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FORKORTNINGAR

LANDER

BE Belgien LU Luxemburg
BG Bulgarien HU Ungern
Cz Tjeckien MT Malta

DK Danmark NL Nederlanderna
DE Tyskland AT Osterrike

EE Estland PL Polen

IE Irland PT Portugal

GR Grekland RO Rumémien
ES Spanien Si Slovenien

FR Frankrike SK Slovakien

IT Italien Fl Finland

CYy Cypern SE Sverige

LV Lettland UK Storbritannien
LT Litauen

OVRIGT

BIS Bank for International Settlements (Internationella regleringsbanken)
BNP bruttonationalprodukt

BPM5 IMF:s betalningsbalanshandbok (IMF Balance of Payments Manual) (femte

utgavan)

CD bankcertifikat

ECB Europeiska centralbanken

ECBS Europeiska centralbankssystemet

EER effektiva véaxelkurser (effective exchange rate)

EMI Europeiska monetéra institutet

EMU Ekonomiska och monetéra unionen

ENS 95 Europeiska nationalrédkenskapssystemet 1995

ERM véaxelkursmekanism

EU Europeiska unionen

EUR euro

HIKP Det harmoniserade indexet for konsumentpriser

ILO Internationella arbetsorganisationen (International Labour Organization)
IMF Internationella valutafonden (International Monetary Fund)

KPI konsumentprisindex

MFI monetért finansinstitut

NCB nationell centralbank

OECD Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD)

PPI producentprisindex

ULCM enhetsarbetskostnad i tillverkningsindustrin

ULCT enhetsarbetskostnad i den totala industrin

I enlighet med praxis inom gemenskapen anges medlemslanderna i alfabetisk ordning efter
landsnamnen enligt nationell stavning.
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| INLEDNING

Sedan euron infordes den 1 januari 1999 har ytterligare fem medlemsstater gatt med i
euroomradet. Nar denna rapport skrivs har 16 medlemsstater antagit euron. Den senaste &r
Slovakien den 1 januari 2009. Det innebér att 11 medlemsstater inte deltar i EMU och
annu inte har infort euron. Tva av dessa lander, Danmark och Storbritannien meddelade
att de inte skulle delta i etapp tre av EMU. Déarfor behéver konvergensrapporter for dessa
tva medlemsstater bara utarbetas om landerna sjalva begar detta. Detta har inte skett och
darfor granskas foljande nio lander i den har rapporten: Bulgarien, Tjeckien, Estland,
Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Rumanien och Sverige. Alla dessa nio lander ar enligt
fordraget® skyldiga att infora euron, vilket innebér att de méste strava efter att uppfylla

samtliga konvergenskriterier.

Genom att lagga fram denna rapport uppfyller ECB fordragets artikel 140 att rapportera
till Europeiska unionens rad (EU-radet) minst en gang vartannat ar eller pa begaran av en
medlemsstat med undantag “om hur medlemsstaterna fullgér sina forpliktelser nar det
galler att forverkliga den ekonomiska och monetira unionen”. Aven Europeiska
kommissionen har detta uppdrag och har utarbetat en rapport. De tva rapporterna
overlamnas parallellt till EU-radet. De nio ldnder som granskas i den har rapporten

granskas regelbundet vartannat ar.

ECB anvénder i denna rapport samma analysram som i sina tidigare konvergensrapporter.
| rapporten granskas om de nio berérda landerna har uppnatt en hog grad av varaktig
ekonomisk konvergens, om den nationella lagstiftningen ar forenlig med fordraget samt
om de lagstadgade kraven for de nationella centralbankerna uppfylls s& att dessa ska

kunna bli en integrerad del av Eurosystemet.

I den hér rapporten granskas Estland nagot mer ingdende an de andra landerna. De
estniska myndigheterna har vid ett flertal tillfallen meddelat att de avser anta euron den 1

januari 2011.

Granskningen av den ekonomiska konvergensprocessen ar starkt beroende av att det
statistiska underlaget &r tillférlitligt och av god kvalitet. Sammanstélining och

rapportering av statistik, sarskilt nar det galler statistiken 6ver de offentliga finanserna, far

! Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, definierat i ordlistan (se Lissabonfordraget).
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inte kunna paverkas av politiska 6vervaganden eller politisk inblandning.
Medlemsstaterna uppmanas betrakta kvaliteten och objektiviteten i sin statistik som en
frdga av hog prioritet sa att det finns ordentliga kontrollsystem néar statistiken
sammanstalls och att minimistandarder tillampas pa statistikomradet. Dessa standarder ar
mycket viktiga for att stdrka oberoendet och objektiviteten hos de nationella
statistikmyndigheterna och deras ansvarstagande for sin verksamhet samt for att bidra till

kvaliteten i statistiken for de offentliga finanserna (se statistikbilagan (ej dversatt)).

Denna konvergensrapport ar strukturerad pa féljande satt. | kapitel 2 beskrivs det ramverk
som anvants for att undersoka ekonomisk och réttslig konvergens. | kapitel 3 ges en
horisontell Oversikt dver de viktigaste aspekterna av ekonomisk konvergens. Kapitel 4
innehaller landsammanfattningarna som visar resultatet av granskningen av den
ekonomiska och rattsliga konvergensen. | kapitel 5 beskrivs mer i detalj graden av
ekonomisk konvergens i var och en av de nio medlemsstater som &ar foremal for
granskning och ger en oversikt Over statistikmetoderna for konvergensindikatorerna. |
kapitel 6 beskrivs forenligheten mellan dessa medlemsstaters nationella lagstiftning,
inbegripet deras nationella centralbankers stadgar, och artiklarna 130 och 131 i foérdraget

och stadgan?.

2 Stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken, definierat i
ordlistan.
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2 ANALYSRAM

2.1 EKONOMISK KONVERGENS

ECB anvander en gemensam analysram for att understka graden av ekonomisk
konvergens i de nio medlemsstater som ar foremal for granskning. Den gemensamma
analysramen utgar forst och framst fran fordragets bestammelser om prisutveckling,
budgetsaldon, skuldkvoter, véaxelkurser, langa rantor och andra relevanta faktorer, samt
fran ECB:s tillampning av dessa bestimmelser. Den utgar aven fran en rad andra
tillbakablickande och framatblickande ekonomiska indikatorer som anses ge vardefull
information for en mer ingaende granskning av konvergensens varaktighet. | rutorna 1 - 4
aterges kortfattat fordragets bestammelser och dar finns ocksd metodinformation som

visar hur ECB tilldmpar dessa bestdmmelser.

For att sakerstéalla kontinuitet och likabehandling utgar denna rapport fran de principer
som har faststéllts i ECB:s tidigare rapporter (och dessférinnan av Europeiska monetéara
institutet). ECB foljer ett antal végledande principer i sin tillampning av
konvergenskriterierna. Den forsta principen ar att varje kriterium tolkas och tillampas
strikt. Detta motiveras av att kriteriernas huvudsyfte ar att se till att bara lander med
ekonomiska forhallanden som framjar prisstabilitet och kan bidra till ett starkt euroomrade
far ansluta sig. Den andra principen ar att konvergenskriterierna utgor en
sammanhangande helhet, dar varje kriterium maste uppfyllas. | fordraget ges kriterierna
samma tyngd och det finns inte nagon inbordes rangordning. Den tredje principen &r att
konvergenskriterierna maste uppfyllas pa grundval av aktuella uppgifter. Den fjarde ar att
tillampningen av konvergenskriterierna ska vara konsekvent, Oppen och enkel. Det
betonas dessutom &n en gang att konvergenskriterierna ska uppfyllas varaktigt och inte
bara vid en viss tidpunkt. Darfor gors det en noggrann undersékning av konvergensens

varaktighet vid genomgangen av de enskilda landerna.

| detta avseende granskas den ekonomiska utvecklingen i de berdrda landerna forst i ett
tillbakablickande perspektiv som i princip omfattar de senaste tio aren. Detta gor det
lattare att bedéma i vilken man dagens forhdllanden &r resultatet av verkliga
strukturanpassningar, vilket i sin tur gor det lattare att uppskatta varaktigheten i den

ekonomiska konvergensen.
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Uppgifterna betraktas dessutom i skélig omfattning i ett framatblickande perspektiv. I
detta sammanhang laggs sérskild vikt vid att en varaktigt gynnsam ekonomisk utveckling i
hog grad ar beroende av en valavvagd och langsiktig politik for att hantera befintliga och
framtida utmaningar. Det betonas generellt att en varaktig ekonomisk konvergens ar
beroende av saval ett starkt utgangslage som den politik som fors efter det att euron har

inforts.

Den gemensamma analysramen tillimpas pa var och en av de nio granskade
medlemsstaterna. Genomgangen av landerna inriktas pa utvecklingen i varje medlemsstat

var for sig, i enlighet med bestdmmelsen i artikel 140 i férdraget.

Stoppdatum for den statistik som medtas i konvergensrapporten var den 23 april 2010.
Den statistik som anvands i tillampningen av konvergenskriterierna har tillhandahallits av
Europeiska kommissionen (se &ven statistikdelen (ej Oversatt) samt tabeller och diagram),
i samarbete med ECB nar det géller vaxelkurser och langa rantor. Konvergensuppgifter
om utvecklingen nar det galler priser och langa rantor presenteras fram till mars 2010,
som var den senaste manaden for vilken det fanns tillgangliga uppgifter om HIKP. For
manadsstatistiken for vaxelkurser 16per den period som beaktas i denna rapport fram till
mars 2010 medan dagliga noteringar tas med fram t.o.m. den 23 april 2010. Uppgifterna
om de offentliga finansernas stallning omfattar perioden fram till 2009. Hansyn tas dven
till prognoser fran olika kallor, tillsammans med de senaste konvergensprogrammen for
medlemsstaterna och annan information som anses vara relevant for en framatblickande
bedomning av konvergensens varaktighet. Uppgifter fran Europeiska kommissionens
varprognos 2010 som publicerades den 5 maj 2010 beaktas i denna rapport. Rapporten

antogs av ECB:s allmanna rad den 11 maj 2010.
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Fordragets bestammelser om prisutvecklingen och ECB:s tillampning av dem beskrivs i

ruta 1.

Prisutveckling
1 Fordragets bestammelser
Enligt artikel 140.1, forsta strecksatsen i fordraget kravs foljande:

"En hog grad av prisstabilitet; detta skall framga av att inflationstakten ligger néra den i de
(hdgst tre) medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet.”

| artikel 1 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i
fordraget foreskrivs att

”Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 140.1, forsta strecksatsen, i férdraget om
Europeiska unionens funktionssétt innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fore
granskningen skall uppvisa en hallbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt
som inte med mer &n 1% procentenheter &verstiger inflationstakten i de, hdgst tre
medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet. Inflationen
skall matas med hjalp av konsumentprisindex pa en jamforbar grund, med beaktande av
skillnader i nationella definitioner.”

2 Tillampningen av férdragets bestammelser
I denna rapport tillampar ECB fordragsbestammelserna pa foljande stt:

- For det forsta berdknas den genomsnittliga inflationstakten “under en tid av ett ar fore
granskningen” som férandringen i senast tillgangliga tolvmanadersgenomsnitt for det
harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foéregaende
tolvmanadersgenomsnitt. Foljaktligen ar referensperioden for inflationstakten i denna
rapport april 2009 till mars 2010.

- For det andra, begreppet “de (hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de bésta
resultaten i frdga om prisstabilitet”, som anvéands for att bestimma referensvardet,
tillampas genom att anvénda det ovégda aritmetiska medelvardet av inflationstakten i
féljande tre EU-lander: Portugal (-0.8 procent), Estland (-0.7 procent) och Belgien (-
0.1 procent). Genomsnittet uppgar darmed till -0,5 procent och med tillagget pa
11/2 procentenheter  blir  referensvardet 1,0 procent.  Prisutvecklingen  over
referensperioden i Irland, som resulterade i en tolvmanaders genomsnittlig inflation pa
-2,3 procent i mars 2010, beddéms vara extrem eftersom denna inflation &r betydligt
lagre an den i andra medlemsstater p.g.a. ett antal landsspecifika faktorer. Dessa
faktorer &r huvudsakligen relaterade till den exceptionellt stora nedgangen i
ekonomisk aktivitet och den darmed sammanhdrande nedgangen i Ioner i Irland. Den
irlandska inflationen tas darfor inte med i berédkningen av referensvardet, eftersom den
annars hade kunnat forvranga referensvardet och minskat dess anvandbarhet som ett
ekonomiskt riktmarke. Behandlingen av “extremvarden” diskuterades redan i ECB:s
tidigare konvergensrapporter (t.ex. konvergensrapporten 2004) och EMI:s
konvergensrapporter. | linje med dessa rapporter betraktas en medlemsstat vara
extrem om tva villkor uppfylls: dess tolvmanaders genomsnittliga inflation ar
betydligt under jamforbara siffror for andra medlemsstater och prisutvecklingen har
paverkats betydligt av exceptionella faktorer. Denna metod for extremvarden innebar
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inte att vissa inflationstakter automatiskt raknas bort utan infordes for att hantera
eventuella betydande snedvridningar i enskilda landers inflationsutveckling.

Inflationen méts pa grundval av HIKP, som konstruerats for att gora det majligt att bedoma
konvergensen i fraga om prisstabilitet pa ett jamforbart sétt (se statistikdelen (ej Gversatt)). For
information visas den genomsnittliga inflationstakten i euroomradet i statistikbilagan i den har
rapporten.

