagstiftningen, sirskilt lagen om Narodna banka Slovenska, forutser &nnu
inte att centralbanken skall integreras i réttslig mening i Eurosystemet. Slovakien ar en
medlemsstat med undantag och méaste déarfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel
109 i fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen om Narodna banka

Slovenska.

3.11 SVERIGE

Aven om Sverige har uppnétt en hog grad av varaktig konvergens kommer méjligheterna
att upprétthalla goda forutséttningar for makroekonomisk stabilitet att vara beroende av att
penning- och finanspolitiken pd medellang till lang sikt utformas pa ett vélavvigt sitt.
Sverige har vél fungerande institutionella ramar pé plats for bade penning- och
finanspolitiken. Landet bor fortsitta att uppfylla sitt eget mal om budgetoverskott och
minska nivan pa den offentliga skulden och rintebetalningarna och amorteringarna pa
skulden mot bakgrund av framtida budgettryck. For att o0ka sysselséttningen och
tillvixtpotentialen genom okad flexibilitet i ekonomin, och ddrmed varaktigt hallbara
offentliga finanser och hallbar prisstabilitet, krdvs dven inhemska atgéarder som syftar till
att forbattra produkt- och arbetsmarknadernas funktionssdtt, samtidigt som
arbetsmarknadens parter maste se till att 16nebildningen ligger i linje med okningen i

arbetsproduktiviteten och utvecklingen i konkurrerande léander.

Under referensperioden hade Sverige en genomsnittlig HIKP-inflation dver tolv ménader
pa 1,3 %, dvs. langt under det referensvarde som foreskrivs i fordraget. HIKP-inflationen i
Sverige har under flera &r legat p& nivaer som ar forenliga med prisstabilitet, &ven om den
ibland har paverkats av tillfdlliga faktorer som framst speglar olika utbudsstdrningar.
Inflationsutvecklingen speglar en rad viktiga policybeslut, frimst beslutet att dndra
penningpolitikens inriktning mot huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet. Sedan 1993 har
maélet for penningpolitiken formulerats som ett uttryckligt inflationsmal, kvantifierat sedan

1995 som en Okning pa 2% 1 konsumentprisindex med ett toleransintervall om
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+1 procentenhet. Sedan 1998 har finanspolitiken dessutom generellt understott
prisstabiliteten, medan en dkad konkurrens pa produktmarknaderna ocksé spelade en roll i
slutet av 1990-talet. Mellan 1996 och 2000 lag bade KPI- och HIKP-inflationen i Sverige
ofta under 1 %, vilket frimst speglade sénkta indirekta skatter och subventioner och
avregleringseffekter, samt, nér det géller KPI, effekter av sjunkande bolénerdntor. Sedan
2001 har inflationen mestadels legat omkring 2 %, och tillfilligt okat till dver 3 % i
samband med stigande elpriser och, under 2001, ett hogt kapacitetsutnyttjande. Under
2000 och 2001 innebar den kraftiga deprecieringen av kronan ett ytterligare tryck uppat pa
importpriserna. Okningen i enhetsarbetskraftskostnaderna har varit dimpad de senaste
aren och andra relevanta prisindex péavisar ocksa laga inflationstakter. Om man blickar
framét tyder de flesta prognoser pé att inflationen kommer att ligga under 2 % 2004 och
2005. Den senaste tidens aterhallsamma Ioneutveckling, en ovéntat god Okning i
arbetsproduktiviteten och en mattlig importprisutveckling under det senaste aret bygger
under de gynnsamma inflationsutsikterna, dven om oljeprisutvecklingen kan medfora

vissa ytterligare externa pristryck som dven skulle kunna leda till 6kade l6nekrav.

Sverige deltar inte i ERM2. Som péapekades i konvergensrapporterna 2000 och 2002 har
Sverige ett undantag men inte niagon sarskild stéllning nér det giller deltagande i etapp tre
av EMU. Sverige ér ddrmed skyldigt enligt fordraget att inféra euron, vilket innebér att
landet maste striva efter att uppfylla samtliga konvergenskriterier, inbegripet
véxelkurskriteriet. Under referensperioden fluktuerade den svenska kronan néra den
genomsnittliga nivd som noterades gentemot euron i oktober 2002, som i avsaknad av en
centralkurs i ERM2 anvénds som riktmédrke for presentationsdndamal, i enlighet med vad
som gjorts i tidigare rapporter och utan att utgéra nadgon beddémning av vad som ir en
rimlig vaxelkursniva. Skillnaderna i de korta rdntorna gentemot 3-ménaders Euribor var
mattliga. Nér det géller den externa utvecklingen i 6vrigt har Sverige sedan 1996, haft ett
betydande overskott i bytes- och kapitalbalansen sammantaget, mot bakgrund av en
ganska stor negativ nettostdllning gentemot utlandet, som dock krympt kraftigt sedan

2000.

Ar 2003 hade Sverige ett dverskott i de offentliga finanserna pa 0,3 % av BNP och lag
ddrmed med god marginal under referensvirdet pa 3 % for underskottskvoten. Sverige
befinner sig for ndrvarande inte i en situation med ett alltfor stort underskott. For 2004
forutses Overskottet 6ka med 0,3 procentenheter av BNP. Skuldkvoten minskade med
méttliga 0,6 % 2003 till 52,0 %, dvs. under referensvirdet pa 60 %. Ar 2004 vintas den

ECB
Convergence Report
2004



sjunka till 51,6 % av BNP. Nér det giller héllbarheten i de offentliga finansernas
utveckling kommer Sverige, enligt den budgetutveckling som forutses i
konvergensprogrammet, att fortsdtta uppna stabilitets- och tillvixtpaktens medelfristiga

mal om offentliga finanser néra balans eller med Gverskott.

Nir det géller andra faktorer i granskningen av de offentliga finanserna forefaller Sverige
vara vil forberett att mdta de pafrestningar pad budgeten som foljer av den aldrande
befolkningen, till f6ljd av landets avgiftsbestdmda system med fiktiv pensionsbehéllning
dér pensionsféorménerna automatiskt anpassas till fordndringar i avgiftsunderlaget och den
forvantade livsldngden. For att kunna hantera den samlade belastningen av befolkningens
aldrande bor Sverige emellertid fortsdtta att iaktta sitt eget mal om budgetoverskott och
minska nivan pa den offentliga skulden, liksom rintebetalningarna och amorteringarna pa

skulden, i tillrdckligt hog grad innan det demografiska ldget forvérras som forutsett.

Den lénga rintan i Sverige uppgick i genomsnitt till 4,7 % under referensperioden och
understeg alltsa referensvirdet. Skillnaden mellan den ldnga rintan i Sverige och
obligationsriantorna i euroomradet minskade under storre delen av referensperioden, vilket
speglade avtagande osdkerhet, stdrkta offentliga finanser och relativt l&ga
inflationsforvantningar. Den ldnga rintan i Sverige och liknande rintor i euroomrédet

rorde sig foljaktligen avsevirt ndrmare varandra under referensperioden.

Vissa bestimmelser i lagen om Sveriges riksbank ar fortfarande inte forenliga med
fordraget och ECBS-stadgan, sérskilt avseende Riksbankens finansiella oberoende. Den
svenska lagstiftningen och sérskilt lagen om Sveriges riksbank forutser inte Riksbankens
réttsliga integrering i Eurosystemet. Sirskilt bor regeringsformen anpassas nér det géller
Riksbankens befogenheter betrdffande penningpolitiken och réitten till utgivning av sedlar
och mynt. Vad giller annan lagstiftning &n lagen om Sveriges riksbank konstaterar ECB
att lagstiftningen om allménna handlingars offentlighet och sekretesslagen maste ses over

mot bakgrund av sekretessbestimmelserna i artikel 38 i ECBS-stadgan.

ECB konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har haft en skyldighet enligt fordraget
att anpassa lagstiftningen for att astadkomma detta och att de svenska myndigheterna inte
har vidtagit négra lagstiftningsatgdrder under de senaste aren for att rétta till de

oforenligheter som beskrivits hér och i tidigare rapporter.
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Tabell A

Ekonomiska konvergensindikatorer
(exklusive vaxelkurskriteriet)

Tjeckien

Estland

Cypern

Lettland

Litauen

Ungern

Malta

Polen

Slovenien

Slovakien

Sverige

Referensvirde 4)

Kéllor: ECB, Eurostat och Europeiska kommissionen.
1) Arlig genomsnittlig procentuell férandring. Uppgifter for 2004 avser perioden september 2003 till augusti 2004.