Till skillnad fran tidigare konvergensrapporter har den genomsnittliga HIKP-inflationen under
den senaste 12-manadersperioden varit negativ for ett flertal medlemsstater. Enligt fordraget
beddéms ett lands inflationsutveckling i relativa termer, dvs. jamfors med de tre
medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet.
Prisstabilitetskriteriet tar hansyn till att prischocker, pa t.ex. vérldsmarknadspriserna pa
ravaror, temporart kan driva inflationen fran nivaer som ar kompatibla med prisstabilitet pa
medellang sikt, dven i euroomradet. Sadana chocker paverkar alla medlemsstater pa i stort
sett samma vis och det ar sdledes lampligt att granska medlemsstaternas relativa
inflationsutveckling i syfte att bedoma konvergensen. Alla EU-lander paverkades kraftigt av
livsmedels- och oljeprischocker under den granskade perioden. Nar ravarupriserna sjonk
betydligt fran topparna 2008 upplevde flera EU-lander negativ inflation 2009. En sadan period
med tillfallig negativ inflation ska sérskiljas fran en period med deflation som &r en langre
period med nedgang i den allmanna prisnivan som blir forankrad i forvantningarna. Nar
temporara och i stort sett gemensamma faktorer utdvar ett starkt nedattryck pa priserna kan
negativ inflation utgéra ett ekonomiskt meningsfullt riktvarde som man mater ett lands
konvergens mot. Det skulle vara missledande att mekaniskt utesluta alla medlemsstater med
negativ inflation vid en tidpunkt da flera EU-lander upplever detta p.g.a. negativa globala

prischocker eller en allvarlig och i hog grad synkroniserad nedgang.

For att gora det mojligt att granska prisutvecklingens hallbarhet mer ingaende analyseras
den genomsnittliga HIKP-inflationen under 12-manadersperioden fran april 2009 till mars
2010 mot bakgrund av den ekonomiska utvecklingen i medlemsstaterna de senaste tio aren
vad géller prisstabilitet. | detta sammanhang féasts stor uppmérksamhet vid
penningpolitikens inriktning, sarskilt huruvida de monetéra myndigheterna har haft som
huvudmal att uppna och uppratthalla prisstabilitet samt hur andra delar av den ekonomiska
politiken har bidragit till detta mal. Det tas dven hansyn till hur det makroekonomiska
laget har inverkat pa forutsattningarna att uppna prisstabilitet. Prisutvecklingen granskas
mot bakgrund av forhallandena pa efterfrage- och utbudssidan, bland annat faktorer som
paverkar enhetsarbetskostnaderna och importpriserna. Slutligen beaktas pristrender i andra

relevanta prisindex (t.ex. HIKP, exklusive priserna pa obearbetade livsmedel och energi,
ECB
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HIKP vid konstanta skattesatser, det nationella KPI, deflatorn for privat konsumtion,
BNP-deflatorn samt producentpriserna). Sett framat ges en bild av inflationsutvecklingen
under de narmaste aren, daribland prognoser fran viktigare internationella organisationer
och marknadsaktorer. Vidare diskuteras strukturella aspekter som ar av betydelse for att

uppratthalla sadana forhallanden som framjar prisstabilitet efter inforandet av euron.

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

tillampning av bestdammelserna beskrivs i ruta 2.

Utvecklingen av de offentliga finanserna
1 Fordragets bestammelser
Enligt artikel 140.1, andra strecksatsen, i fordraget kravs foljande:

"En hallbar finansiell stallning for den offentliga sektorn; detta skall framga av att den
offentliga sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestammelserna
i artikel 126.6”.

I artikel 2 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i
fordraget foreskrivs att

”Kriteriet om den offentliga sektorns finanser enligt artikel 140.1, andra strecksatsen, i
detta fordrag innebar att medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far vara
foremal for nagot beslut av radet enligt artikel 126.2 i detta fordrag om att ett alltfor stort
underskott foreligger”.

Forfarandet vid alltfor stora underskott beskrivs i artikel 126. Enligt artikel 126.2 och
126.3 ska kommissionen utarbeta en rapport om en medlemsstat inte uppfyller kravet pa
budgetdisciplin, sérskilt om

a) Andelen av det forvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser
och i procent av BNP Overstiger ett visst referensvéarde (som i protokollet om forfarandet
vid alltfor stora underskott faststallts till 3 procent av BNP), savida inte

- detta procenttal har minskat vasentligt och kontinuerligt och natt en niva som ligger
nara referensvardet, eller

- referensvardet endast undantagsvis och &vergdende Overskrids och procenttalet
fortfarande ligger néra referensvérdet.

b) Skuldséttningen i den offentliga sektorn iprocent av  BNP Overstiger ett visst
referensvarde (som i protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott faststalls till
60 procent av BNP), savida inte detta procenttal minskar i tillracklig utstrackning och
narmar sig referensvardet i tillfredsstallande takt.

Kommissionen ska i sin rapport dessutom ta hénsyn till om det offentliga underskottet
Overstiger de offentliga investeringsutgifterna och alla andra relevanta faktorer, bland
annat medlemsstatens ekonomiska lage och budgetstallning pad medellang sikt. Aven om
kriterierna uppfylls kan kommissionen ocksa utarbeta en rapport om den anser att det
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finns en risk for att det uppstar ett alltfor stort underskott i en medlemsstat. Ekonomiska
och finansiella kommittén ska avge ett yttrande om kommissionens rapport. | enlighet
med artikel 126.6 ska EU-radet, utom den berérda medlemsstaten, slutligen, pa grundval
av kommissionens rekommendation och efter att ha beaktat alla synpunkter som den
berorda 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 bestammelser

| syfte att granska konvergensen uttrycker ECB sin syn pa de offentliga finansernas
utveckling. Nar det géller hallbarheten granskar ECB olika nyckelindikatorer pa de
offentliga finansernas utveckling under perioden 2000 - 2009, bedémer framtidsutsikterna
och utmaningarna for de offentliga finanserna och fokuserar pa sambanden mellan
underskotts- respektive skuldutvecklingen.

ECB har till skillnad fran kommissionen ingen formell roll i férfarandet vid alltfor stora
underskott enligt artikel 126. | ECB:s rapport sags bara om landet ar foremal for ett
underskottsforfarande.

Nar det galler fordragets krav pa att en skuldkvot 6ver 60 procent av BNP maste minska i
tillracklig utstrackning och ndrma sig referensvérdet i tillfredsstallande takt granskar ECB
tidigare och aktuella trender i skuldkvoten.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pa nationalrakenskapsdata,
i enlighet med Europeiska nationalrakenskapssystemet 1995 (se statistikdelen (ej
Oversatt)). De flesta siffrorna i denna rapport lamnades av kommissionen i april 2010 och
omfattar den offentliga sektorns finansiella stallning 2000 och 2009, samt kommissionens
prognoser for 2010.

For att bedoma hallbarheten i de offentliga finanserna granskas utfallet for referensaret 2009
mot bakgrund av utvecklingen i medlemsstaterna under de senaste tio aren. Forst undersoks
underskottskvotens utveckling. Det ar 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 paverkas av
konjunkturforandringar, dels i “konjunkturoberoende effekter”, som ofta anses spegla
strukturella eller permanenta anpassningar av finanspolitiken. De konjunkturoberoende
effekter som kvantifieras i denna rapport kan dock inte uteslutande anses avspegla strukturella
forandringar i budgetstéllningen eftersom de aven omfattar tillfalliga effekter pa budgetsaldot
som harror fran effekter av bade politiska atgarder och sarskilda faktorer. Att utvardera hur de
strukturella budgetpositionerna har andrats under krisen &r sarskilt svart beroende pa
osékerheten dver nivan och tillvaxttakten for den potentiella produktionen. Vad géller andra

budgetindikatorer granskas ocksa ingaende tidigare utgifts- och inkomsttrender.

Vidare beddms skuldkvotens utveckling under denna period och faktorerna bakom den, dvs.

skillnaden mellan tillvaxten i nominell BNP och réntorna, det primara saldot och underskott-
ECB
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skuldjusteringen. Ett sadant perspektiv kan ge narmare information om i vilken grad det
makroekonomiska laget, sarskilt relationen mellan tillvaxt och rantor, har paverkat
utvecklingen av skuldkvoten. Det kan ocksa ge mer information om konsolideringsinsatsernas
bidrag, vilket avspeglas i det priméra saldot och om i vilken utstrackning sérskilda faktorer i
skuldutvecklingen har spelat in. Hansyn tas ocksa till den offentliga skuldens struktur, sarskilt
andelen skuld med kort 16ptid och andelen skuld i utléndsk valuta och hur dessa andelar har
utvecklats. En jamforelse av dessa andelar med den nuvarande skuldkvoten belyser de

offentliga finansernas kénslighet for rante- och véxelkursforandringar.

| ett framatblickande perspektiv beaktas nationella budgetplaner och Europeiska
kommissionens senaste prognoser for 2010 samt den medelfristiga finanspolitiska strategin i
konvergensprogrammet. Hari ingar en beddmning av hur en medlemsstats efterstravade mal
pa medellang sikt beraknas kunna uppnas i enlighet med kraven i stabilitets- och tillvéxtpakten
samt av utsikterna for skuldkvoten baserat pa den radande finanspolitiken. Slutligen framhalls
de langsiktiga utmaningar som kan hota budgetstdliningarnas hallbarhet, sérskilt de som
hanger samman med forekomsten av ofonderade offentliga pensionssystem, i ljuset av de
demografiska forandringarna och garantier som stélls ut av staten, sarskilt under den pagaende

finansiella och ekonomiska krisen.

Fordragets bestammelser om véaxelkursutvecklingen och ECB:s tillampning av dem

beskrivs i ruta 3.

Vaxelkursutvecklingen
1 Fordragets bestammelser
Enligt artikel 140.1, tredje strecksatsen, i fordraget kravs féljande:

"Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetdra
systemets vaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till
euron.”

| artikel 3 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140.1 i
fordraget foreskrivs att

”Kriteriet om deltagande i Europeiska monetdra systemets véxelkursmekanism enligt
artikel 140.1, tredje strecksatsen, i detta fordrag innebar att kursrérelserna for en
medlemsstats valuta ska ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt
Europeiska monetédra systemets véxelkursmekanism utan att allvarliga spénningar har
uppstatt under minst de senaste tva aren fore granskningen. Medlemsstaten ska framfor
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allt inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas bilaterala centralkurs mot euron under
denna period.”

2 Tillampningen av fordragets bestammelser

Nér det géller vaxelkursstabiliteten undersoker 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. | fall av kortare
deltagande beskrivs vaxelkursutvecklingen under en referensperiod pa tva ar, precis som
gjorts i tidigare rapporter.

Bedomningen av vaxelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar framst pa om
vaxelkursen har legat néara centralkursen i ERM2 samtidigt som hénsyn tas till faktorer
som kan ha lett till en appreciering, vilket &r i linje med den metod som har anvants
tidigare. Bredden pa fluktuationsbandet inom ERM2 paverkar i detta sammanhang inte
beddmningen av kriteriet om vaxelkursstabilitet.

Forekomsten av allvarliga spanningar” granskas dessutom vanligtvis genom i) att
undersoka i vilken grad vaxelkurserna har avvikit fran centralkurserna i ERM2 gentemot
euron och ii) att anvanda indikatorer som véaxelkursvolatilitet gentemot euron och dess
utveckling, och differensen mellan korta rantor i forhallande till euroomradet och dess
utveckling samt iii) att beakta vilken roll valutainterventioner har spelat och iv) att beakta
den roll som internationella finansstédsprogram har spelat for att stabilisera valutan.

Referensperioden i denna rapport &r den 24 april 2008 till den 23 april 2010. Alla
bilaterala vaxelkurser for referensperioden é&r officiella ECB referenskurser (se
statistikdelen (ej dversatt)).

Trea av de medlemsstater som granskas i den hdr rapporten deltar for ndrvarande i ERM2.
Estland och Litauen deltar i ERM2 sedan den 28 juni 2004. Lettland anslét sig till
véxelkursmekanismen den 2 maj 2005. For dessa lander analyseras vaxelkursrorelser
gentemot euron i referensperioden som avvikelser fran den motsvarande centralkursen i
ERM2. For de Ovriga sex medlemsstaterna som granskas i den har rapporten anvands, i
avsaknad av en centralkurs i ERM2, de genomsnittliga véxelkurserna mot euron i april 2008
som riktvarde for presentationsandamal. Detta &r i enlighet med vad som tillampats i tidigare

rapporter och speglar inte nagon uppfattning om vad som &r en rimlig véaxelkursniva.

Utover den nominella vaxelkursens utveckling gentemot euron gors ocksa en kortfattad
genomgang av de faktorer som ar relevanta for den nuvarande vaxelkursens hallbarhet. Detta
sker utifran utvecklingen av de reala bilaterala och effektiva véxelkurserna, bytesbalansen,
kapitalbalansen och de finansiella posterna i betalningsbalansen. En granskning gors ocksa av
utvecklingen av bruttoutlandsskulden och den finansiella nettostéllningen mot utlandet éver en
langre period. Avsnitten om véxelkursutveckling beaktar &ven i vilken utstrackning landet har
integrerats med euroomradet. Detta bedéms bade vad galler extern handelsintegration (export

och import) och finansiell integration. Avsnitten om vaxelkursutveckling visar om de undersokta
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landerna har erhallit likviditetsstod fran centralbanker eller betalningsbalansstod, antingen
bilateralt eller fran internationella institutioner som IMF eller EU. Bade faktiskt stéd och stod i
forebyggande syfte granskas. Avseende det senare omfattas dven tilltrade till férebyggande stod i

form av IMF:s flexibla kreditlinje.

Fordragets bestammelser om de langa rantornas utveckling och ECB:s tillampning av dem

beskrivs i ruta 4.

Utvecklingen av langa rantor
1 Fordragets bestammelser
Enligt artikel 140.1, fjarde strecksatsen, i fordraget krévs foljande:

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

| artikel 4 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i
fordraget foreskrivs att

“Kriteriet om konvergens i rantesatserna enligt artikel 140.1, fjarde strecksatsen,
prisstabilitet i detta fordrag innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fore
granskningen skall ha haft en genomsnittlig langfristig nominell rantesats som inte med
mer an tva procentenheter Gverstiger motsvarande rantesats i de, hogst tre medlemsstater
som har uppnatt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet. Rantesatserna skall berdknas
pa grundval av langfristiga statsobligationer eller jamforbara vardepapper med beaktande
av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tillampningen av fordragets bestammelser
I denna rapport tillampar ECB fordragsbestammelserna pa foljande stt:

For det forsta, beraknas kravet pa “en genomsnittlig langfristig nominell rantesats” som
har observerats “under en tid av ett ar fore granskningen”, som ett aritmetiskt medelvérde
under de narmast foregaende tolv manader for vilka HIKP-uppgifter finns tillgangliga.
Referensperioden i denna rapport ar april 2009 till mars 2010.

For det andra tillampas begreppet ”de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta
resultaten i fraga om prisstabilitet”, som anvands for att bestimma referensvardet genom
att anvanda det ovéagda aritmetiska medelvardet av de langfristiga rantesatserna i samma
tre medlemsstater som ingdr i berdkningen av referensvardet for kriteriet om prisstabilitet
(se ruta 1). Ett av de l&nder som uppvisar bést resultat avseende prisstabilitet ar Estland,
som karaktariseras av avsaknaden av en harmoniserad lIang ranta. Estland har alltsa inte
tagits med i berdkningen av referensvérdet. Under den referensperiod som anvénds i
denna rapport var de langa rantorna i dessa tva lander: 3,8 procent (Belgien), och
4,2 procent (Portugal). Den genomsnittliga rantan uppgar darmed till 4,0 procent och med
tillagget pa 2 procentenheter blir referensvardet 6,0 procent.
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Rantorna mats pa grundval av harmoniserade langa rantor som har tagits fram i syfte att
beddéma konvergensen (se statistikdelen (ej Oversatt)).

For ett land dar ingen harmoniserad lang réanta finns tillganglig gors en allman analys av
finansmarknaderna. En sadan analys gors med beaktande av nivan pa spreadar direkt
harledd fran monetar och finansiell statistik, rating pa statsskuld och andra relevanta
indikatorer i syfte att utvardera varaktigheten i den konvergens som medlemsstaten har
uppnatt och i dess deltagande i ERM2.

Som redan ndmnts hénvisar fordraget uttryckligen till att varaktigheten i1 den
konvergensen avspeglas i nivan pa de langa rantorna. Utvecklingen under
referensperioden fran april 2009 till mars 2010 granskas darfor mot bakgrund av de langa
rantornas utveckling under de senaste tio aren (eller den tidsperiod for vilken uppgifter
finns tillgdngliga) och de viktigaste faktorerna bakom réntedifferensen gentemot de
genomsnittliga langa rantorna i euroomradet. Som bakgrund till den har analysen innehaller
rapporten ocksa information om finansmarknadens storlek och utveckling. Detta baseras pa tre
indikatorer (beloppet utestdende skuldférbindelser utgivna av foretag, borsvardet och
inhemska bankers kreditgivning till den privata sektorn) vilka tillsammans méter storleken pa

kapitalmarknaden i respektive land.

Slutligen ska, enligt artikel 140.1 i fordraget, denna rapport ta hansyn till flera andra
relevanta faktorer, ndmligen “resultaten av marknadsintegrationen, bytesbalanslaget och
dess utveckling samt utvecklingen av enhetsarbetskraftskostnader och andra prisindex”.
Dessa faktorer granskas i kapitel 5 under de tidigare namnda enskilda kriterierna.

Eftersom euron infordes den 1 januari 1999 behandlas inte langre ecuns utveckling.
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2.2 FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL LAGSTIFTNING OCH
FORDRAGEN

2.2.1 INLEDNING

Enligt artikel 140.1 i fordraget ska ECB (och Europeiska kommissionen) minst en gang
vartannat ar, eller pa begéran av en medlemsstat med undantag, rapportera till rddet om
hur medlemsstaterna med undantag fullgor sina forpliktelser nir det géller att forverkliga
den ekonomiska och monetéra unionen. Dessa rapporter ska innehélla en granskning av i
vilken utstréckning den nationella lagstiftningen i varje medlemsstat med undantag, inklusive
stadgan for dess centralbank, &r forenlig med artiklarna 130 och 131 1 fordraget och stadgan.
Denna skyldighet enligt fordraget som géller for medlemsstater med undantag kallas &ven for
rattslig konvergens”. Nar ECB bedomer den réttsliga konvergensen ér den inte begrénsad till
en bokstavstolkning av den nationella lagstifiningen utan kan ocksd beakta huruvida de
relevanta bestimmelserna genomforts 1 6verensstimmelse med andemeningen i férdragen och
stadgan. ECB granskar sérskilt tecken som kan tyda pa att press utdvas pa de beslutande
organen i1 en medlemsstats nationella centralbank — detta skulle vara oforenligt med fordragets
andemening avseende centralbanksoberoende. ECB anser ocksa att de nationella
centralbankernas beslutsfattande organ maste fungera vél och deras arbete priglas av
kontinuitet. ECB granskar utvecklingen noga innan en slutlig positiv bedomning gors som

slar fast att en medlemsstats nationella lagstiftning &r forenlig med fordraget och stadgan.

MEDLEMSSTATER MED UNDANTAG OCH RATTSLIG
KONVERGENS

Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruméinien och Sverige,

vars lagstiftning granskas i denna rapport, har en stillning som medlemsstater med

undantag, d.v.s. de har dnnu inte infort euron. Sverige fick stillning som medlemsstat med

undantag genom ett beslut av radet i maj 1998'. Nir det giller de andra medlemsstaterna

foreskrivs i artiklarna 4* och 5° i akterna om villkoren for anslutning att ”Var och en av de

1 Radets beslut 98/317/EG av den 3 maj 1998 i enlighet med artikel 109j.4 i fordraget (EGT L 139,

11.5.1998, s. 30). Titeln pa beslut 98/317/hanvisar till fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen (innan artiklarna i detta fordrag numrerades om enligt artikel 12 i Amsterdamfordraget.
Denna bestdammelse har upphévts genom Lissabonfordraget.

Akt om villkoren for Republiken Tjeckiens, Republiken Estlands, Republiken Cyperns, Republiken
Lettlands, Republiken Litauens, Republiken Ungerns, Republiken Maltas, Republiken Polens, Republiken
Sloveniens och Republiken Slovakiens anslutning till de fordrag som ligger till grund for Europeiska
Unionen och om anpassning av fordragen (EUT L 236, 23.9.2003, s. 33).

For Bulgarien och Ruminien, se artikel 5 i Akt om villkoren fér Republiken Bulgariens och Ruméniens
anslutning och om anpassning av de fordrag som ligger till grund for Europeiska unionen (EUT L 157,
21.6.2005, s. 203).
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nya medlemsstaterna ska delta i den ekonomiska och monetira unionen frdn och med
dagen for anslutningen som medlemsstat med undantag i enlighet med [artikel 139 1 EG-

fordraget]”.

ECB har granskat den rittsliga konvergensnivén i Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland,
Litauen, Ungern, Polen, Ruménien och Sverige samt vilka lagstiftningsatgérder som har
vidtagits eller som maste vidtas for att uppnd detta mél. Denna rapport omfattar inte
Danmark och Storbritannien som dr medlemsstater med en sérskild stidllning som &nnu

inte har infort euron.

Enligt protokoll (nr 16) om vissa bestimmelser angdende Danmark som &r bifogat fordragen
har Danmark, mot bakgrund av att den danska regeringens anmalan den 3 november 1993
till radet, ett undantag och forfarandet for att upphidva undantaget kommer endast att inledas
pa Danmarks begidran. Eftersom artikel 130 i fordraget ar tillampligt pd Danmark maéste
Danmarks Nationalbank uppfylla kravet pa oberoende. I EMI:s konvergensrapport
fran 1998 konstaterades att detta krav var uppfyllt. Till f6ljd av Danmarks sérskilda stéllning
har det inte gjorts ndgon ny bedémning av den danska konvergensen sedan 1998. Fram till
dess att Danmark meddelar radet att man har for avsikt att infora euron, behéver Danmarks
Nationalbank inte réttsligen integreras i Eurosystemet och dansk lagstiftning behover inte

anpassas.

Enligt protokoll (nr 15) om vissa bestimmelser angéende Forenade konungariket
Storbritannien och Nordirland, som &r bifogat fordragen, behdver Storbritannien inte
infora euron forrdn landet anmaler sin avsikt att gora detta till rddet. Den 30 oktober 1997
meddelade Storbritannien radet att man inte hade for avsikt att inféra euron den 1 januari
1999 och denna situation har inte foréndrats. Detta medfor att vissa bestdmmelser i
fordraget (déribland artiklarna 130 och 131) och stadgan inte &ar tillimpliga pa
Storbritannien. Det finns darfor i dagsldget inte nadgon rittsligt skyldighet att sékerstilla att
den nationella lagstiftningen (inklusive stadgan for Bank of England) &r forenlig med

fordraget och stadgan.

Syftet med att granska den réttsliga konvergensen &r att underlitta rddets beslut om vilka
medlemsstater som “uppfyller de nédvindiga villkoren for inférande av den gemensamma

valutan” (artikel 140.1 i fordraget). Pa det réttsliga omradet géller sddana villkor sérskilt
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centralbankernas oberoende och de nationella centralbankernas rittsliga integrering i

Eurosystemet.

DEN RATTSLIGA BEDOMNINGEN

Den réttsliga bedomningen foljer i stort sett uppldggningen i ECB:s och EMI:s tidigare
rapporter om réttslig konvergens, sirskilt ECB:s konvergensrapporter fran maj 2008 (om
Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruménien, Slovakien och
Sverige), fran maj 2007 (om Cypern och Malta), fr&n december 2006 (om Tjeckien,
Estland, Cypern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta, Polen, Slovenien, Slovakien och
Sverige), fran oktober 2004 (om Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen, Ungern,
Malta, Polen, Slovenien, Slovakien och Sverige), frdn maj 2002 (om Sverige), fran
april 2000 (om Grekland och Sverige) samt EMI:s konvergensrapport fran mars 1998.
Granskningen av den nationella lagstiftningens forenlighet gors mot bakgrund av

lagstiftning som antagits fore den 12 mars 2010.

2.2.2 ANPASSNINGENS OMFATTNING

2.2.2.1 OMRADEN FOR ANPASSNING

For att identifiera de omraden dér den nationella lagstiftningen méste anpassas, beddms

foljande fragor:

- forenlighet med bestimmelserna om de nationella centralbankernas oberoende i
fordraget (artikel 130) och stadgan (artiklarna 7 och 14.2) samt med bestimmelser
om sekretess (artikel 37 1 stadgan),

- forenlighet med forbuden mot monetér finansiering (artikel 123 i fordraget) och
positiv sirbehandling (artikel 124 i fordraget) och forenlighet med den enhetliga
stavning av euron som krivs enligt gemenskapsrétten, samt

- de nationella centralbankernas réttsliga integrering i Eurosystemet (sérskilt nir det

géller artiklarna 12.1 och 14.3 i stadgan).
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2.2.2.2 "FORENLIGHET” KONTRA "HARMONISERING”

Enligt artikel 131 i fordraget maste den nationella lagstiftningen vara “forenlig” med
fordraget och stadgan, en eventuell oférenlighet maste darfor atgidrdas. Denna skyldighet
paverkas varken av det faktum att fordragen och stadgan har foretrdde framfor den

nationella lagstiftningen eller av arten av oforenlighet.

Kravet pd att den nationella lagstiftningen ska vara “forenlig” innebdr inte att fordraget
kréver att de nationella centralbankernas stadgar maste ’harmoniseras”, varken sinsemellan
eller med stadgan. Nationella sirdrag far bestd, forutsatt att de inte paverkar unionens
exklusiva behorighet i monetdra fragor. Enligt artikel 14.4 i stadgan far de nationella
centralbankerna utfora andra uppgifter 4n de som anges i stadgan forutsatt att de inte strider
mot ECBS mal och funktioner. Bestimmelser i en nationell centralbanks stadga som tillater
sddana ytterligare uppgifter ar ett exempel dér skillnader far bestd. Med forenlig” menas att
den nationella lagstiftningen och de nationella centralbankernas stadgar maste anpassas sa
att de inte star i strid med fordragen och stadgan samt for att sikerstdlla att de nationella
centralbankerna i erforderlig utstrickning kan integreras i ECBS. I synnerhet méste alla
bestimmelser som inkrdktar pd en nationell centralbanks oberoende, s& som denna
definieras i fordraget, och pa dess roll som en integrerad del av ECBS anpassas. Det ricker
déarfor inte att bara forlita sig pa att unionsrdtten har foretride framfor den nationella

lagstiftningen for att uppna detta mal.

Skyldigheten enligt artikel 131 1 fordraget giller endast bristande forenlighet med
fordraget och stadgan. Emellertid bor dven nationell lagstiftning som dr oforenlig med
unionens sekundarratt anpassas till denna sekundarritt. Unionsrittens foretrade paverkar
inte skyldigheten att anpassa den nationella lagstiftningen. Detta generella krav framgéar
inte bara av artikel 131 i1 fordraget utan ocksé av réttspraxis frin Europeiska unionens

domstol*.

Varken fordraget eller stadgan foreskriver det sitt pa vilket den nationella lagstiftningen
ska anpassas. En anpassning kan ske genom hénvisningar till fordraget och stadgan,

genom att inforliva bestdmmelser fran dessa i den nationella lagstiftningen och hénvisa till

4. Se bl.a. mél 167/73 Europeiska gemenskapernas kommission mot Republiken Frankrike, REG 1974, s. 359
("Lagen om arbete till sjoss”).
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deras ursprung, genom att stryka oforenligheter eller genom en kombination av dessa
metoder.

Dérutover ska, bl.a. for att uppna och uppritthélla den nationella lagstiftningens forenlig-
het med fordragen och stadgan, ECB horas av unionens institutioner och av medlems-
staterna om varje forslag till rittsregler inom ECB:s behorighetsomréade, i enlighet med
artikel 127.4 och artikel 282.5 i fordraget och artikel 4 i stadgan.

I radets beslut 98/415/EG av den 29 juni 1998 om nationella myndigheters samrad med
Europeiska centralbanken rérande forslag till rittsregler’ krivs uttryckligen att medlems-

staterna ska vidta de atgirder som behovs for att sikerstilla denna skyldighet.