2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004

HIKP-
inflation 1)

1,4
-0,1
1,8
3,6
14
2,0
2,8
4,0
2,1
2,0
2,9
4,9
0,4
1,1
0,2
52
47
6,5
2,6
1,9
2,6
1,9
0,7
2,5
7,5
5,7
4,1
3,5
8,5
8,4
2,0
2,3
1,3
2,4 %

Langa
rantor 2)

49
4,1
4,7

5,7
4,7
5.2
54
4,9
5,0
6,1
53
4,7
7,1
6,8
8,1
5.8
5,0
4,7
74
5.8
6,9
6,4
5.2
6,9
5,0
5.1
53
4.6
47
6,4 %

Offentliga sektorns
overskott (+) eller
underskott (-) 3)

6,8
12,6
5,0
1.4
3,1
0,3
46
6,4
5.2
2,7
1,5
2,0
1,5
1,9
2,6
9,2
6,2
55
5,9
9,7
5.2
36
3,9
56
24
2,0
23
5,7
3,7
3,9
0,0
0,3
0,6
3%

2) Procent, arligt genomsnitt. Uppgifter fér 2004 avser perioden september 2003 till augusti 2004.
3) Procent av BNP. Europeiska kommissionens bedémning fér 2004.
4) Referensvarde avser perioden september 2003 till augusti 2004 for HIKP-inflation och langa réantor och ar 2003 for offentliga

sektorns under skott och skuld.
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Offentliga
sektorns
brutto-
skuld
28,8
37,8
379
5,3
53
4.8
67,4
70,9
72,6
14,1
14,4
14,7
22,4
214
214
57,2
59,1
59,9
62,7
71,1
73,8
41,1
454
47,2
29,5
29.4
30,8
433
42,6
44,5
52,6
52,0
51,6
60 %
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SVERIGE

1 PRISUTVECKLINGEN

Under referensperioden fran september 2003 till augusti 2004 uppgick den genomsnittliga
HIKP-inflationen i Sverige till 1,3 %, dvs. langt under referensvérdet pad 2,4 % (se
tabell 1).

Sett over en langre tidsperiod har HIKP-inflationen i Sverige legat pd nivder som &r
forenliga med prisstabilitet (se diagram 1), &ven om den ibland paverkats av tillfélliga
faktorer. Inflationsutvecklingen speglar en rad viktiga policybeslut, fraimst beslutet att
dndra penningpolitikens inriktning mot huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet. Sedan
1993 har malet for penningpolitiken formulerats som ett uttryckligt inflationsmaél,
kvantifierat sedan 1995 som en Okning pd 2% 1 konsumentprisindex med ett
toleransintervall om 1 procentenhet. Den nya riksbankslagen, som tridde i kraft 1999,
bekriftade att prisstabilitet &r huvudmalet for penningpolitiken. Sedan 1998 har
finanspolitiken dessutom generellt understott prisstabiliteten, och en 6kad konkurrens pa

produktmarknaderna spelade ocksa en roll i slutet av 1990-talet.

Mellan 1996 och 2002 1ag bade KPI- och HIKP-inflationen i Sverige ofta under 1 %, dvs.
under Riksbankens inflationsmél. Detta berodde frimst pa sdnkta indirekta skatter och
subventioner, avregleringseffekter och ett svagt kapacitetsutnyttjande fram till 1998. Nér
det giller KPI spelade dven sjunkande bolanerintor en roll."” Sedan 2001 har inflationen
for det mesta legat ndgot dver 2 %, medan den under 2001 och i bdrjan av 2003 tillfalligt
steg till 6ver 3 %. Detta speglade delvis okande elpriser (pd grund av laga nivéer i
kraftverkens vattenmagasin), medan ett hogt kapacitetsutnyttjande, en stark
sysselsdttningstillvixt och dkade lonekostnader dven spelade in under 2001. Under 2000
och 2001 medforde dessutom den kraftiga deprecieringen av kronan ett ytterligare tryck
uppat pd importpriserna. Sedan 1996 har prisstabiliteten i1 allt vdsentligt understotts av
utvecklingen i ersittningen per anstalld, arbetsproduktiviteten och

enhetsarbetskraftskostnaderna, dven om tillvéxten i enhetsarbetskraftskostnaderna var hog

" Med hénsyn till att KPI ofta péverkas av tillfilliga storningar som inte beddms paverka
inflationen eller inflationsprocessen varaktigt har Riksbanken ansett det nodvindigt att grunda
sina penningpolitiska beslut pa andra inflationsmatt, t.ex. UND1X som har visat relativt mindre
variation. UND1X definieras som KPI exklusive rantekostnader samt de direkta effekterna av
dndrade indirekta skatter och subventioner.
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1996, 2000 och 2001 och ledde till avsevart minskade vinstmarginaler. De senaste &rens
inflationstakt har varit forenlig med prisstabilitet, &ven matt med andra relevanta prisindex

(se tabell 2).

Om man ser till de senaste trenderna och prognoserna uppgick den arliga HIKP-
inflationen till 1,2 % i augusti 2004 (se tabell 3a). Detta bor ses mot bakgrund av en
mycket lag inflationstakt i borjan av aret, framst till f6ljd av baseffekter frdn hoga
prisdkningar ett ar tidigare. De senaste inflationsprognoserna frén storre internationella
institut pekar pa en inflationstakt pa 0,5-1,2 % under 2004 och 1,6—1,9 % under 2005 (se
tabell 3b). Enligt den senaste inflationsrapporten fran Sveriges riksbank (maj 2004) véantas
KPI-inflationen uppgé till i genomsnitt 0,4 % for 2004 och 1,2 % for 2005. Den senaste
tidens aterhallsamma l6neutveckling samt en ovéntat god tillvidxt i arbetsproduktiviteten
och en mattlig importprisutveckling under det senaste aret bygger under de gynnsamma
inflationsutsikterna, dven om oljeprisutvecklingen kan medfora vissa ytterligare pristryck
utifrdn. Andringarna i indirekta skatter och administrativt satta priser kommer, enligt
Sveriges riksbank, att bidra med cirka 0,2 procentenheter till inflationstakten under 2004.
Uppatriskerna for inflationen ar framst forknippade med ytterligare oljeprisokningar, som
kan leda till hogre Ionekrav, samtidigt som det &ven finns risk for att styrkan i
aterhdmtningen underskattas. Dessutom kan vinstmarginalerna, som kom under tryck i

den senaste konjunkturnedgéngen, komma att dterhdmta sig kraftigare dn véantat.

Om man ser ldngre framat kommer mojligheterna att upprétthalla goda forutséttningar att
framja prisstabiliteten i Sverige att vara beroende av att penning- och finanspolitiken pa
medellang till l&ng sikt utformas pa ett vilavvigt sitt. Dessutom &r det mycket viktigt att
stirka de inhemska atgidrderna att 6ka konkurrensen pé produktmarknaderna, med tanke
pa den forhallandevis hdga prisnivan i Sverige, samt till att ytterligare forbéttra skatte- och
bidragssystemen och arbetsmarknadens funktionssitt i syfte att ytterligare stérka
incitamenten att bidra till arbetskraftsutbudet. Andelen administrativt prissatta tjdnster i
HIKP-korgen uppgér enligt Riksbanken till cirka 3 %. Samtidigt som strukturreformer gor
ekonomin mer motstdndskraftig mot chocker skapar de sannolikt &ven de bésta
forhéllandena for en héllbar ekonomisk expansion och sysselsdttningstillvaxt.
Arbetsmarknadens parter maste bidra till dessa mal genom att se till att 16nebildningen
ligger i linje med tillvixten i arbetsproduktiviteten och utvecklingen i konkurrerande

lander.
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2 UTVECKLINGEN AV OFFENTLIGA
FINANSER

Referensaret 2003 hade Sverige ett Gverskott i de offentliga finanserna pa 0,3 % av BNP
och lag dirmed med god marginal under referensvérdet pa 3 % for underskottskvoten (se
tabell 4). Den offentliga skuldkvoten uppgick till 52,0 % av BNP, dvs. under
referensvérdet pa 60 %. Jamfort med foregdende ar 6kade budgetdverskottet i forhéllande
till BNP med 0,3 procentenheter medan skuldkvoten minskade med 0,6 procentenheter.
For 2004 forutses ett overskott pa 0,6 % av BNP, medan skuldkvoten berdknas minska till
51,6 %. Sverige befinner sig for ndrvarande inte i en situation med ett alltfor stort
underskott. Uppgifterna om de offentliga finanserna i Sverige foljer inte ENS 95 till £61jd
av att kommissionen nyligen beviljat en 6vergangsperiod nér det géller klassificeringen av
premiepensionssystemet. Saldot for de offentliga finanserna kommer att bli omkring 1 %
av BNP ldgre for 2003 och 2004 nir Overgangsperioden upphoér i samband med
datarapporteringen i mars 2007. Aven uppgifterna for dren fore och efter 2003-2004

kommer dé att paverkas.