2.2.3 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS OBEROENDE

Niér det géller centralbankernas oberoende och sekretessfragor krdavdes att den nationella
lagstiftningen i de medlemstater som anslét sig till EU 2004 eller 2007 skulle anpassas for
att uppfylla de relevanta bestdimmelserna i fordraget och stadgan och vara i kraft den
1 maj 2004 respektive den 1 januari 2007. Vad géller Sverige skulle alla nodvéndiga
anpassningar ha varit i kraft vid inrdttandet av ECBS den 1 juni 1998.

2.2.3.1 CENTRALBANKSOBEROENDE

I november 1995 upprittade EMI en forteckning Gver de aspekter pa centralbanksoberoendet
(se EMI:s konvergensrapport fran 1998 for en nidrmare beskrivning) som kom att ligga till
grund for bedomningen av medlemsstaternas nationella lagstiftning vid den tidpunkten,
sarskilt av de nationella centralbankernas stadgar. Konceptet centralbanksoberoende omfattar
olika typer av oberoende som maste bedomas separat, nimligen funktionellt, institutionellt,
personligt och finansiellt oberoende. Under de senaste dren har analysen av dessa aspekter av
centralbanksoberoendet finslipats genom yttranden som ECB har antagit. Dessa aspekter
ligger till grund for beddmningen av vilken konvergensnivé den nationella lagstifiningen for

medlemsstater med undantag uppnaétt i forhallande till fordraget och stadgan.

FUNKTIONELLT OBEROENDE
Centralbanksoberoende ar inte ett mal i sig utan bidrar snarare till att uppna ett tydligt
formulerat mal som ska ha foretrdde framfor varje annat mal. Funktionellt oberoende kraver

att varje nationell centralbanks huvudmal ar faststillt pa ett tydligt och rittssikert sétt och &r

> EGTL189,3.7.1998, s. 42.
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helt i linje med huvudmaélet prisstabilitet som faststélls i fordraget. Detta uppnas genom att
den nationella centralbanken ges nddvédndiga medel och instrument for att, oberoende av
andra myndigheter, uppna detta mél. Kravet i fordraget om centralbanksoberoende speglar
den allminna uppfattningen att huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet bist uppnéas genom
en helt oberoende institution med ett klart definierat mandat. Centralbanksoberoende ar fullt
forenligt med att centralbankerna halls ansvariga for sina beslut — detta ar en viktig aspekt
for att stirka fortroendet for deras oberoende stillning. Detta omfattar Gppenhet och dialog

med tredje parter.

Det framgéar inte klart av fordraget vid vilken tidpunkt de nationella centralbankerna i
medlemsstater med undantag maste uppfylla huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet i
enlighet med artikel 127.1 och artikel 282.2 i fordraget samt artikel 2 i stadgan. I Sveriges fall
ar det inte klart huruvida denna skyldighet uppstod vid den tidpunkt da ECBS upprittades eller
frdn den dag dé euron infors. For de medlemsstater som anslot sig till EU den 1 maj 2004 eller
den 1 januari 2007 ar det inte klart huruvida skyldigheten skulle gélla fran den dagen eller fran
den dag da euron infors. Aven om artikel 127.1 i fordraget inte #r tillimplig pa medlemsstater
med undantag (se artikel 139.2 ¢ i fordraget) géller dock artikel 2 i stadgan for sédana
medlemsstater (se artikel 42.1 i stadgan). ECB anser att de nationella centralbankernas
skyldighet att ha prisstabilitet som sitt huvudmal géller fran den 1 juni 1998 i Sveriges fall, och
fran den 1 maj 2004 respektive den 1 januari 2007 for de medlemsstater som anslot sig till EU
vid dessa tidpunkter. Denna slutsats grundas pé det faktum att en av de véigledande principerna
for unionen, nédmligen prisstabilitet (enligt artikel 119 1 fordraget), &dven giller for
medlemsstater med undantag. Den grundas ocksa pé fordragets mal att alla medlemsstater ska
strava efter makroekonomisk konvergens, inbegripet prisstabilitet, vilket &r motivet for dessa
regelbundna rapporter frin ECB och kommissionen. Slutsatsen grundar sig &ven pa det
underliggande motivet for centralbanksoberoende, som bara dr motiverat om det Gvergripande

maélet att upprétthalla prisstabilitet har foretrade.

Landsbedomningarna i denna rapport baseras pa slutsatserna avseende tidpunkten for
skyldigheten for de nationella centralbankerna i medlemsstater med undantag att ha

prisstabilitet som huvudmal.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2010



INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan finns en uttrycklig hdnvisning till principen
om institutionellt oberoende. Dessa tva artiklar forbjuder uttryckligen att de nationella
centralbankerna och medlemmar av deras beslutande organ begir eller tar emot
instruktioner fran unionens institutioner eller unionsorgan, fran medlemsstaternas
regeringar eller frdn nagot annat organ. Dessutom &r det forbjudet for unionens
institutioner, organ och byrder samt medlemsstaternas regeringar att soka paverka
medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande organ vars beslut kan paverka

de nationella centralbankernas fullgérande av sina ECBS-relaterade uppgifter.

Oavsett om den nationella centralbanken &r ett statligt &gt organ, ett sérskilt offentlig-
rattsligt organ eller helt enkelt ett aktiebolag, finns det en risk att d4garen kan paverka
centralbankens beslut betriffande ECBS-relaterade uppgifter genom sitt dgande. Sadan
paverkan kan, oavsett om den sker till f6ljd av aktiedgarnas réttigheter eller pa annat sitt,
fa konsekvenser for den nationella centralbankens oberoende och bor darfor inskrinkas i

lag.

Forbud mot att ge instruktioner
Utomstéende parter fér inte ge instruktioner till nationella centralbanker, deras beslutande organ
eller dessa organs medlemmar — detta dr oférenlig med fordraget och stadgan i alla fragor som ror

ECBS-relaterade uppgifter.

Om en nationell centralbank &r delaktig i atgdrder som vidtas for att 6ka den finansiella
stabiliteten maste detta vara forenligt med fordraget, d.v.s. den nationella centralbankens
agerande ska vara forenligt med dess institutionella och finansiella oberoende, sa att det
sékerstdlls att den kan utféra sina uppgifter enligt fordraget och stadgan. Om nationell
lagstiftning ger en nationell centralbank uppgifter som gér utéver en radgivande roll och
ger den ytterligare uppgifter, maste man sikerstilla att dessa uppgifter inte negativt
paverkar den nationella centralbankens mojligheter att utfora sina ECBS-relaterade

uppgifter ur ett operationellt och finansiellt perspektiv®.

Se yttrande CON/2009/93. Alla ECB:s yttranden finns p4 ECB:s webbplats http://www.ecb.europa.eu.
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Forbud mot att godkdnna, upphiva, ogiltigforklara eller uppskjuta
beslut

Rétten for utomstdende parter att godkdnna, upphiva, ogiltigforklara eller uppskjuta en
nationell centralbanks beslut &r oférenlig med fordraget och stadgan i den mén det géller

ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att granska beslut pa rittsliga grunder

En rétt for andra organ &n oberoende domstolar att pa réttsliga grunder granska beslut som
ror utforandet av ECBS-relaterade uppgifter ér oforenlig med fordraget och stadgan,
eftersom utforandet av dessa uppgifter inte far omprovas pa politisk nivé. En rétt for en
centralbankschef att pa réttsliga grunder upphéva genomforandet av ett beslut som fattats av
ECBS eller en nationell centralbanks beslutsfattande organ, och darefter 6verlamna det till
ett politiskt organ for slutligt beslut, motsvarar en begidran 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 rostritt i frigor som ror utforandet av den nationella centralbankens ECBS-
relaterade uppgifter ar oférenligt med fordraget och stadgan, &ven om denna rdst inte &r

avgorande.

Forbud mot samrad infér en nationell centralbanks beslut
En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en nationell centralbank att konsultera utom-
stdende parter i forvdg ger de senare en formell mekanism att paverka det slutliga beslutet

och ar darfor oforenlig med fordraget och stadgan.
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En dialog mellan en nationell centralbank och utomstidende parter dr diremot forenlig med

centralbanksoberoende, dven nédr den grundas pa lagstadgade skyldigheter att tillhanda-

halla information och utbyta asikter, om

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

- centralbankschefens sidrskilda stillning som medlem av ECB:s allménna rad
respekteras fullt ut, och

- kraven pa sekretess enligt stadgan iakttas.

Ansvarsfrihet for medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ

Lagstadgade bestimmelser som ger utomstadende parter (t.ex. regeringen) ritt att bevilja
medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande organ ansvarsfrihet avseende
deras uppgifter (t.ex. nir det géller rdkenskaperna), bor innehalla lampliga regler som
sdkerstiller att en sadan befogenhet inte inkréktar pa mojligheten for denna medlem att
oberoende fatta beslut om ECBS-relaterade uppgifter (eller genomfora sddana beslut som
fattats pA ECBS-niva). Det rekommenderas att en uttrycklig bestimmelse om detta tas

med i den nationella centralbankens stadga.

PERSONLIGT OBEROENDE

Centralbanksoberoendet skyddas ytterligare genom stadgans bestimmelser om
anstéllningstrygghet for medlemmarna i de nationella centralbankernas beslutande organ.
Centralbankscheferna dr medlemmar av ECB:s allméinna rad. Enligt artikel 14.2 i stadgan
ska det i de nationella centralbankernas stadgar sirskilt foreskrivas att &mbetstiden for en
nationell centralbankschef ska vara minst fem ar. Denna artikel gor det ocksd omdjligt att
godtyckligt avsitta en centralbankschef genom att foreskriva att denne bara far skiljas fran
sin tjénst om han inte léngre uppfyller de krav som stélls for att han ska kunna utfora sina
uppgifter eller om han har gjort sig skyldig till en allvarlig féorsummelse. Ett beslut om
avsittning far Overklagas till FEuropeiska unionens domstol. De nationella

centralbankernas stadgar maste iaktta denna bestimmelse enligt vad som sidgs nedan.
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Minsta dmbetstid for centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar ska i enlighet med artikel 14.2 i
stadgan faststdlla att centralbankschefens dmbetstid ska vara minst fem ar.
Detta utesluter inte ldngre dmbetsperioder, och en tidsméissigt obestdmd
dmbetsperiod kriaver inte att stadgan maste anpassas, forutsatt att grunderna
for avséttning av en centralbankschef dr i linje med artikel 14.2 i stadgan.
Nér den nationella centralbankens stadgar dndras, méste lagen om sédana
dndringar skydda anstédllningstryggheten for centralbankschefen och 6vriga
medlemmar av de beslutande organen som kan behdva agera som

centralbankschefens stdllforetrddare.

Grunder for avsattning av centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar maste sékerstélla att en centralbankschef inte kan
avsittas av andra skél 4n de som ndmns i artikel 14.2 i stadgan. Syftet med detta krav ar
att forhindra att de myndigheter som ar involverade i utndmningen av en centralbankschef,
sérskilt regering eller parlament, utnyttjar sin bestimmanderitt till att avsitta denne. De
nationella centralbankernas stadgar ska antingen ange grunder for avséttning som &r
forenliga med dem som ér fastlagda i artikel 14.2 i stadgan, eller inte nimna nagra grunder
for avsittning (eftersom artikel 14.2 &r direkt tillimplig). Néar en centralbankschef vél valts
eller utndmnts far denne inte avsittas av andra skil &n de som nidmns i artikel 14.2 i

stadgan, inte ens i fall d& centralbankschefen &nnu ej tilltrétt tjinsten.

Anstidllningstrygghet och grunder for avsdttning for ovriga
medlemmar i de nationella centralbankernas beslutande organ som
deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter

Det personliga oberoendet skulle dventyras om Ovriga medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter
inte ocksd omfattades av samma regler om anstéllningstrygghet och grunder for avsittning
som centralbankscheferna’. Flera bestimmelser i fordraget och stadgan kriver jamforbar
anstéllningstrygghet. Artikel 14.2 i stadgan begrdnsar inte anstéllningstryggheten till
centralbankschefer, medan artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan hénvisar till
medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande organ och inte specifikt till

centralbankschefer. Detta géller sérskilt da centralbankschefen ar "den framste bland

Se punkt 8 i yttrande CON/2004/35, punkt 8 i yttrande CON/2005/26, punkt 3.3 i yttrande CON/2006/44,
punkt 2.6 i yttrande CON/2006/32 samt punkterna 2.3 och 2.4 i yttrande CON/2007/6.
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jamstéllda kolleger" med lika rostrétt, eller ndr sddana andra medlemmar kan behova

agera som centralbankschefens stillforetradare.

Ritt till rdattslig provning
For att begrinsa det politiska handlingsutrymmet maste medlemmarna av de nationella
centralbankernas beslutande organ ha ritt att 6verklaga beslut om att avsitta dem till en

oberoende domstol sa att denna kan bedoma grunderna for avsittningen.

Enligt artikel 14.2 i stadgan ska en nationell centralbankschef kunna 6verklaga ett beslut
om att avsitta honom eller henne till Europeiska unionens domstol. Den nationella
lagstiftningen bor antingen hénvisa till stadgan eller inte alls nimna rétten att dverklaga
beslutet till Europeiska unionens domstol (eftersom artikel 14.2 i stadgan é&r direkt

tillimplig).

Den nationella lagstiftningen bor dven garantera en ratt till att & ett beslut om avséttning
av andra medlemmar av en nationell centralbanks beslutande organ som deltar i ECBS-
relaterade uppgifter rittsligt provat av en nationell domstol, antingen genom en
allménrittslig bestimmelse eller genom en specifik bestimmelse. Aven om det kan sigas
att denna rétt finns tillgdnglig enligt allménréttsliga regler, ar det for réttssdkerhetens skull

tillradligt att sarskilt foreskriva om sadan rétt till provning.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsétter ockséa att man sikerstéller att inga intressekonflikter
uppstar mellan de skyldigheter som medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ har gentemot sin nationella centralbank (och nér det géller centralbanks-
chefen dven dennes skyldigheter gentemot ECB) och andra uppgifter som sidana
medlemmar som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter kan ha och som skulle
kunna dventyra deras personliga oberoende. Att vara medlem av ett beslutande organ som
deltar i utforandet av ECBS-relaterade uppgifter dr av principiella skil oforenligt med
utforandet av andra uppgifter som kan ge upphov till en intressekonflikt. Medlemmar av
sadana beslutande organ far inte inneha en befattning eller ha ett intresse som kan péaverka
deras handlande, vare sig de innehar en befattning i statens verkstillande eller lagstiftande
gren, eller i en regional eller lokal forvaltning eller genom deltagande i en foretags-
organisation. Man bdor sarskilt forebygga potentiella intressekonflikter avseende sadana
medlemmar av de beslutande organen som inte ingér i den verkstéllande ledningen.
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FINANSIELLT OBEROENDE

Aven om en nationell centralbank ir fullstindigt oberoende i funktionellt, institutionellt och
personligt hinseende (genom att detta garanteras i den nationella centralbankens stadgar)
skulle dess oberoende stillning &ventyras om den inte sjilvstindigt kunde forfoga Over
tillrackliga finansiella resurser for att fullgora sitt uppdrag (d.v.s. att utféra de ECBS-relaterade
uppgifter som krivs enligt fordraget och stadgan).