Mellan 1996 och 2003 minskade den offentliga skulden i forhallanden till BNP totalt sett
med 21,5 procentenheter (se diagram 2a och tabell 5). Skuldkvoten minskade stadigt
mellan 1996 och 2000 och lag dérefter i stort sett kvar oférdndrad. Bland de faktorer som
ligger bakom utvecklingen av skuldkvoten har det priméra saldot visat ett dverskott sedan
1996, vilket mer &n vél har uppvégt den ofordelaktiga skillnaden mellan tillvixten och
rintenivdn 1997-2002 (se diagram 2b). Ar 2000 nadde det primira dverskottet en topp pé
9,2 % av BNP, for att sedan falla till 2,3 % av BNP 2003. Skuldkvoten 6kade i betydande
grad 2001 och, i mindre utstrackning, 1998 och 2003, till f6ljd av hindelser som inte
paverkade det 16pande saldot (se tabell 6). Andelen skuld med kort 16ptid har i stort sett
varit konstant de senaste aren. Sett till siffrorna for 2003 &r andelen skuld med kort 16ptid
relativt hdg (se tabell 5). Aven om man beaktar den mattliga nivan pa skuldkvoten #r
budgetsaldot dérfor relativt kdnsligt for rantedndringar. Andelen skuld i utldndsk valuta
har minskat kraftigt och 4ven om den fortfarande var pataglig under 2003 4r budgetsaldot,

med tanke pé skuldnivan, relativt okdnsligt for fordndringar i vixelkurserna.

Budgetsaldot uppvisade stadigt battre utfall mellan 1996 och 2000, d&ven om denna

utveckling senare delvis vinde (se tabell 7 och diagram 3a). Underskottet vinde till ett
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overskott pd 1,8 % av BNP 1998, och ¢kade ytterligare till 5,1 % 2001. Darefter minskade
overskottet kraftigt, vilket ledde till en balanserad budget 2002.

De forbattringar i budgetsaldot under 1997 och 1998 som inte hidnger samman med
konjunkturutvecklingen speglar bade en varaktigt, strukturell utveckling mot en mer
disciplinerad budgetpolitik och olika atgarder med tillfdlliga effekter, inbegripet ndringar
av skattesystemet och skatteuppbdrden till foljd av EU-medlemskapet (se diagram 3b).
Dessutom hade en stark ekonomisk tillvéxt en positiv effekt pa budgetsaldot mellan 1998
och 2000. Faktorer vid sidan av konjunkturutvecklingen bidrog till en forsdmring av
budgetsaldot 1999, medan de bidrog till en forbittring av saldot 2000. Aren 2001 och
2002 minskade det konjunkturrensade saldot markant och den ekonomiska nedgéngen
bidrog ytterligare till den negativa utvecklingen av budgetutfallen 2001. Trots detta kan
merparten av forsdmringen av budgetsaldot 2001 och 2002, enligt kommissionens
uppskattningar,  forklaras av  faktorer som inte hinger samman med
konjunkturutvecklingen sadsom en inkomstskattereform och en expansiv offentlig
utgiftspolitik inom vissa omraden, till exempel hilsovarden. Ar 2003 forbittrades det
strukturella saldot medan konjunkturcykeln hade en negativ inverkan pa det totala
budgetsaldot. Tillgidngliga uppgifter tyder pa att saldona for 2002 och 2003 inte

paverkades av tillfélliga atgirder.

Nér det giller utvecklingen av andra budgetindikatorer framgar det av diagram 4 och
tabell 7 att den offentliga sektorns totala utgifter i forhallande till BNP minskade snabbt
mellan 1996 och 2000. Det framsta bidraget till minskningen kom fran rantebetalningar
(2,3 procentenheter av BNP), sociala formaner andra &n in natura (2,2 procentenheter)
samt 16ner och kollektiva avgifter (1,5 procentenheter av BNP). Efter 2001 6kade de totala
utgifterna igen, trots en ytterligare minskning av rénteutgifterna. Detta berodde framst pé
Okade sociala forméner. De offentliga inkomsterna fordndrades endast mattligt i
forhallande till BNP mellan 1996 och 2003. Efter att ha natt en topp pé 62,7 % av BNP
1998 och 1999 minskade inkomsterna till 58,1 % av BNP 2002, for att sedan 6ka till
58,4 % av BNP 2003. De offentliga inkomsterna och utgifterna i forhéllande till BNP &r

hoga 1 Sverige jamfort med andra hogt utvecklade ekonomier.

Enligt den svenska finanspolitiska strategin pa medellang sikt, som redovisas i den senaste
uppdateringen av konvergensprogrammet for 2003-2006 frdn november 2003, forvéntas
den offentliga sektorns budgetsaldo fortsatt visa ett overskott 2004 och skuldkvoten
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berédknas stabilisera pd 51 % under 2004, for att direfter minska ytterligare. Det finns for
ndrvarande inga uppgifter om mera omfattande atgérder med en tillfallig effekt i budgeten
for 2004. Den svenska regeringen har tillkdnnagivit att man kommer att fortsétta sin
budgetstrategi med ett bibehallet Gverskott i de offentliga finanserna pé i genomsnitt minst
2 % av BNP over en konjunkturcykel, 4ven om marginalen for att uppfylla denna regel
krymper till f6ljd av datarevideringar och policyatgdrder som skett den senaste tiden. |
budgetpropositionen for 2005 har regeringen dessutom foreslagit en mer expansiv
finanspolitik for de kommande aren &n vad som fOrutsdgs i det senaste
konvergensprogrammet. Om budgetsaldot utvecklas enligt mélet i 2004 ars ekonomiska
varproposition och budgetpropositionen for 2005, kommer Sverige dock att ha uppfyllt
stabilitets- och tillvéxtpaktens medelfristiga mal om offentliga finanser nira balans eller
med G&verskott. Risken for att Sverige 6verskrider underskottsgransen pa 3 % ar mycket

liten om de offentliga finanserna utvecklas enligt planerna.

Nar det géller den mojliga framtida utvecklingen av skuldkvoten granskas inte denna
nidrmare i ECB:s konvergensrapport for de linder som uppvisade en skuldkvot pad 60 %
eller ddarunder 2003. For de langsiktiga utmaningarna for de offentliga finanserna &r
upprétthallandet av ett tillrdckligt stort 6verskott fram till 2015 emellertid en av de viktiga
pelarna i Sveriges strategi for att mota de belastningar pd budgeten som foljer av
demografiska fordndringar. Som framgar av tabell 8 forvintas dessutom andelen éldre 1
befolkningen ©ka markant frdn omkring 2010 och framét. Det dr dérfor absolut
nodvéndigt att minska nettoskulden och betalningarna av rintor och amorteringar pa

skulden innan kostnaderna for befolkningens dldrande borjar 6ka markant.

For att mota dessa utmaningar reformerade Sverige sitt pensionssystem 1999. Som f6ljd
av detta fungerar det offentliga fordelningssystemet nu som ett avgiftsbestdmt system med
fiktiv pensionsbehéallning dir pensionsférménerna automatiskt anpassas till fordndringar i
avgiftsunderlaget och den forvintade livsldngden. For att kunna uppritthalla héllbara
offentliga finanser maste emellertid &tgérder genomforas dven pd andra omrdden som

paverkas av en aldrande befolkning, till exempel i hdlsovarden.

3  VAXELKURSUTVECKLINGEN

Under referensperioden fran oktober 2002 till september 2004 deltog den svenska kronan
inte i ERM2 (se tabell 9a). Efter relativt kraftiga svingningar mellan 2000 och 2002 lag
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kronan under referensperioden nidra den genomsnittliga nivd som noterades gentemot
euron i oktober 2002 (9,105 SEK/EUR, normaliserad till 100 i diagram 5), som i avsaknad
av en centralkurs anvinds som riktmérke for presentationsindamal (se diagram 5 och
tabell 9a). De storsta avvikelserna fran detta riktmérke — baserat p& genomsnitt av dagliga
uppgifter under tio dagar — uppgick till 1,6 % bade uppét och nedat under denna period.
Under sommaren 2003 deprecierade kronan tillfélligt, mdjligtvis i samband med osékerhet
pa marknaden avseende resultatet av den folkomrostning som hoélls i september 2003 om

Sveriges inforande av euron. Efter folkomrdstningen stérktes kronan relativt snabbt.

Totalt sett var fordndringarna i kronans véxelkurs gentemot euron mindre uttalade under
den granskade perioden dn under den lédngre perioden mellan eurons inforande i januari
1999 och slutet av september 2004. Mellan oktober 2002 och september 2004 forblev
volatiliteten i kronans véxelkurs gentemot euron, métt som standardavvikelse for de
dagliga procentuella férdndringarna uppréknad till arstakt, dock relativt hog. Volatiliteten
okade nagot i slutet av 2003 men minskade sedan mot slutet av den granskade perioden
(se tabell 9b). Den mattliga rinteskillnaden gentemot 3-manaders Euribor minskade
ytterligare fran andra kvartalet 2003 och nadde obetydliga 0,1 procentenhet under tredje
kvartalet 2004 (se tabell 9b).

Sett i ett ldngre perspektiv 14g den svenska kronans aktuella véxelkurs i september 2004,
bade bilateralt gentemot euron och i effektiva termer, nédra de historiska genomsnittliga
viarden som berdknats fran forsta kvartalet 1995 och sedan eurons inforande (se tabell 10).
Nir det giller den externa utvecklingen i1 6vrigt har Sverige sedan 1996, mot bakgrund av
en ganska stor — atminstone fram till 2000 — negativ nettostillning gentemot utlandet,
upprétthallit ett betydande Gverskott 1 bytes- och kapitalbalansen sammantaget (se tabell
11). Fran 2000 minskade den negativa nettostéllningen gentemot utlandet stadigt frén
33,8 % av BNP till 18,5 % av BNP 2003. Det kan ocksé erinras om att Sverige &r en liten,
Oppen ekonomi dir exporten och importen av varor och tjanster som andel av BNP
uppgick till 43,9 % respektive 36,9 % enligt de senast tillgdngliga uppgifterna. Under
2003 uppgick exporten av varor till euroomrddet och EU som en andel av den totala
exporten till 38,2 % respektive 57,0 %. Motsvarande siffror for importen i procent av den

totala importen var 48,7 % respektive 70,4 %.
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4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Under referensperioden fran september 2003 till augusti 2004 l4g den linga réntan i
Sverige pa i genomsnitt 4,7 % och understeg alltsd referensvérdet for réntekriteriet pa

6,4 % (se tabell 12).

Fran 1996 till i borjan av 1999 f6ljde de langa rintorna i Sverige en fallande trend (se
diagram 6a). Direfter borjade de stiga, vilket avspeglade inflytandet frén stigande
internationella ridntor samt en gradvis forbéttring av de ekonomiska utsikterna i Sverige.
Fran i borjan av 2000 till i slutet av referensperioden foll de langa rédntorna mestadels, men
steg emellanat i linje med stigande inflationstryck. Skillnaden mellan de ldnga rédntorna i
Sverige och euroomradet minskade fram till i borjan av 2001, och nddde negativa viarden
(se diagram 6b). Dérefter 6kade skillnaden fram till i borjan av 2003 och pendlade sedan
runt 0,5 procentenheter under storre delen av perioden fram till augusti 2004, da den lag
pa 0,2 procentenheter. De framsta faktorerna bakom denna utveckling var en okad
inflationsskillnad mellan Sverige och euroomradet under 2001 och global osékerhet efter
héndelserna den 11 september 2001. Dessutom har en forsvagning av den svenska kronan
gentemot euron normalt hdngt samman med en vdxande ranteskillnad. Trots detta bidrog
en minskad osdkerhet i kombination med den gradvisa globala aterhdmtningen och en
forbattring av landets offentliga finanser till att halla tillbaka skillnaden i langa réntor,
vilket frimjades ytterligare av relativt 1aga inflationsforvéntningar i Sverige under storre

delen av referensperioden.

Betriffande den avslutande sammanfattningen for Sverige hinvisas till kapitlet Inledning

och sammanfattning i denna rapport.
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Tabeller och diagram

Sverige

I Prisutvecklingen
Tabell 1: HIKP-inflation
Diagram 1: Prisutveckling
Tabell 2: Inflationsmatt och relaterade indikatorer
Tabell 3: De senaste trenderna och prognoserna avseende inflationen
(a) De senaste trenderna i det harmoniserade konsumentprisindexet
(b) Inflationsprognoser

[ Utvecklingen av offentliga finanser
Tabell 4: Offentliga sektorns finansiella stéllning
Diagram 2: Offentliga sektorns bruttoskuld
(a) Nivéer
(b) Arliga fordndringar och bakomliggande faktorer
Tabell 5: Offentliga sektorns bruttoskuld — strukturella kdnnetecken
Diagram 3: Offentliga sektorns overskott (+) / underskott (-)
(a) Nivéer
(b) Arliga fordndringar och underliggande faktorer
Tabell 6: Offentliga sektorns underskott
Diagram 4: Offentliga sektorns utgifter och inkomster
Tabell 7: Offentliga sektorns budgetsaldo
Tabell 8: Prognoser for dldrekvoten

i Vaxelkur sutvecklingen
Tabell 9 (a) Vixelkursstabilitet
(b) Nyckelindikatorer pa vixelkurstryck for den svenska kronan
Diagram 5: Viaxelkurs gentemot euron
Tabell 10: Real vixelkursutveckling
Tabell 11: Extern utveckling

v Utvecklingen av langa réantor
Tabell 12: Léng ranta
Diagram 6: (a) Lang rénta
(b) Lang rinta och HIKP-inflation — skillnader i forhéllande till
euroomradet
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Tabell- och diagramtexter pa svenska

ECB

Prisutvecklingen

Tabell 1: HIKP-inflation

(&rliga procentuella forandringar)

HIKP-inflation

Referensvirde

Euroomrédet »

Kélla: Eurostat.

1) Berakningar for perioden september 2003 till augusti 2004 ar baserade pa
det ovagda aritmetiska medelvardet av de arliga procentuella forandringarna i
Finland, Danmark och Sverige, plus 1,5 procentenheter.

2) Uppgifter for euroomradet anges endast i informationssyfte.

Diagram 1: Prisutveckling

(&rliga procentuella forandringar)*

HIKP KPI Enhetsarbetskostnader ~ Importprisdeflator
Kallor: Eurostat och nationella uppgifter.

* Uppgifter for 2004 avser perioden januari-augusti.

Tabell 2: Inflationsmétt och relaterade indikatorer

(&rliga procentuella forandringar, ominget annat anges)

I nflationsmatt

Harmoniserat konsumentprisindex (HIKP)

Konsumentprisindex (KPI)

KPI exkl. nettoférdndringar i indirekta skatter

Privatkonsumtionsdeflator

BNP-deflator

Producentpriser

Relaterade indikatorer

Real BNP-tillvaxt

Produktionsgap (procentenheter)

Arbetsloshet (%) ?

Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin

Erséttning per anstilld, hela ekonomin

Arbetsproduktivitet, hela ekonomin

Importprisdeflator

Vixelkurs ¥

Penningméngd (M3) ¥

Aktiekurser (OMX-index) ¥

Huspriser

Kallor: Eurostat, nationella uppgifter (KPI, huspriser) och Europeiska
kommissionen (produktionsgap).

1) Industri, totalt, exkl. byggnadsverksamhet, inhemsk forsaljning.

2) Definition enligt Internationella arbetsorganisationens (ILO) riktlinjer.

3) Nominell effektiv vaxelkurs. Anm.: Plustecken (minustecken) anger en

appreciering (depreciering).

4) Arlig procentuell férandring vid slutet av perioden, ECB:s definition.
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Tablel
Sweden: HICP inflation
(annual percentage changes)

2004 2004 2004 2004 Sep. 2003
May June July Aug.  to Aug. 2004

HICP inflation 1.5 1.2 1.2 1.2 1.3
Reference value? - - - - 24
Euro area? 2.5 2.4 2.3 2.3 2.1

Source: Eurostat.
1) Calculation for the September 2003 to August 2004 period is based on the unweighted arithmetic average of the annual percentage changes of Finland,

Denmark and Sweden, plus 1.5 percentage points.
2) Theeuro area isincluded for information only.



Chart 1
Sweden: Price developments

(annual average percentage changes)*

—— HICP - = CP — unitlabour costs ---- import deflator

21

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Sources: Eurostat and national data.
* Data for 2004 refersto the period January to August.
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Table?2

Sweden: Measures of inflation and related indicators

(annual percentage changes, unless otherwise stated)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
M easures of inflation
HICP 0.8 18 10 0.6 13 27 20 23
CPI 0.5 05 -0.1 0.5 1.0 24 22 19
CPI excluding changesin net indirect taxes 0.0 -15 -1.9 -1.1 21 27 22 15
Private consumption deflator 13 19 0.8 12 11 24 18 25
GDP deflator 12 16 0.8 0.7 13 23 14 23
Producer prices? 13 0.7 -1.8 -1.2 35 45 26 7.8
Related indicators
Real GDP growth 13 24 3.6 4.6 4.3 0.9 21 16
Output gap (percentage points) -1.7 -1.3 -0.3 15 31 13 0.8 0.0
Unemployment rate (%) 2 9.6 9.9 8.2 6.7 5.6 4.9 49 5.6
Unit labour costs, whole economy 5.0 1.0 0.5 -11 55 55 0.8 0.5
Compensation per employee, whole economy 7.3 4.8 26 13 75 45 2.7 24
Labour productivity, whole economy 22 3.8 21 24 19 -1.0 19 18
Imports of goods and services deflator -4.2 0.8 -0.5 11 4.8 4.0 0.0 -2.2
Exchange rate® 9.5 -4.1 -1.3 -2.1 -1.2 -8.6 22 6.5
Money supply (M3)4 - - - - - 6.7 45 31
Lending from banks® - - - - - - 75 55
Stock prices (OMX Index) 4 389 278 169 710 -119 -198 -41.7 290
Residential property prices 0.8 6.6 9.5 9.4 11.2 7.9 6.3 6.6

Sources: Eurostat and national data (CPI, residential property prices) and European Commission (output gap).

1) Total industry excluding construction, domestic sales.
2) Definition conforms to ILO guidelines.
3) Nominal effective exchange rate.

Note: a positive (negative) sign indicates an appreciation (depreciation).

4) Annual percentage change of end of period data, ECB definition.



ECB

Tabell 3: De senaste trender na och prognoser na avseende inflationen
(arliga procentuella férandringar, ominte annat anges)

(a) De senastetrendernai HIKP

HIKP

Arlig procentuell forindring

Andring i genomsnittet for de senaste 3 ménaderna jimfort med foregdende 3
manader, arstakt, sisongrensat

Andring i genomsnittet for de senaste 6 ménaderna jimfort med foregiende 6
ménader, arstakt, sisongrensat

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

(b) Inflationspr ognoser

Europeiska kommissionen (varen 2004), HIKP

OECD (maj 2004), KPI

IMF (september 2004), KPI

Consensus Economics (september 2004), KPI

Kallor: Europeiska kommissionen, OECD, IMF, och Consensus Economics.

Utvecklingen av offentliga finanser

Tabell 4: Offentliga sektornsfinansiella stéllning

(procent av BNP)

Offentliga sektorns 6verskott (+)/underskott (-)

Referensvirde

Overskott (+)/underskott (-), exkl. offentliga sektorns investeringsutgifter,
netto 2

Offentliga sektorns bruttoskuld

Referensvirde

Kallor: Europeiska kommissionens beddmningar och ECB:s berakningar.

1) Europeiska kommissionens berékningar.

2) Minustecken anger att det offentliga underskottet ar hogre an
investeringsutgifterna.

Diagram 2: Offentliga sektor ns bruttoskuld

(procent av BNP)

(a) Nivaer

(b) Arliga férandringar och bakomliggande faktor er
Primérsaldo Underskott/skuldanpassning

Tillvaxt/ranteskillnad Total fordndring

Kallor: Europeiska kommissionen och ECB:s berékningar.

Anm.: | diagram 2 (b) anger negativa varden ett bidrag fran respektive faktor
till en minskning av skuldkvoten, medan positiva varden anger ett bidrag till en
okning.

Convergence Report

2004



Table3
Sweden: Recent inflation trends and forecasts

(annual percentage changes, unless otherwise stated)

(a) Recent trendsin the HICP

2004
Apr. May June July Aug.
HICP
Annual percentage change 11 15 12 12 12
Change in the average of the latest 3 months from the
previous 3 months, annualised rate, seasonally adjusted 04 13 1.2 17 11
Change in the average of the latest 6 months from the
previous 6 months, annualised rate, seasonally adjusted 12 11 0.9 0.9 11
Sources: Eurostat and ECB calculations.
(b) Inflation forecasts
2004 2005
European Commission (spring 2004), HICP 12 16
OECD (May 2004), CPI 0.5 16
IMF (September 2004), CPI 0.9 14
Consensus Economics (September 2004), CPI 0.6 17

Sources: European Commission, OECD, IMF and Consensus Economics.



Table4
Sweden: General government fiscal position

(as a percentage of GDP)
2002 2003 20049
Genera government surplus (+) / deficit (-) -0.0 0.3 0.6
Reference value -3 -3 -3
Surplus/ deficit, net of government investment expenditure 2 3.2 34 3.6
General government gross debt 52.6 52.0 51.6
Reference value 60 60 60

Sources: European Commission Services projections and ECB calculations.
1) European Commission Services projections.
2) A negative sign indicates that the government deficit is higher than investment expenditure.




Chart 2
Sweden: General government gross debt

(as a percentage of GDP)
(a) Levels
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
50 L L L L L L L L 50
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
(b) Annual changes and underlying factors
[ primary balance [ ] deficit-debt adjustment
10 (/) growth/interest rate differentidl ——  total change 10
5
0
-5
-10
-15 : : : -15

1997 1098 1999 2000 2001 2002 2003

Sources: European Commission and ECB calculations.
Note: In Chart 2 (b) negative values indicate a contribution of the respective factor to a decrease in the debt ratio, while positive values
indicate a contribution to its increase.



Tabell 5: Offentliga sektorns bruttoskuld — struktur ella kannetecken

Total skuld

(procent av BNP)

Valutasammanséttning (procent av total)

Inhemsk valuta

Utlandska valutor

Euro "

Ovriga utlindska valutor

Icke deltagande utldndska valutor

Inhemskt &gar skap (procent av total)

Genomsnittlig 16ptid

Loptidsfordelning (procent av total)

Kortfristig, upp till och med 1 &r

Medel- och langfristig, 6ver 1 ar

Kallor. ECBS, utom fér den totala skulden (Europeiska kommissionen).

Anm.: Uppgifter vid arets slut. killnader mellan totaler och summorna av de
ingéende komponenterna beror pa avrundning.

1) Omfattar skuld denominerad i euro och, fére 1999, i ecu eller i nagon av
valutorna de medlemsléander som har infort euron.

2) Ursprunglig |6ptid.