Medlemsstaterna fér inte forsitta sina nationella centralbanker i en situation dir dessa inte
har tillrickliga finansiella resurser for att utféra sina uppgifter inom ECBS eller
Eurosystemet. Det bor noteras att artiklarna 28.1 och 30.4 i stadgan innebér att de nationella
centralbankernas kan anmodas att gora ytterligare inbetalningar till ECB:s kapital och att
gora ytterligare Gverforingar frén sina valutareserver®. Vidare foreskriver artikel 33.2 i
stadgan’ att om ECB &drar sig en forlust som inte helt kan avriknas mot den allminna
reservfonden, kan ECB-radet besluta om att avrdkna aterstoden av forlusten mot de
monetéra inkomsterna for det ifragavarande rdkenskapsaret i forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella centralbankerna. Principen om finansiellt oberoende
kréaver att uppfyllande av dessa bestimmelser inte forsdmrar den nationella centralbankens

forméga att fullgora sina uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebér dérutdver att de nationella centralbankerna
maste ha tillrdckliga medel for att utfora inte bara ECBS-relaterade uppgifter utan ocksa
sina egna nationella uppgifter (som t.ex. att finansiera sin forvaltning och den egna

verksamheten).

Ovan ndmnda skal implicerar ett finansiellt oberoende dven att en nationell centralbank
maste vara tillrackligt kapitaliserad. Man bor sdrskilt undvika situationer dér en nationell
centralbanks nettotillgdngar understiger dess lagstadgade kapital eller déar
nettotillgdngarna t.o.m. ar negativa, inklusive situationer dér forlusterna 6verstiger kapital
och reserver och denna situation blir bestdende under en langre tid. Sddana situationer kan
f4 negativa foljder for den nationella centralbankens formaga att utféra sina ECBS-
relaterade och nationella uppgifter. Fortroendet for Eurosystemets penningpolitik kan

ocksad péverkas negativt av en sddan situation. Om en situation skulle uppstd didr en

8
9

Artikel 30.4 i stadgan &r endast tillimplig pa Eurosystemet.
Artikel 33.2 i stadgan dr endast tillimplig pa Eurosystemet.
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nationell centralbanks nettotillgangar understiger det lagstadgade kapitalkravet eller dér
nettotillgangarna t.o.m. &r negativa, maste den berdrda medlemsstaten stilla tillrickliga
medel till sin nationella centralbanks forfogande, atminstone si att det lagstadgade
kapitalkravet kan uppfyllas inom en rimlig tidsperiod s& att principen om finansiellt
oberoende sdkerstills. Vad géller ECB har denna fragas betydelse redan uppmérksammats
av radet som antagit radets forordning (EG) nr 1009/2000 av den 8 maj 2000 om 6kning
av Europeiska centralbankens kapital'’. Genom forordningen far ECB-rddet mojlighet att i
framtiden faststélla en faktisk 6kning for att upprétthélla en lamplig kapitalbas till stod for
ECB:s verksambhet, och de nationella centralbankerna behdver ha ekonomisk beredskap att

folja ett sadant ECB-beslut.

Begreppet finansiellt oberoende bor diarfor bedomas utifrén perspektivet huruvida niagon
utomstaende direkt eller indirekt kan utova inflytande inte bara 6ver den nationella central-
bankens uppgifter, utan ocksa over dess formaga (bade operativt nar det géller dess personal
och finansiellt nér det géller tillrdckliga ekonomiska resurser) att fullgdra sina uppgifter.

De aspekter pa det finansiella oberoendet som beskrivs nedan dr sérskilt viktiga i detta
hénseende och vissa av dem har finslipats under den senaste tiden.'' Detta dr inom dessa
omraden av finansiellt oberoende som de nationella centralbankerna dr mest kénsliga for

paverkan utifran.

Faststidllande av budgeten

Om en utomstaende part har befogenhet att faststélla eller paverka den nationella central-
bankens budget ir detta oférenligt med finansiellt oberoende, savida inte lagen innehaller
en skyddsbestimmelse om att denna befogenhet inte paverkar de finansiella resurser som
dr nodvindiga for att den nationella centralbanken ska kunna fullgora sina ECBS-

relaterade uppgifter.

Redovisningsregler

Rikenskaperna bor uppréttas antingen i enlighet med allmédnna redovisningsregler eller i
enlighet med regler som faststéllts av den nationella centralbankens beslutande organ. Om
sadana regler faststillts av utomstaende parter, méste de beakta vad de nationella central-

bankernas beslutande organ har foreslagit.

10 EGT L 115, 16.5.2000, s. 1.
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Arsredovisningen bor antas av den nationella centralbankens beslutande organ, bitridda
av oavhéngiga revisorer, och fir i efterhand godkinnas av utomstaende parter (t.ex.
regering eller parlament). Vad géller vinsten ska den nationella centralbankens beslutande
organ ha mojlighet att pa ett sjilvstindigt och professionellt sdtt besluta hur den ska

berdknas.

Om den nationella centralbankens verksamhet kontrolleras av en statlig revisionsmyndighet
eller ett liknande organ som har i uppdrag att kontrollera anvéndningen av offentliga medel,
bor kontrollens ridckvidd vara tydligt definierad i regelverket och inte paverka det arbete som
utfors av den nationella centralbankens oavhingiga externa revisorer'>. Den statliga

revisionen bor genomforas pé icke-politisk, oberoende och strikt yrkesméssig grund.

Vinstdisposition, de nationella centralbankernas kapital och
finansiella avsattningar

Nir det géller vinstdispositionen far de nationella centralbankernas stadgar foreskriva hur vinsten
ska fordelas. Om sddana foreskrifter saknas ska beslutet om vinstdisposition fattas av den
nationella centralbankens beslutande organ pa yrkesméissiga grunder och inte vara foremal for
bestimmanderitt for utomstdende parter, sévida det inte finns nagon uttrycklig skydds-
bestimmelse om att detta inte ska paverka storleken av de finansiella resurser som krivs for att

den nationella centralbanken ska kunna fullgéra sina ECBS-relaterade uppgifter.

Vinst far endast delas ut till statsbudgeten efter det att tidigare ars eventuella forluster har
tiackts" och tillrickliga finansiella avsittningar gjorts for att virdeskydda den nationella
centralbankens kapital och tillgangar. Tillfilliga lagstiftningséatgarder eller ad-hoc lagstiftning
som innebdr att den nationella centralbanken ges instruktioner avseende sin vinstdisposition 4r ¢j
tillatna'®. P4 samma sitt 4r en skatt pa en nationell centralbanks orealiserade vinster ett brott mot

principen om finansiellt oberoende'”.

Medlemsstaterna far inte foreskriva minskningar av den nationella centralbankens kapital
utan foregdende samtycke fran den nationella centralbankens beslutande organ, vilket

syftar till att sdkerstdlla att den nationella centralbanken som medlem av ECBS har

""" Vigledande ECB-yttranden inom detta omrdde &r: CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27,
CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68 och CON/2009/32.

12 Se artikel 27.1 i stadgan om de nationella centralbankernas oavhéngiga externa revisorer.

" Yttrande CON/2009/85.

" Yttrande CON/2009/26.

" Yttrande CON/2009/63 och yttrande CON/2009/59.
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tillrdckliga finansiella resurser for att kunna fullgdra sitt uppdrag enligt artikel 127.2 1
fordraget och stadgan. Av samma skél bor dndringar av reglerna om en nationell
centralbanks vinstdisposition endast initieras och beslutas i samrdd med den berdrda
nationella centralbanken som biést kan avgora hur stora reserver den behover'®. Nar det
giéller finansiella avsittningar eller buffertar maste de nationella centralbankerna ha frihet
att sjdlvstindigt gora avsittningar for att skydda realvirdet av kapital och tillgangar.
Medlemsstaterna far heller inte hindra de nationella centralbankerna frén att bygga upp sédana

reserver som krivs for att en medlem av Eurosystemet ska kunna fullgora sina uppgifter'’.

Finansiella ataganden for tillsynsmyndigheter

Vissa medlemsstater har placerat sina tillsynsmyndigheter for den finansiella sektorn inom
den nationella centralbanken. Detta medfor inte négra problem s& lidnge som
tillsynsmyndigheterna  underordnas den nationella  centralbankens oberoende
beslutsfattande. Om lagen ddremot foreskriver ett separat beslutsfattande for sadana
tillsynsmyndigheter ar det emellertid viktigt att se till att de beslut som fattas av dem inte
hotar den nationella centralbankens finansiella stéllning som helhet. I sddana fall bor den
nationella lagstiftningen ge den nationella centralbanken mojlighet till slutlig kontroll 6ver
alla beslut av tillsynsmyndigheterna som kan fa konsekvenser for den nationella

centralbankens oberoende och i synnerhet dess finansiella oberoende.

Oberoende avseende personaldrenden

Medlemsstater far inte begrinsa en nationell centralbanks mdjligheter att anstélla och behalla
kvalificerad personal som behdvs for att den nationella centralbanken pé ett oberoende sétt ska
kunna utfora sina uppgifter enligt fordraget och stadgan. Darutdver far en nationell centralbank
inte forséttas i en situation dér den endast har begrinsad eller ingen kontroll alls 6ver sina
anstéllda, eller dir regeringen i en medlemsstat har mdjlighet att péverka centralbankens

personalpolitik.'® Oberoende avseende personalirenden omfattar dven personalens pensioner.

Aganderitt

Det &r oforenligt med principen om finansiellt oberoende att utomstaende parter far ge

instruktioner till en nationell centralbank avseende egendom som banken innehar.

'® Yttrande CON/2009/83 och yttrande CON/2009/53.
7" Yttrande CON/2009/26.
18 Yttrande CON/2008/9 och yttrande CON/2008/10.
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2.2.4 SEKRETESS

Den tystnadsplikt for tjinstemén vid ECB och de nationella centralbankerna som faststills
i artikel 37 1 stadgan kan ge upphov till liknande bestimmelser i de nationella central-
bankernas stadgar eller i medlemsstaternas lagstiftning. Eftersom unionens lagstiftning
och de bestimmelser som antas med stdd av denna har foretrdde, far inte heller nationella
bestimmelser om handlingars offentlighet leda till att ECBS sekretessregler 6vertrdds. En
statlig revisionsmyndighets eller liknande myndighets tillgdng till en nationell centralbanks
information och dokument maste vara begrénsad och fér inte pdverka ECBS sekretessregler
som giller for ledamoter i de nationella centralbankernas beslutande organen och de
anstéllda. De nationella centralbankerna bor sékerstélla att saidana enheter sekretessbeldgger
information och dokument som de far del av i samma utstrickning som den nationella

centralbanken.

2.2.5 FORBUD MOT MONETAR FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Nar det géiller forbuden mot monetir finansiering och positiv sdrbehandling skulle den
nationella lagstiftningen i de medlemstater som anslot sig till EU 2004 eller 2007 anpassas
for att uppfylla de relevanta bestimmelserna i fordraget och stadgan och vara i kraft den
1 maj 2004 respektive den 1 januari 2007. Vad géller Sverige skulle alla nddvéndiga

anpassningar ha varit i kraft den 1 januari 1995.

2.2.5.1 FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING

Forbudet mot monetir finansiering &r fastlagt i artikel 123.1 i fordraget och forbjuder ECB
och medlemsstaternas nationella centralbanker att ge unionens institutioner eller organ,
byréer, centrala, regionala, lokala, eller andra myndigheter, andra offentligréttsliga organ
eller offentliga foretag i medlemsstaterna rétt att overtrassera sina konton eller ge dem
andra former av krediter; detsamma géller ECB:s eller de nationella centralbankernas
forvarv av skuldforbindelser direkt fran dessa enheter inom den offentliga sektorn.
Fordraget innehéller ett undantag frén detta forbud — det tillimpas inte pa offentligt 4gda
kreditinstitut som, vad géller tillférseln av centralbanksreserver, ska behandlas pd samma
sitt som privata kreditinstitut (artikel 123.2 i fordraget). ECB och den nationella
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centralbanken far dessutom fungera som fiskala ombud for de organ inom den offentliga
sektorn som ndmns ovan (artikel 21.2 i1 stadgan). Det exakta tillimpningsomradet for
forbudet mot monetér finansiering klargors vidare i rddets forordning (EG) nr 3603/93 av
den 13 december 1993 om faststdllande av definitioner for tillimpningen av de forbud
som avses i artiklarna 104 och 104b.1 i1 fordraget [om upprittande av Europeiska
gemenskapen]'’ (nu artiklarna 123 och 125.1 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt), som fortydligar att forbudet omfattar all finansiering av den offentliga

sektorns dtaganden gentemot tredje parter.

Forbudet mot monetér finansiering &r av avgérande betydelse for att sékerstdlla att huvudmalet
for penningpolitiken (att uppritthalla prisstabilitet) inte hindras. Vidare minskar en
centralbanks finansiering av den offentliga sektorn trycket att iaktta budgetdisciplin. Dérfor
maste forbudet tolkas extensivt for att sékerstélla en strikt tillampning, med forbehall endast
for vissa begransade undantag i artikel 123.2 i fordraget och forordning (EG) nr 3603/93.
Aven om artikel 123.1 i fordraget uttryckligen nimner "krediter", som innebir en skyldighet
att aterbetala medel, géller forbudet dven andra former av Overforingar, t.ex. om nagon

skyldighet att &terbetala erhéllna medel inte foreligger.