Diagram 3: Offentliga sektor ns éver skott (+) och under skott(-)
(procent av BNP)
(a) Nivaer
(b) Arliga férandringar och underliggande faktorer
Cykliska faktorer Total fordndring
Icke-cykliska faktorer
Kallor: Europeiska kommissionens beddmningar och ECB:s berdkningar.
Anm. I diagram 3 (b) anger negativa virden ett bidrag till en dkning av
underskottet, medan positiva varden anger ett bidrag till deras minskning.

Tabell 6: Offentliga sektorns under skott
(procent av BNP)
Forandring av den offentliga sektorns skuld
Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-)
Under skott/skuldanpassning
Forvarv (+)/fforsaljning (-) av finansiella tillgangar
Sedlar, mynt och inléning
Lan och andra vérdepapper én aktier
Aktier och andelar
Privatiseringar
Kapitaltillskott
Ovrigt
Ovriga finansiella tillgdngar
Vardeforandring av offentliga sektorns skuld
Innehav av utldndsk valuta, vinster (-)/forluster (+)
Andra virderingseffekter "
Andraforandringar av den offentliga sektorns skuld ?
Kallor: ECBS, utomfér férandring i den offentliga sektorns skuld, offentliga
sektor ns Gver skott/under skott och under skott-skuldanpassning
(Europei skakommissionen).
Anm.: Sillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa
avrundning.
1) Inbegriper skillnaden mellan nominellt varde och marknadsvarde pa offentliga
sektorns skuld vid utgivning.
2) Transaktioner i andra kortfristiga skulder (offentliga sektorns skulder) och
omklassificeringar av sektorer. Denna post kan aven omfatta vissa fall av
Overtagande av skulder.
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Table5
Sweden: General government gross debt - structural features

1996 (1997 [1998 [1999 |2000 2001 |2002 |2003

Total debt (as a percentage of GDP) 735 70.6 68.1 62.8 52.8 54.4 52.6 52.0
Composition by currency (% of total)
In domestic currency 69.9 70.7 72.8 775 79.3 81.8 83.9 87.1
In foreign currencies 30.1 29.3 27.2 225 20.7 18.2 16.1 129
Euro? . .
Other foreign currencies . . . . . . . .
Domestic owner ship (% of total) 54.5 52.9 52.6 56.4 61.0 60.9 64.3 69.6

Averageresidual maturity

Composition by maturity 2 (% of total)
Short-term (up to and including one year) 232 20.3 21.2 19.7 229 24.2 234 23.7
Medium and long-term (over one year) 76.8 79.7 78.8 80.3 77.1 75.8 76.6 76.3

Sources: ESCB and European Commission.

Note: Year-end data. Differences between totals and the sum of their components are due to rounding.

1) Comprises debt denominated in euro and, before 1999, in ecu or in one of the currencies of the Member States which have adopted the euro.
2) Original maturity.




Chart 3
Sweden: General government surplus (+) / deficit (-)

(as a percentage of GDP)

(a) Levels

-2

199 1097 1008 1999 2000 2001 2002 2003

(b) Annual changes and underlying factors

[ cyclical factors —— total change
[ ] non-cyclical factors

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Sources: European Commission Services estimates and ECB calculations.
Note: In Chart 3 (b) negative values indicate a contribution to an increase in deficits, while positive values indicate a contribution
to their reduction.
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Table6
Sweden: General gover nment deficit-debt adjustment

(as a percentage of GDP)
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Change in general government debt 16 -0.1 0.5 -1.9 -6.5 32 0.1 14
Genera government surplus (+) / deficit (-) -2.7 -0.9 1.8 2.5 51 2.8 -0.0 0.3
Deficit-debt adjustment -1.0 -1.0 2.4 0.6 -1.5 6.0 0.1 17
Net acquisitions (+) / net sales (-) of financial assets -1.1 0.3 2.0 0.0 -1.7 5.8 25 3.2
Currency and deposits -1.6 -0.3 -0.1 0.9 -0.2 0.5 -0.3 -0.2
Loans and securities other than shares 0.6 11 0.8 -0.8 -1.7 -4.0 04 12
Shares and other equity -01 -0.9 1.0 -0.1 0.2 85 24 2.0
Privatisations
Equity injections
Other . . . . . . . .
Other financial assets 0.1 0.4 0.3 0.1 -0.0 0.8 -0.1 0.1
Valuation changes of general government debt 0.5 -11 12 12 0.3 0.1 -13 -04
Foreign exchange holding gains (-) / losses (+)
Other valuation effects ¥ . . . . . . . .
Other changesin general government debt 04 | 02 | 08 | 07 | 01| 01 | -11 | -11

Sources: ESCB and European Commission.

Note: Differences between totals and the sum of their components are due to rounding.

1) Includes the difference between the nominal and market valuation of general government debt at issue.

2) Transactionsin other accounts payable (government liabilities) and sector reclassifications. Thisitem may also cover certain cases of debt assumption.
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Diagram 4. Offentliga sektornsutgifter och inkomster
(procent av BNP)

Totala utgifter ~ Totala inkomster
Kalla: Europeiska kommissionen.

Tabell 7: Offentliga sektorns budgetsaldo

(procent av BNP)

Totalainkomster

Lopande inkomster

Direkta skatter

Indirekta skatter

Socialforsakringsavgifter

Andra 16pande inkomster

Kapitalinkomster

Totala utgifter

Lopande transfereringar

Loner och kollektiva avgifter

Sociala formaner andra &n i natura

Faktiska réntebetalningar

Av vilka: effekter av rintesvappar och terminskontrakt

Andra 16pande utgifter

Kapitalutgifter

Overskott (+)/under skott(-)

Primérsaldo

Overskott/underskott, exkl. offentliga investeringsutgifter

Kallor: Europeiska kommissionen.

Anm.: Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa
avrundning. Faktiska rantebetalningar rapporterade enligt forfarandet vid alltfor
stora underskott. Posten ' effekt av rantesvappar och terminskontrakt’ motsvarar
skillnaden mellan rénta (eller under skott/Gver skott) enligt definitionen i
forfarandet vid alltfor stora underskott och ENS 95. Se radets forordning (EG) nr
2558/2001 vad galler omklassificering av betalningar som grundar sig pa
svappkontrakt och terminskontrakt.

Tabell 8: Prognoser foér aldrekvoten

Aldrekvoten (befolkning som 65 ar och #ldre i forhallande till befolkningen mellan
15 och 64 ar)

Kalla: ECB:s berdkningar baserade pa uppgifter fran FN:s Population Proscpects:
2002 ars reviderade upplaga (mediumvarianten).
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Chart 4
Sweden: General government expenditure and revenue

(as a percentage of GDP)
—— total expenditure = = total revenue
70 70
65 65
60 60
55 : 55

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Source: European Commission.



Table?7
Sweden: General gover nment budgetary position

(as a percentage of GDP)
1996 (1997 [1998 (1999 [2000 [2001 [2002 |2003
Total revenue 62.5 62.0 62.7 62.7 62.4 60.0 58.1 58.4
Current revenue 62.4 61.8 62.5 62.5 62.2 59.8 57.8 58.2
Direct taxes 21.0 215 21.4 22.2 225 20.3 18.1 18.6
Indirect taxes 16.1 16.3 171 184 16.4 16.5 16.9 17.2
Social security contributions 14.8 145 145 13.2 151 155 154 15.1
Other current revenue 10.5 9.5 94 8.7 8.2 74 7.4 7.3
Capital revenue 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Total expenditure 65.2 62.9 60.8 60.2 57.3 57.2 58.1 58.1
Current expenditure 61.6 59.2 58.4 56.8 54.4 54.0 54.7 54.8
Compensation of employees 17.2 16.8 16.2 15.9 15.7 16.0 16.3 16.6
Socia benefits other than in kind 19.7 189 18.7 18.2 175 17.4 175 18.3
Interest payable 6.4 6.2 5.6 4.6 41 3.2 29 19
Of which: impact of swaps and FRAs -0.1 -0.1 0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.2 -0.2
Other current expenditure 18.3 17.3 17.9 18.1 17.1 17.4 17.9 18.0
Capital expenditure 3.6 3.7 2.4 34 3.0 3.1 34 3.3
Surplus (+) / deficit (-) -2.7 -0.9 1.8 25 5.1 2.8 -0.0 0.3
Primary balance 3.8 53 7.4 7.1 9.2 6.0 29 23
Surplus/ deficit, net of government
investment expenditure 0.9 2.2 5.0 5.7 8.0 5.8 32 34

Source: ESCB and European Commission.

Note: Differences between totals and the sum of their components are due to rounding. Interest payable as reported under the excessive
deficit procedure. The item’impact of swaps and FRAS' is equal to the difference between the interest (or deficit/surplus) as defined

in the excessive deficit procedure and in ESA 95. See Regulation (EC) No 2558/2001 of the European Parliament and of the Council on the
reclassification of settlements under swaps arrangements and under forward rate agreements.



Table8
Sweden: Projections of elderly dependency ratio

2000 2010 2020 2030 2040 2050
Elderly dependency ratio
(population aged 65 and over as a proportion
of the population aged 15-64) 27.1 29.6 37.1 42.8 47.2 46.8

Source: ECB calculations based on data from the United Nations World Population Prospects: the 2002 revision (medium variant).
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Vaxelkursutvecklingen

Tabell 9:

(a) Vaxelkursstabilitet
Deltagande i vixelkursmekanismen (ERM2) Nej
Deltagande sedan --
Devalvering av centralkurs mot euron pé landets eget initiativ

Maximala avvikelser uppat och nedat " Maximal Maximal
avvikelse avvikelse
uppat nedat

1 oktober 2003 till 30 september 2004

Euro

Kélla: ECB.

1) Maximala procentuella awikelser fran den bilaterala vaxelkursen mot euron
fran oktober 2002. Tio dagars glidande genomsnitt for dagsnoteringar pa
afférsfrekvens??

(b) Nyckelindikatorer pavaxelkurstryck for den svenska kronan
(genomsnitt for tre manader fram till angiven ménad)

Vixelkursvolatilitet

Differenser i kort rdnta

Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berékningar.

1) Méanatligt standardawvikelse i arstakt for daglig procentuell

vaxelkur sforandring mot euron, procent.

2) illnaden mellan tremanader s interbankrantan och tremanaders Euriborranta,
procentenheter.

Diagram 5: Vaxelkurs gentemot euron

(dagliga uppgifter; genomsnitt for oktober 2002=100; 1 oktober 2002-30
september 2004)

Kalla: ECB.

Anm. En uppatriktad rorelsei kurvan anger en appreciering av den svenska
kronan medan en nedatriktad rorelse anger en depreciering

Tabell 10: Real vaxelkursutveckling

(manadsupppgifter, awikelser i procent, september 2004 jamfort med olika valda
perioder)

Real bilateral vixelkurs mot euron '
Memo:

Nominell effektiv vixelkurs ?

Real effektiv vixelkurs 2

Kélla: ECB.

Anm.: Plustecken (minustecken) anger en appreciering (depreciering).

1) Baserat pa utvecklingen av HIKP och KPI.

2) Effektiv vaxelkurs mot euroomradet, icke-euroomradets EU-medlemslander och
10 andra viktiga handel spartner.

)
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Table9
(a) Sweden: Exchangerate stability

Membership of the exchange rate mechanism (ERM I1) No
Membership since --
Devaluation of bilateral central rate on country’s own initiative -

Maximum upward and downward deviations® Maximum Maximum
upward deviation downward deviation

1 October 2002 to 30 September 2004:
Euro 16 -1.6

Source: ECB.

1) Maximum per centage deviations of the bilateral exchange rate against the euro from October 2002. Ten-day moving average
of daily data at business frequency.

(b) Sweden: Key indicators of exchange rate pressure for the Swedish krona

(average of three-month period ending in specified month)

Dec. Mar. June Sep. Dec. Mar. June Sep.
2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

Exchange rate volatility ¥ 5.0 4.2 41 55 58 45 4.1 25
Short-term interest rate differential 2 1.0 1.1 1.0 0.8 0.8 0.6 0.1 0.1

Sources: National data and ECB calculations.
1) Annualised monthly standard deviation (as a percentage) of daily percentage changes of the exchange rate against the euro.
2) Differential (in percentage points) between three-month interbank interest rates and the three-month Euribor interest rate.



Chart 5

Swedish krona: Exchangerate against the euro
(daily data; average of October 2002 = 100; 1 October 2002 to 30 September 2004)
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Source: ECB.

Note: An upward movement of the line indicates an appreciation of the Swedish krona, while a downward movement
indicates a depreciation.



Table 10

Swedish krona: Real exchange rate developments

(monthly data; percentage deviations, September 2004 compared with different benchmark periods)

Average Average
January 1996 to January 1999 to
September 2004 September 2004
Real bilateral exchange rate against the euro® -4.0 -25
Memo items:
Nominal effective exchange rate® 1.2 4.1
Real effective exchange rate”? 0.4 338

Source: ECB.

Note: A positive sign indicates an appreciation, while a negative sign indicates a depreciation.

1) Based on developmentsin HICP and CPI.

2) Effective exchange rate against the euro area, non-euro area EU Member States and 10 other major trading partners.



ECB

Tabell 11: Extern utveckling

(procent av BNP, ominte annat anges)

Bytesbalans plus kapitalbalans

Sammantagen direkt- och portfdljsinvesteringsbalans
Direktinvesteringsbalans

Portféljinvesteringsbalans

Internationell investeringsbalans, netto

Export av varor och tjinster *
Import av varor och tjanster %
Export av varor till euroomradet
Import av varor till euroomradet
Memo:

Varuexport inom EU25
Varuimport inom EU25
Kallor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berakningar.

1) Skillnader mellan totaler och summan av komponenter beror p& avrundning.
2) Betalningsstatistik.

3) Extern handel sstatistik.

4) Procent av total export/import.

3.4
3.4

3):4)
3)4)

Utvecklingen av langa r antor

Tabell 12: Lang ranta

(procent; genomsnitt av observationerna under perioden)

Lang rénta

Referensvarde V

Euroonr&det ?

Kallor: ECB och Europeiska kommissionen.

1) Ber&kningar for perioden september 2003 till augusti 2004 baseras pa ovagda
aritmetiska genomsnitt for rantenivaernai Finland, Danmark och Sverige plus 2
procentenheter.

2) Genomsnitt for euroomradet &r medtaget for information.

Diagram 6:

(a) Lang ranta
(manadsgenomsnitt i procent)

Kallor: ECB och Europeiska kommissionen.
(b) Lang ranta och HIK P-inflation — skillnader i férhallande till euroomradet
(manadsgenomsnitt i procent)
Langa réantans avvikelse KPI-inflationsavvikelse
Kallor: ECB och Europeiska kommissionen.
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Table11
Sweden: External developments

(as a percentage of GDP, unless otherwise stated)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Current account plus capital account balance 23 31 36 2.6 38 45 53 6.4
Combined direct and portfolio investment balance® -7.5 -5.1 -7.9 13 -85 -35 -4.2 -7.7
Direct investment balance 0.1 -0.6 -1.9 155 -7.2 25 0.4 -4.7
Portfolio investment balance -7.6 -4.5 -6.0 -14.2 -1.3 -6.0 -4.6 -3.0
Net international investment position -37.9 -40.7 -37.2 -34.1 -33.8 -25.2 -23.9 -18.5
Exports of goods and services? 37.8 40.9 422 42,0 45.9 45.8 448 43.9
Imports of goods and services? 313 343 36.2 36.4 40.3 395 37.8 36.9
Exports of goods to the euro area™ ¥ 35.2 344 39.8 40.7 389 374 38.0 38.2
Imports of goods from the euro area® 49.5 49.0 49.1 47.8 46.5 475 48.0 487
Memo item:
Intra-EU25 exports of goods® ¥ 54.5 53.8 59.2 60.2 58.0 56.0 56.6 57.0
Intra-EU25 imports of goods? ¥ 69.5 68.8 68.2 67.4 66.3 68.0 69.6 70.4

Sources. Eurostat, national data and ECB calculations.

1) Differences between the total and the sum of the components are due to rounding.

2) Balance of payments statistics.
3) External trade statistics.
4) As a percentage of total exports/ imports.