ECB:s allménna instéllning nér till nationell lagstiftnings forenlighet med forbudet har huvud-
sakligen utvecklats inom ramen for medlemsstaternas samrdd med ECB om forslag till

nationella rittsregler enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget.”

NATIONELL LAGSTIFTNING OM INFORLIVANDE AV

FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING

Generellt sett dr det inte nddvandigt att inforliva fordragets artikel 101, kompletterad av
forordning (EG) nr 3603/93, i nationell lagstifining eftersom bada &r direkt tillimpliga. Om
emellertid nationella rattsregler speglar dessa direkt tillimpliga unionsbestimmelser, far de
inte begransa tillimpningsomradet for forbudet mot monetir finansiering eller utoka de
undantag som finns enligt unionsrétten. Exempelvis ér nationell lagstiftning som foreskriver
att en nationell centralbank ska finansiera en medlemsstats finansiella ataganden till
internationella finansiella institutioner (andra dn IMF, enligt vad som framgar av férordning

(EG) nr 3603/93) eller till tredje lander oforenlig med forbudet mot monetér finansiering.

" EGTL 332,31.12.1993,s. 1.

2 Se Konvergensrapporten 2008, sidan 23, fotnot 13 som innehéller en forteckning Gver viktiga yttranden som
EMI/ECB antagit mellan maj 1995 och mars 2008. Andra viktiga yttranden som EMI/ECB antagit mellan
april 2008 och mars 2010 & CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 och CON/2010/4.
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FINANSIERING AV DEN OFFENTLIGA SEKTORN ELLER DEN
OFFENTLIGA SEKTORNS ATAGANDEN GENTEMOT TREDJE
PARTER

Nationell lagstiftning far inte krdva att en nationell centralbank ska finansiera varken
utforandet eller funktioner hos andra offentligrittsliga organ eller den offentliga sektorns
ataganden gentemot tredje parter. Exempelvis dr nationella lagar som bemyndigar eller
kréver att en nationell centralbank ska finansiera domstolar eller domstolsliknande organ
som dr oberoende av den nationella centralbanken och fungerar som en forléngning av
staten oforenliga med forbudet mot monetér finansiering. Att en nationell centralbank
staller resurser till forfogande for en tillsynsmyndighet kan dock vara forenligt med
forbudet mot monetér finansiering om den nationella centralbanken finansierar lagstadgad
nationell tillsynsverksamhet inom ramen for sitt mandat eller s& linge den nationella
centralbanken bidrar till, och har inflytande ver, tillsynsmyndighetens beslutsfattande.?’
Aven utdelning av en centralbanks vinst som #nnu ej realiserats, bokforts och varit

foremal for revision strider mot forbudet mot monetir finansiering.*

OVERTAGANDE AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
ATAGANDEN

Nationell lagstiftning som kréver att en nationell centralbank tar Sver ett tidigare oberoende
offentligt organs ataganden till foljd av en omorganisation pé det nationella planet av vissa
uppgifter och skyldigheter (t.ex. vid ett &verforande till den nationella centralbanken av
vissa tillsynsuppgifter som tidigare utforts av staten eller oberoende offentliga myndigheter
eller organ), utan att den nationella centralbanken isoleras fran finansiella ataganden fran
sddana tidigare oberoende offentliga organs tidigare verksamhet dr oforenlig med forbudet

mot monetér finansiering.

FINANSIELLT STOD TILL KREDIT- OCH/ELLER
FINANSINSTITUT

Nationell lagstiftning som foreskriver att en nationell centralbank, enligt eget gottfinnande,
far finansiera kreditinstitut, forutom i samband med utférandet av centralbanksuppgifter
(sésom penningpolitik, betalningssystem eller tillfilligt likviditetsstodjande atgérder),

sarskilt stod till insolventa kredit- och/eller andra finansinstitut &r inte forenlig med forbudet

2l Yitrande CON/2010/4.
22 Yttrande CON/2009/59.
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mot monetir finansiering. For detta &ndamal boér man 6vervaga att inforliva hanvisningar till

fordragets artikel 123.

FINANSIELLT STOD FOR SYSTEM FOR INSATTNINGSGARANTI
OCH ERSATTNING TILL INVESTERARE

Direktivet for system for garanti av inséttningar™ och direktivet for system for ersittning
till investerare®* foreskriver att kostnaderna for att finansiera system for garanti av
insédttningar och system for ersittning till investerare maste bdras av kreditinstituten
respektive virdepappersforetagen sjdlva. Nationell lagstiftning som foreskriver att en
nationell centralbank ska finansiera ett nationellt system for insdttningsgaranti for
kreditinstitut eller ett nationellt system for ersdttning till investerare for
vardepappersforetag dr forenlig med forbudet mot monetér finansiering om finansieringen
ar kortfristig, avser bradskande situationer, systemrisker bestar och besluten fattas av den
nationella centralbanken. For detta &ndaméal boér man dvervéga att inforliva hdanvisningar

till fordragets artikel 123.

FUNKTION SOM FISKALT OMBUD

Enligt artikel 21.2 i stadgan far "ECB och de nationella centralbankerna far fungera som
fiskala ombud" for "unionens institutioner, organ eller byraer, centrala, regionala, lokala
eller andra myndigheter, andra offentligrittsliga organ eller offentliga foretag 1
medlemsstaterna". Tanken med artikel 21.2 i stadgan ar att géra det mdjligt for nationella
centralbanker att, efter det att behdrigheten pa det penningpolitiska omradet Sverforts till
Eurosystemet, fortsétta tillhandahalla den funktion som fiskalt ombud som centralbanker
traditionellt har tillhandahéllit staten och andra offentligrittsliga enheter utan att bryta mot
forbudet mot monetér finansiering. I férordning EG nr 3603/93 uppstélls ett antal explicita
och begriansade undantag fran forbudet mot monetér finansiering i samband med funktionen
som fiskalt ombud: 1) krediter med en dags 16ptid é&r tillatna forutsatt att krediterna forblir
begrinsade till den ifragavarande dagen och nigon forlingning inte ir méjlig?, 2) inldsen
av checkar som ér utstéllda av tredje man och krediterar den offentliga sektorns konto innan
trassatbanken har debiterats &r tilldtet om en viss tid motsvarande den tid som den berdrda
medlemsstatens centralbank normalt behdver for inlosen av checkar har forflutit sedan

mottagandet av checken, forutsatt att all float som kan uppsta ar att betrakta som undantag,

2 Skil 23 i Europaparlamentets och radets direktiv 94/19/EG av den 30 maj 1994 om system for garanti av

inséttningar, (EGT L 135, 31.5.1994, 5. 5).
Skal 23 i Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for erséttning till
investerare (EGT L 84, 26.3.1997, s. 22).
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4r av obetydlig storlek och jimnar ut sig ver en kort tid*, 3) innehav av mynt som har getts
ut av den offentliga sektorn och som har krediterats den offentliga sektorn &t tillatet om

summan av dessa tillgingar understiger 10 % av de mynt som &r i omlopp®’.

Nationell lagstiftning rorande funktionen som fiskalt ombud bor vara forenlig med
gemenskapsritten, sirskilt forbudet mot monetir finansiering. Nationell lagstiftning som
gor det mojligt for en nationell centralbank att inneha inldning fran staten och fora statens
konton strider inte mot férbudet mot monetér finansiering forutsatt att dessa funktioner
inte innebdr nagon kreditgivning, inklusive utléning Over natten. Bristande
Overensstimmelse med forbudet mot monetér finansiering kan t.ex. foreligga om den
nationella lagstiftningen gor det mojligt att forrénta inléningen eller behéllningen pé
lopande rdkning pd en nivd som Overstiger gillande marknadsréntor. En rédnta som
Overstiger gillande marknadsranta utgor de facto kreditgivning, ndgot som star i strid med
mélet att forhindra monetidr finansiering, och kan dérfér underminera férbudets

malsittning.

2.2.5.2 FORBUDET MOT POSITIV SARBEHANDLING

De nationella centralbankerna fér inte, i egenskap av offentliga myndigheter, vidta atgarder
som ger den offentliga sektorn en positiv sdrbehandling hos finansinstitut, sivida inte sidana
atgdrder baseras pa tillsynsmaissiga hansyn. Vidare far reglerna om mobilisering eller
pantséttning av skuldinstrument som antagits av de nationella centralbankerna inte anvéndas
som ett sitt att kringgd forbudet mot positiv sirbehandling®®. Medlemsstaternas lagstiftning

pa detta omrade far inte skapa sddan positiv sdrbehandling.

Denna rapport riktar in sig pa forenligheten bade av nationell lagstiftning som antagits av de
nationella centralbankerna och de nationella centralbankernas stadgar med fordragets forbud
mot positiv sdrbehandling. Denna rapport paverkar dock inte beddmningen av huruvida lagar,
forordningar eller administrativa handlingar i medlemsstaterna anvinds under férevindning av
tillsynsmaissig hiansyn for att kringga forbudet mot positiv sirbehandling. En sddan bedémning

ligger utanfor denna rapports omrade.

2 Se artikel 4 i forordning (EG) nr 3603/93.

% Se artikel 5 i forordning (EG) nr 3603/93.

2" Se artikel 6 i forordning (EG) nr 3603/93.

2 Se artikel 3.2 i och skil 10 i ridets forordning (EG) nr 3604/93 av den 13 december 1993 om specificerande
av definitioner for tillimpningen av forbudet mot positiv sdrbehandling enligt artikel 104a (nu artikel 124) i
fordraget (EGT L 332, 31.12.1993, 5. 4).
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2.2.6 EN ENHETLIG STAVNING AV EURON

Av artikel 3.4 i fordraget om Europeiska unionen framgéar att "Unionen ska uppritta en
ekonomisk och monetir union som har euron som valuta". I fordragstexterna pé alla sprak
som anvander det romerska alfabetet anges euron konsekvent i nominativ singular som
"euro". I det grekiska alfabetet stavas euron "evpd" och i det kyrilliska alfabetet "eBpo".”
I linje med detta framgar det av radets forordning (EG) nr 974/98 av den 3 maj 1998 om
inforande av euron™ att namnet pa den gemensamma valutan maste vara samma pa alla
unionens officiella sprak, under beaktande av forekomsten av olika alfabet. Dérfor kréver

fordragen att ordet “euro” stavas pd samma sétt i nominativ singular i alla unionens

bestimmelser och i nationell lagstiftning, med beaktande av forekomsten av olika alfabet.

P& grundval av dessa unionens exklusiva behdrighet att besluta om namnet pa den
gemensamma valutan dr avvikelser fran denna regel of6renliga med fordragen och bor
dérfor avldgsnas. Emedan denna princip tilldimpas pé alla typer av nationell lagstiftning,
tar bedomningen i landskapitlen sikte p& de nationella centralbankernas stadgar och pé

lagar om inférande av euron.

2.2.7 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS RATTSLIGA
INTEGRERING | EUROSYSTEMET

Sa snart en medlemsstat infort euron &r bestimmelser i den nationella lagstiftningen
(sérskilt 1 den nationella centralbankens stadgar men &ven i annan lagstiftning) som kan
forhindra utforandet av uppgifter som ror Eurosystemet eller efterlevandet av ECB:s
beslut oforenliga med Eurosystemets mojligheter att effektivt bedriva sin verksamhet. Den
nationella lagstiftningen maste darfor anpassas for att sikerstélla att den ar férenlig med
fordraget och stadgan vad avser uppgifter som ror Eurosystemet. For att uppfylla kraven i
artikel 131 1 fordraget maste den nationella lagstiftningen anpassas for att sikerstilla

forenlighet senast vid uppréttandet av ECBS (i Sveriges fall) och senast den 1 maj 2004

# 1 "Férklaring fran Republiken Lettland, Republiken Ungern och Republiken Malta om stavningen av

namnet pa den gemensamma valutan i fordragen" som bifogats fordragen anges: "Utan att det paverkar
den enhetliga stavningen av namnet pa Europeiska unionens gemensamma valuta enligt férdragen och hur
denna anges pa sedlar och mynt, forklarar Lettland, Ungern och Malta att stavningen av namnet pa den
gemensamma valutan, inbegripet de avledningar av detta ord som anvénds i den lettiska, den ungerska och
den maltesiska versionen av fordragen, inte har ndgon inverkan pa de befintliga reglerna i det lettiska, det

ungerska och det maltesiska spréket".

* EGTL139,11.5.1998,s. 1.
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och den 1 januari 2007 (vad avser de medlemsstater som anslot sig till EU vid det
datumet). Lagstadgade krav om den nationella centralbankens fullstindiga réttsliga
integrering i Eurosystemet behdver dock inte trida i kraft forrdn den fullstdndiga

integreringen blir verklighet, dvs. den dag medlemsstaten med undantag infér euron.

De viktigaste omrddena som behandlas i denna rapport dr de dir lagstadgade bestimmelser
kan hindra en nationell centralbank fran att uppfylla Eurosystemets krav. Detta innefattar
bestdmmelser som kan forhindra den nationella centralbankens deltagande i genomforandet
av den gemensamma penningpolitiken som utformas av ECB:s beslutande organ, eller som
hindrar en centralbankschef fran att fullgdra sina skyldigheter som medlem av ECB-radet
eller som inte respekterar ECB:s foretradesrétt. En atskillnad gors mellan den ekonomiska
politiken, uppgifter, finansiella bestimmelser, valutapolitik och internationellt samarbete.
Slutligen behandlas dven andra omraden dér den nationella centralbankens stadgar kan

behova anpassas.

2.2.7.1 MAL FOR DEN EKONOMISKA POLITIKEN

En nationell centralbanks fulla integrering i Eurosystemet kraver att dess lagstadgade mal ar
forenliga med ECBS mal som é&r faststdllda i artikel 2 i stadgan. Detta betyder bland annat
att lagstadgade mél med “nationella drag”, t.ex. dir lagbestimmelserna hinvisar till en
skyldighet att utfora penningpolitiken inom ramen for den berérda medlemsstatens allmdnna

ekonomiska politik, maste anpassas.