Table 12
Sweden: Long-term interest rates

(percentages; average of observations through period)

Sep. 2003 to

May 04 June 04 July 04 Aug. 04 Aug. 2004

Long-term interest rate 4.7 4.7 4.6 44 4.7
Reference value b 6.4
Euro area” 4.4 4.4 4.3 4.2 4.3

Sources: ECB, European Commission Services.

1) Calculation for the September 2003 to August 2004 period is based on the unweighted arithmetic average of the interest rate levels of Finland, Denmark and

Sweden plus 2 percentage points.

2) The euro area average is included for information only.



Chart 6

a) Sweden: Long-term interest rate

(monthly averages in percentages)
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Sources: ECB, European Commission Services.



b) Sweden: Long-term interest rate and HICP inflation differentials vis-a-vis the euro area

(monthly averages in percentages)

= long-term interest rate differential ===HICP inflation differential
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Sources: ECB, European Commission Services.



UR KAPITEL I1I: SVERIGE

FORENLIGHET MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGET
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Convergence Report
2004



SVERIGE

| DENNATIONELLA LAGSTIFTNINGENS
FORENLIGHET (ARTIKEL 109 | FORDRAGET)

Foljande lagar utgor den réttsliga grunden for Sveriges riksbank och dess verksamhet:

- Regeringsformen (1974:152);
- Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (hddanefter riksbankslagen);
- Lagen (1998:1404) om valutapolitik.

I konvergensrapporterna 1998, 2000 och 2002 konstaterades att dessa rittsakter kraver
andringar enligt artikel 109 i fordraget.

Det kommer dven att bli nddvéndigt att se 6ver den svenska lagstiftningen om allménna
handlingars offentlighet och sekretesslagen, mot bakgrund av sekretessbestimmelserna i
ECBS-stadgans artikel 38. Det har sedan 2002 inte antagits ndgon ny lagstiftning inom de
omréden som ECB uppmérksammat, varfér kommentarerna i 2002 &rs rapport upprepas i

bedomningen detta ar.

2 DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS
OBEROENDE

Nér det giller Riksbankens oberoende krévs ytterligare anpassningar av foljande

bestammelser i riksbankslagen.
2.1 OBEROENDE

FINANSIELLT OBEROENDE
Nar det géller Riksbankens finansiella oberoende krévs ytterligare anpassningar av en del
rattsliga bestimmelser om Riksbankens rédkenskaper och vinstdisposition enligt vad som

beskrivs i det foljande.

Enligt 10 kap. 3 § i riksbankslagen skall en redovisning for foregdende rakenskapsér avges
varje ar, omfattande en resultatrdkning, balansrdkning och forvaltningsberittelse.
ECB
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Riksbankens direktion skall &verlimna arsredovisningen till bland annat Riksbankens
fullméktige. Fullméktige skall darefter 6verlimna forslag till disposition av Riksbankens
vinst till riksdagen och Riksrevisionen. Enligt 10 kap. 4 § i lagen faststills resultatrdkning

och balansrikning av riksdagen som ocksa beslutar om hur vinsten skall disponeras.

Vid sidan om dessa bestdmmelser i riksbankslagen finns det icke lagfésta riktlinjer for
vinstdispositionen som Riksbanken utarbetade i samband med att 1988 é&rs ridkenskaper
upprittades och som godkéindes av riksdagen 1989. Riktlinjerna har sedan dess dndrats vid
tva tillfallen, i samband med 1993 érs ridkenskaper och 1999 érs ridkenskaper. Generellt
innebér riktlinjerna att Riksbanken betalar 80 % av sin vinst, efter avdrag for vixelkurs-
och guldvérderingsforandringar och baserat pd ett femérsgenomsnitt, till statsverket.
Resterande 20 % laggs till bankens eget kapital. Dessa riktlinjer dr emellertid inte rattsligt
bindande och det finns inga lagfasta foreskrifter som begriansar hur stor del av vinsten som

far utbetalas.

De nuvarande bestimmelserna om vinstdisposition dr oférenliga med fordraget och
ECBS-stadgan. ECB slog i 2002 ars konvergensrapport fast att bestimmelserna om
vinstdisposition méste anges i lag for att sidkerstélla Riksbankens finansiella oberoende.
Eftersom Sveriges riksdag har ratt att fatta beslut om dispositionen av Riksbankens vinst,
bor regelverket innehélla tydliga bestimmelser om vilka begriansningar som skall vara
tillimpliga 1 samband med sddana beslut s att Riksbankens finansiella oberoende
skyddas. Inforandet av sadan lagstiftning skulle ockséd bidra till 6kad oppenhet, rittslig

klarhet och forutsdgbarhet nir det giller framtida beslut inom detta viktiga omrade.

2.2 SEKRETESS

Niér det géller andra lagstiftningsomréden konstaterades 1 2002 ars konvergensrapport att
lagstiftningen om allminna handlingars offentlighet och sekretesslagen maste ses dver
mot bakgrund av sekretessbestimmelserna i artikel 38 i ECBS-stadgan. Det har under de
tva &ren sedan 2002 &rs konvergensrapport offentliggjordes inte skett ndgon sddan réttslig

oversyn.

ECB
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3 DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS
RATTSLIGA INTEGRERING |
EUROSYSTEMET

I tidigare konvergensrapporter har ECB konstaterat att den svenska lagstiftningen och
sarskilt riksbankslagen fortfarande &r oftrenliga med kraven i fordraget och ECBS-
stadgan for att infora euron pa ett omrade, nimligen det som handlar om Riksbankens
fullsténdiga integrering i Eurosystemet. Det faktum av denna integrering inte forutses i
den svenska lagstiftningen innebér att lagstiftningen fortfarande inte ar forenlig med
fordraget. Det ror sig om en rad bestimmelser i riksbankslagen, vilket kommer att krdva
en ordentlig réttslig dversyn pa nationell niva. Ingen sddan réttslig Gversyn har emellertid
dgt rum sedan 2002. ECB vidhéller d4rfor sin bedomning och sina kommentarer i 2002 &rs

konvergensrapport nér det géller Riksbankens integrering i Eurosystemet.

Den svenska lagstiftningen dr fortfarande oférenlig med fordraget och ECBS-stadgan pa

foljande omraden, som darfor maste dndras eller strykas.

Enligt 6 kap. 3 § i riksbankslagen skall det statsrdd som regeringen utser informeras innan
Riksbanken fattar ett penningpolitiskt beslut av storre vikt. Nar Sverige infor den
gemensamma valutan skulle en sddan bestimmelse emellertid inte ldngre vara lamplig,
eftersom viktiga penningpolitiska beslut da inte skulle fattas av Riksbanken utan av ECB-

radet.

3.1 UPPGIFTER

PENNINGPOLITIK
I 9 kap. 13 § i regeringsformen och 1 kap. 2 § i riksbankslagen, didr Riksbankens

penningpolitiska befogenheter stadgas, erkdnns inte ECB:s befogenheter pé detta omrade.

SEDELUTGIVNING
I 9 kap. 14 § i regeringsformen och 5 kap. 1 § i riksbankslagen, didr Riksbankens
ensamrétt att utge sedlar och mynt stadgas, erkénns inte ECB:s befogenheter pa detta

omrade.

ECB
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3.2 INSTRUMENT

16 kap. 6 § och 11 kap. 1 § i riksbankslagen om uppstéllandet av kassakrav gentemot
finansinstitut och statens uttag av en sérskild avgift om kassakraven inte uppfylls beaktas

inte ECB:s befogenheter pa detta omréde.
33 VALUTAPOLITIK

I 9 kap. 12 § i regeringsformen och 7 kap. 1 § i riksbankslagen, jimte i lagen om
valutapolitik, faststills regeringens och Riksbankens respektive befogenheter nir det
géller valutapolitiken. Dessa bestimmelser erkidnner inte gemenskapens befogenheter pa

detta omrade enligt artikel 111 i férdraget.

Betriaffande den avslutande sammanfattningen for Sverige hédnvisas till kapitlet Inledning

och sammanfattning i denna rapport.

Europeiska centralbanken
Press- och informationsavdelningen
Kaiserstrasse 29, D-60311 Frankfurt am Main
Ttn: +49 69 1344 7455, Telefax: +49 69 1344 7404

Internet: http://www.ecb.int
Texten far aterges om kéllan anges.
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