2.2.7.2 UPPGIFTER

Uppgifterna for en nationell centralbank i en medlemsstat som har euron som valuta
bestdms huvudsakligen av fordraget och stadgan, eftersom den nationella centralbanken
utgor en integrerad del av Eurosystemet. For att uppfylla kraven i artikel 131 i fordraget
maste bestimmelserna om uppgifter i en nationell centralbanks stadgar jamforas med de
relevanta bestimmelserna i fordraget och stadgan och eventuell bristande forenlighet
undanrdjas.’’ Detta giller alla bestimmelser som, efter det att euron inforts och den
nationella centralbanken integrerats i Eurosystemet, kan forsvara utférandet av ECBS-
relaterade uppgifter; sérskilt bestimmelser som inte respekterar ECBS befogenheter enligt

kapitel IV i stadgan.

31 Se sirskilt artiklarna 127 och 128 i fordraget och artikel 3-6 och 16 i ECBS-stadgan.
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Nar det géller penningpolitiken bor de nationella réttsreglerna erkdnna att gemenskapens
penningpolitik ska utforas genom Eurosystemet.’> De nationella centralbankernas stadgar
fér innehalla bestimmelser om penningpolitiska instrument. Sddana bestdmmelser méste
jamforas med dem som finns i fordraget och stadgan och bristande forenlighet maste

undanrdjas for att kunna vara forenlig med artikel 131 i fordraget.

Inom ramen for nationella lagstiftningsatgérder som vidtagits pa senare tid for att bemdta
krisen pé finansmarknaderna har ECB understrukit att man bor undvika varje stdrning pé
euroomradets penningmarknad eftersom detta kan fi negativa foljder for genomf6érandet
av den gemensamma penningpolitiken. Detta géller i synnerhet for en utvidgning av de

statliga garantierna for interbankinlaning.>

Medlemsstaterna maste sédkerstélla att nationella lagstiftningsatgiarder som vidtas for att
minska likviditetsproblemen for foretag och privatpersoner, exempelvis deras skulder till
finansinstitut, inte far negativa konsekvenser for likviditeten pa marknaden. Sadana
atgirder far inte sté i strid med principen om en 6ppen marknadsekonomi, enligt artikel 3 i
fordraget om Europeiska unionen, eftersom detta skulle kunna hindra kreditflédet och
patagligt inverka pa de finansiella institutens och marknadernas stabilitet och darfor dven

péaverka utforandet av Eurosystemets uppgifter.**

Nationella rittsregler som ger den nationella centralbanken ensamritt att utge sedlar méste
erkdnna ECB-radets ensamritt att frdn och med eurons inforande tillata utgivning av
eurosedlar, enligt artikel 128.1 i fordraget och artikel 16 i stadgan, medan ECB och de
nationella centralbankerna har rétten att ge ut eurosedlar. Dessutom maéste nationella
rittsregler som gor det mdjligt for regeringar att paverka t.ex. valorer, tillverkning,
volymer och indragning av eurosedlar antingen upphévas eller erkénna de befogenheter
som ECB har nér det géller eurosedlar i enlighet med bestdimmelserna i fordraget och
stadgan. Betriffande mynt maste de relevanta bestimmelserna, oavsett hur ansvars-
fordelningen mellan regering och nationell centralbank ser ut pé detta omrade, erkénna
ECB:s befogenhet att efter eurons inférande godkidnna den volym av euromynt som ges ut.

En medlemsstat far inte betrakta utelopande sedlar och mynt som sin nationella

32 Artikel 127.2 forsta strecksatsen i fordraget.

3 Yttrande CON/2009/99.
3 Yttrande CON/2010/8.
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centralbanks skuld till medlemsstaten, eftersom detta skulle sta i strid med idén bakom en

gemensam valuta och vara oforenligt med kravet pa rittslig integrering i Eurosystemet.*”

Nir det giller forvaltningen av valutareserver™® bryter medlemsstater som har infort euron
och som inte Gverfor sina officiella valutareserver®’ till respektive nationell centralbank
mot fordraget. Det &r inte heller forenligt med artikel 127.2 tredje strecksatsen i fordraget
om en tredje part — t.ex. regeringen eller parlamentet — har rétt att paverka en nationell
centralbanks beslut om forvaltningen av den officiella valutareserven. De nationella
centralbankerna méste dessutom Overfora reservtillgangar till ECB i proportion till sina
andelar av det tecknade kapitalet i ECB. Detta innebér att det inte far finnas nagra réttsliga

hinder mot att de nationella centralbankerna overfor reservtillgangar till ECB.

Pa samma sitt dr det otilldtet med annan inblandning i Eurosystemets uppgifter, t.ex.

forvaltningen av valutareserven, genom att beskatta teoretiska eller orealiserade vinster.*®

2.2.7.3 FINANSIELLA BESTAMMELSER

De finansiella bestimmelserna i stadgan omfattar regler om rikenskaper”, revision®,
teckning av kapital®', Gverforing av reservtillgingar* samt fordelning av monetira
inkomster*”. De nationella centralbankerna méste kunna uppfylla sina skyldigheter enligt
dessa bestimmelser och darfor maste eventuellt ofbrenliga nationella bestimmelser

upphévas.

2.2.7.4 VALUTAPOLITIK

En medlemsstat med undantag far behélla nationell lagstiftning som foreskriver att
regeringen ska ansvara for landets valutapolitik och att den nationella centralbanken ska
ha en radgivande och/eller verkstillande roll. Vid den tidpunkt d& euron infors i

medlemsstaten ska emellertid sddan lagstiftning avspegla det faktum att ansvaret for

* Yttrande CON/2008/34.

% Artikel 127.2 tredje strecksatsen i fordraget.

37 Med undantag av rorelsemedel i utlindsk valuta som medlemsstaterna kan behilla i enlighet med
artikel 127.3 i fordraget.

" Yttrande CON/2009/63.

3 Artikel 26 i ECBS-stadgan.

40 Artikel 27 i ECBS-stadgan.

41 Artikel 28 i ECBS-stadgan.

2 Artikel 30 i ECBS-stadgan.

4 Artikel 32 i ECBS-stadgan.
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euroomradets valutapolitik har overforts till unionen i enlighet med artiklarna 138 och 219

1 fordraget.

2.2.7.5 INTERNATIONELLT SAMARBETE

For att euron ska kunna inféras maste den nationella lagstiftningen vara forenlig med
artikel 6.1 i stadgan, dar det foreskrivs att det & ECB som bestimmer hur ECBS ska fore-
tradas i sddant internationellt samarbete som angér de uppgifter som har anfortrotts Euro-
systemet. Darutover maste sadan nationell lagstiftning som tilliter en nationell
centralbank att delta i internationella monetira institutioner dven ange att detta bara far

ske med ECB:s godkénnande (artikel 6.2 i stadgan).

2.2.7.6 OVRIGT

Utover de fragor som behandlas ovan finns det 1 vissa medlemsstater dven andra omraden
didr de nationella bestimmelserna maste anpassas (t.ex. betriffande clearing- och

betalningssystem samt utbyte av information).
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3 GRADEN AV EKONOMISK
KONVERGENS

Jamfort med situationen som beskrevs i konvergensrapporten fran 2008 har i manga
lander viktiga utmaningar uppstatt. Dessa hanger samman med tidigare ackumulerade
obalanser och sarbarheter som har lett till en djup justeringsprocess under de senaste aren.
I och med den globala ekonomiska och finansiella krisen har real BNP i de flesta av de
granskade landerna kollapsat eller atminstone forsvagats kraftigt. Den ekonomiska
avmattningen och externt tryck har bidragit till att ddmpa inflationen men har samtidigt
lett till forsamringar i de offentliga finanserna och till hdgre riskpremier for vissa lander,
vilket blir tydligt i de langa rantorna. Den globala finansiella och ekonomiska krisen har
haft en relativt kraftig effekt pa de flesta central- och dsteuropeiska landerna eftersom den
tidigare ekonomiska expansionen i stort vilade pa gransoverskridande kapitalinfloden. Néar
riskaversionen mot regionen Okade och finansieringsvillkoren skarptes ledde de
makroekonomiska obalanserna i regionen till 6kad sarbarhet. Manga av dessa ekonomier
var dessutom relativt exportorienterade och paverkades darmed av den kraftiga nedgangen

i utlandsk efterfragan.

Vad galler prisstabilitetskriteriet har endast tre av de i den hér rapporten granskade
landerna uppvisat en 12-manaders genomsnittlig inflation under referensvérdet. | de
Ovriga sex landerna ligger inflationen Over, i flera fall betydligt 6ver, referensvéardet trots
att konjunkturen forsvagats kraftigt i de flesta lander. Som konstaterats ovan har det
ekonomiska laget i de flesta landerna forsamrats markant jamfort med 2008 beroende pa
att de makroekonomiska villkoren har forsamrats betydligt. Sex av de nio landerna &r for
narvarande foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Bara tre av dessa sex l&nder hade alltfor stora underskott 2008. Under 2008
hade fyra av de lander som granskas i denna konvergensrapport ett finansiellt underskott
som del av BNP under fordragets referensvarde pa 3 procent eller ett dverskott, medan
bara tva lander uppvisade underskott pa under 3 procent av BNP 2009. Samtliga lander
under granskning, utom ett, har en offentlig skuldkvot av BNP pa under 60 procent av
referensvardet. | alla dessa lander har denna kvot dkat, och i vissa fall kraftigt, sedan
2008. Vad galler véxelkursen ar tre av de nu undersokta valutorna i ERM2, och var det
ocksa 2008. Under de tva senaste aren har finansmarknaderna i lander som deltar i ERM2
sett perioder av 6kad volatilitet. Detta har lett till spanningar inom ERM2. Samtidigt har

valutor i de flesta granskade l&nderna utanfér ERM2 uppvisat kraftiga fluktuationer under
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de gangna tva aren. Avseende konvergens av de langa rantorna ligger bara tva av de i den
har rapporten granskade ldnderna under referensvardet', medan det 2008 var sju (av tio)
lander som hade rantor under referensvérdet?.

Varaktighet ar en viktig aspekt vid beddmningen av om konvergenskriterier &r uppfyllda.
Att anta euron ar en oaterkallelig process. Konvergens ska alltsa uppfyllas varaktigt och
inte bara vid en viss tidpunkt. Ytterligare anstrangningar maste goras i samtliga berorda
lander for att uppna en hdg grad av varaktig konvergens. Detta galler forst och framst
behovet av att uppnd och bibehalla varaktig prisstabilitet samt av att sdnka de stora
budgetunderskott som har uppstatt i manga medlemsstater under den finansiella och
ekonomiska krisen och att uppna och uppréatthalla sunda offentliga finanser.

Det kravs ocksa langsiktiga policyanpassningar i flera av de granskade landerna pa grund
av en kombination av foljande fyra faktorer:

i) ytterligare konvergens i inkomstnivaerna i de flesta medlemsstater som
omfattas av den hdr rapporten, vilket kan driva upp priserna eller den
nominella vaxelkursen ytterligare (eller bada),

i) langsiktiga policyanpassningar kravs mer generellt sett for att undvika att
makroekonomiska obalanser byggs upp pa nytt i framtiden. Denna risk ar
sarskilt 6verhangande om konvergensprocessen avseende inkomster atféljs av
en ny kraftig kreditokning och hojda tillgangspriser som till exempel spas pa
av laga eller negativa realrantor;

iii) behovet av att i manga lander lagga over resurser fran den icke
konkurrensutsatta till den konkurrensutsatta sektorn for att uppna mer
balanserad konvergens innebar ett storre bidrag fran exportsektorn

iv) Iangsiktiga policyanpassninbar kravs ocksa for att hantera de snabba och stora

demografiska forandringar som forvéntas.

PRISSTABILITETSKRITERIET
Under referensperioden pa 12 manader fran april 2009 till mars 2010 var inflationen mycket
lag i EU pd grund av negativa globala prischocker och den omfattande

konjunkturnedgangen i de flesta lander. Referensvardet for prisstabilitetskriteriet var

! Estland har inte en indikator fér langa rantor och darfér &r det inte méjligt att géra en direkt
jamforelse med referensvardet.

2 Beaktas bor i den har rapporten att av de tio lander som granskades i konvergensrapporten 2008,
har Slovakien nu har antagit euron. Denna férandring av vilka lander som granskas bor beaktas nar
man gor direkta jamforelser av slutsatserna i de tva rapporterna.
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foljaktligen 1,0 procent. Detta varde har beréknats genom att lagga till 1,5 procentenheter till
det ovéagda aritmetiska medelvardet av HIKP-inflationen under denna 12-manadersperiod i
Portugal (-0,8 procent), Estland (-0,7 procent) och Belgien (-0,1 procent). Prisutvecklingen i
Irland har varit &nnu mer negativ och beddmts vara ett extremvéarde och har darfor uteslutits
fran berakningen av referensvardet (se ruta 1 i kapitel 2). Om man fokuserar pa utfallet i de
enskilda medlemsstaterna under referensperioden hade tre av de granskade nio landerna
(Tjeckien, Estland och Lettland) en genomsnittlig HIKP-inflation under referensvéardet.
HIKP-inflationen i de Gvriga sex landerna var daremot dver referensvardet, med den storsta

avvikelserna noterade i Rumanien, Ungern och Polen (se Oversiktstabellen).

Oversiktstabell dver ekonomiska konvergensindikatorer

Prisstabilitet Offentliga sektorns budgetstallning Vixelkurs Langa
rantor
HIKP- Land med Offentliga Offentliga Valuta Vaxelkurs Langa
inflation®|  alltfor stort sektorns sektorns som vis-a-vis réntor®
underskott? overskott (+)| bruttoskuld® deltar i euro¥®
eller underskott (- ERM2?
Bulgarien 2008 12,0 Nej 1,8 14,1 Nej 0,0 54
2009 2,5 Nej -3,9 14,8 Nej 0,0 7.2
2010 1,79 Nej? -2,8 17,4 Nej? 0,09 6,9°
Tjeckien 2008 6,3 Ja -2,7 30,0 Nej 10,2 4,6
2009 0,6 Ja -5,9 354 Nej -6,0 4.8
2010 0,3V Ja? -5,7 39,8 Nej? 2,6" 4,7%
Estland 2008 10,6 Nej 2,7 46 Ja 0,0 WD
2009 0,2 Nej 1,7 7,2 Ja 0,0 LD
2010 0,79 Nej? 24 9,6 Ja? 0,0Y LD
Lettland 2008 15,3 Nej -4,1 19,5 Ja -0,4 6,4
2009 33 Ja -9,0 36,1 Ja -0,4 12,4
2010 0,1 Ja? -8,6 48,5 Ja? 0,49 12,79
Litauen 2008 11,1 Nej -33 15,6 Ja 0,0 5,6
2009 4,2 Ja -8,9 29,3 Ja 0,0 14,0
2010 2,09 Ja 8,4 38,6 Ja? 0,09 12,19
Ungern 2008 6,0 Ja -3,8 72,9 Nej -0,1 8,2
2009 4,0 Ja -4,0 78,3 Nej -115 9,1
2010 4.8Y Ja? -41 78,9 Nej? 45" 8,4%
Polen 2008 4,2 Ja -3,7 47,2 Nej 72 6,1
2009 4,0 Ja -7,1 51,0 Nej -23,2 6,1
2010 3,9Y Ja 73 53,9 Nej? 8,4" 6,1°
Rumanien 2008 7,9 Nej 54 13,3 Nej -10,4 77
2009 5,6 Ja -8,3 23,7 Nej -15,1 9,7
2010 5,09 Ja -8,0 30,5 Nej? 2,99 9,49
Sverige 2008 33 Nej 25 38,3 Nej -39 39
2009 19 Nej -0,5 42,3 Nej -10,4 33
2010 2,19 Nej? 2,1 426 Nej? 6,89 3,3%
Referensvarde® 1,0 % 3% 60 % 6,0 %

Kallor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB.

1) Arlig genomsnittlig forandring i procent. Uppgifterna for 2010 avser perioden april 2009 till mars 2010.

2) Galler om ett land var understallt ett radsbeslut om att det foreligger ett alltfor stort underskott for atminstone en del av aret.
Uppgifterna fér 2010 avser perioden fram till stoppdatumet for statistik i rapporten (23 april 2010).

3) I procent av BNP. Uppgifterna fér 2010 har tagits fran Europeiska kommissionens véarprognos 2010.

4) Arlig genomesnittlig forandring i procent. Uppgifterna for 2010 beréknas som en procentuell forandring av genomsnittet for perioden
1 januari 2010 till 23 april 2010 jamfort med genomsnittet for 2009.

5) Ett positivt tecken anger en appreciering gentemot euron och ett negativt tecken anger depreciering gentemot euron.

6) Genomesnittlig arsranta. Uppgifterna for 2010 avser perioden april 2009 till mars 2010.

7) For Estland finns ingen 1ang rénta tillganglig.

8) Referensvérdet avser perioden april 2009 till mars 2010 for HIKP-inflationen och fér de langa rantorna och 2009 for den offentliga
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En genomgang av de senaste tio aren visar att inflationen i de flesta av de granskade
landerna i Central- och Osteuropa gatt ned fran relativt hoga nivaer i bérjan av 2000-talet.
Mellan 2003 och 2005 bérjade dock inflationen att 6ka i de flesta granskade l&nderna. |
manga lander ckade inflationen kraftigt under andra halvan av decenniet och i nagra fall
naddes nivaer dver 10 procent. Den genomsnittliga takten, matt pa arsbasis, nadde en topp
2008 for att sedan avta kraftigt 2009. Trots att detta generella monster gallde i de flesta
lander forekom det ndgra anmarkningsvarda undantag under decenniets senare ar. Bland
de granskade ladnderna var inflationsokningen fram till 2008 och den efterfoljande
nedgangen 2009 kraftigast i Bulgarien, Estland, Lettland och Litauen. | andra lander, som
Polen och i synnerhet Sverige, var inflationsutvecklingen mattligare och mindre volatil an
i resten av gruppen. | Rumanien var inflationstakten betydligt hogre an i de dvriga

landerna aven om den féljde en nedatgaende trend under storre delen av decenniet.

Inflationsutvecklingen de senaste aren berodde i de flesta av de granskade landerna till stor
del pa kraftig ekonomisk tillvaxt och allt storre makroekonomiska obalanser fram till 2008.
Detta foljdes av en plotslig ekonomisk nedgang och darefter en korrigering av obalanserna.
Chocker i globala ravarumarknader hade en betydande effekt pa inflationen. Den globala
finansiella och ekonomiska krisen har haft en relativt stor effekt pa de flesta central- och
osteuropeiska landerna eftersom den tidigare ekonomiska expansionen i stort vilade pa
gransoverskridande kapitalinfloden. N&r riskaversionen mot regionen ¢kade och
finansieringsvillkoren skérptes var det noddvandigt att omedelbart korrigera de
makroekonomiska obalanserna i regionen. Att manga av dessa ekonomier dessutom var
relativt exportorienterade gjorde dem mer kénsliga for den kraftiga nedgangen i utlandsk
efterfragan. Nagra lander i regionen drabbades sarskilt hart som resultat av att de hade byggt
upp betydande makroekonomiska obalanser, vilket &terspeglas i omfattande externa
underskott och snabbt 6kande kredit- och tillgangspriser. De makroekonomiska villkoren
forsamrades abrupt, sérskilt i slutet av 2008 och i bérjan av 2009. Produktionen sjonk i de
flesta av de granskade landerna under 2009, nar exporten kollapsade, inhemsk efterfragan
forsvagades, foretagens vinster minskade och villkoren pa arbetsmarknaden forsamrades. |
de flesta ekonomier med lasta véxelkurser resulterade behovet av att aterstélla
konkurrenskraften i sankta loner och priser pa grund av avsaknaden av flexibilitet i
vaxelkursen. | lander med mer flexibla véaxelkurser dampades avmattningen i inflationen av

valutadeprecieringar i borjan av 2009. Utover den kraftiga ekonomiska nedgangen minskade
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aven inflationstrycket 2009 till foljd av fallande priser pa energi och livsmedel, efter att

dessa priser hade natt en topp i mitten av 2008.

Prognoser for de kommande aren fradn de storre internationella instituten visar att
inflationen i de flesta l&nder sannolikt kommer att ligga under den genomsnittliga jamfort
med aren fore krisen. Relativt svaga utsikter nar det géller inhemsk efterfragan kommer
sannolikt att ddmpa pristrycket i de flesta av de granskade landerna. Det finns dock flera
uppatrisker for inflationen. Hojda globala ravarupriser (sarskilt energi och livsmedel)
skulle ge en uppateffekt pa konsumentpriserna i manga lander. Ytterligare 6kade indirekta
skatter och administrativt faststallda priser till foljd av behovet av budgetkonsolidering
kan ytterligare bidra till inflationstryck de kommande aren. Allteftersom
inhdmtningsprocessen fortsétter i de central- och dsteuropa som granskas hér, kan det leda
till nytt uppattryck pa priserna eller den nominella vaxelkursen, dven om det ar svart att
beddma den exakta storleken av denna effekt. Risken for nytt inflationstryck &r sarskilt
hog om néasta konjunkturuppgang aterigen atfoljs av stark kreditokning och hojda

tillgangspriser som spés pa av laga realrantor.

Ett klimat som framjar hallbar prisstabilitet i de lander som granskas i rapporten kraver en
stabilitetsinriktad penningpolitik. Att skapa, uppratthalla eller starka goda forhallanden for
att framja prisstabilitet kommer dessutom krdva ytterligare finanspolitiska insatser och
framfor allt en trovérdig konsolideringsplan. Lonedkningarna bor inte dverstiga 6kningen
i arbetsproduktivitet och ska anpassas till arbetsmarknadsvillkoren och utvecklingen i
konkurrerande lander. Det krévs dessutom fortsatta anstrangningar att reformera produkt-
och arbetsmarknaderna for att 6ka flexibiliteten och bibehalla goda villkor for ekonomisk
expansion och dkad sysselsattning. De lander som anslutit sig till ERM2 har, med tanke pa
penningpolitikens begransade majligheter till atgarder under radande unilaterala sndva
vaxelkursbindning till euron, ar det viktigt att andra politiska omraden stoder.ekonomins
formaga att hantera landerspecifika chocker och att undvika att nya makroekonomiska

obalanser uppstar.

KRITERIET OM DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSER

Med undantag for Bulgarien, Estland och Sverige &r samtliga granskade medlemsstater
vid tidpunkten for denna rapport understallda radets beslut om att det foreligger ett alltfor
stort underskott. Tidsramen for att korrigera de alltfor stora underskotten har satts till 2011

for Ungern, 2012 for Lettland, Litauen, Polen och Rumanien samt till 2013 for Tjeckien.
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Samtliga sex lander hade 2009 ett finansiellt underskott som del av BNP d&ver
referensvérdet pa 3 procent och med undantag for Ungern (4,1 procent) var alla 6ver
6 procent av BNP. Bulgarien hade ett budgetunderskott dver referensvérdet pa 3 procent
medan Estland och Sverige hade underskott under denna gréns. Europakommissionen
haller pa att inleda ett forfarandet vid alltfor stora underskott mot Bulgarien genom att
forbereda en rapport enligt artikel 126.3. Overlag har det ekonomiska laget i de flesta
landerna forsamrats kraftigt jamfort med 2008 pa grund av att de makroekonomiska
villkoren har férsamrats betydligt. Det bor noteras att manga medlemsstater utanfor
euroomradet hade en procyklisk stimulansinriktad politik fore krisen. Samtidigt
aterspeglar budgetutvecklingen under 2009 &ven de nio medlemsstaternas olika
penningpolitiska atgarder for att hantera den finansiella och ekonomiska krisen. I Lettland,
Ungern och Rumanien, som fick finansiell hjalp fran bl.a. EU och IMF, har de relaterade
anpassningsprogrammen krévt betydande budgetkonsolidering. Bulgarien, Estland och
Litauen vidtog omfattande konsolideringsatgarder som ska begransa den snabba
budgetférsamringen. | Polen uppvédgdes den finanspolitiska effekten av automatiska
stabilisatorer delvis av utgiftsnedskarningar. | Tijeckien daremot aterspeglade
finanspolitiken att de automatiska stabilisatorerna tillats verka samt vissa statliga
stimulansatgarder. 1 Sverige genomférdes ett omfattande finanspolitiskt stimulanspaket
20009.

For 2010 forvantar sig Europeiska kommissionen att underskottet i forhallande till BNP
ligger kvar over referensvardet pa 3 procent i alla lander som ar foremal for forfarandet
vid alltfor stora underskott. Endast Bulgarien, Estland och Sverige véntas ha
budgetunderskott under 3 procent av BNP 2010.

Offentliga sektorns skuld som andel av BNP 0kade i samtliga nio granskade medlemsstater,
i vissa fall betydligt, vilket bland annat aterspeglar stora budgetunderskott, det forsamrade
makroekonomiska laget och atgarderna till stéd for finansinstitut. Endast Ungern hade en
skuld som andel av BNP 6ver referensvardet pa 60 procent 2009, vilket hade dkat med 5,4
procentenheter till 78,3 procent av BNP sedan aret fore. | Gvriga lander var skuldkvoterna
lagre. | nagra lander har regeringarna atagit sig stora ansvarsforbindelser i form av garantier

under krisen.

Den offentliga sektorns skuldkvot som en del av BNP okade betydligt i Lettland (23,8),
Ungern (23,3), Tjeckien (16,9) och Polen (14,2) och i betydligt mindre utstrackning i
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Litauen, Estland och Ruménien mellan 2000 och 2009. Déremot var skuldkvoten i
Bulgarien och Sverige 2009 klart under vardet for 2000. Europeiska kommissionen
forvantar en Okning, i nagra fall betydliga okningar, av skuldkvoten i samtliga nio

granskade medlemsstater for 2010.

Det ar mycket viktigt att de granskade landerna i framtiden uppnar och uppratthéller sunda
och hallbara offentliga finanser. De lander som &r understéllda radets beslut om att det
foreligger ett alltfor stort underskott maste uppfylla sina ataganden i enlighet med beslutet
pa ett trovardigt och lampligt sétt for att de ska kunna sénka sina budgetunderskott till under
referensvardet i enlighet med de 6verenskomna tidsramarna. Ytterligare konsolidering kravs
dven i de 6vriga lander som annu inte har uppnatt sina medelfristiga budgetmal. Ytterligare
konsolidering skulle innebéra att de budgetara utmaningar som uppstatt pa grund av den
aldrande befolkningen kan hanteras. Starka finanspolitiska ramar kan ge stod at
konsolideringen av de offentliga finanserna och begransa avvikelser pa utgiftssidan,
samtidigt som nya makroekonomiska obalanser kan undvikas. Konsolideringstrategierna bor
inriktas pa att 6ka de offentliga finansernas kvalitet genom att starka produktivitetshojande

investeringar.

VAXELKURSKRITERIET

Bland de lander som granskas i den har konvergensrapporten deltar Estland, Lettland och
Litauen just nu i ERM2. Valutorna i alla dessa medlemsstater har deltagit i ERM2 under
langre tid an tva ar fore granskningen, sa som anges i artikel 140 i artikel 140 i fordraget
om Europeiska unionens funktionssatt. Avtalen om deltagande i ERM2 baserades pa ett
antal policyataganden av de berérda myndigheterna avseende bl.a. att driva en sund
finanspolitik, efterstrava aterhallsamhet i I6neutvecklingen, motverka kreditokningen och
genomfora ytterligare strukturreformer. | samtliga fall fanns ensidiga ataganden avseende
uppratthallande av snavare fluktuationsband fran de deltagande landernas sida. Dessa
ensidiga ataganden innebar inte nagra ytterligare forpliktelser for ECB. Saledes
accepterades det att Estland och Litauen vid anslutningen till ERM2 behdll sina befintliga
sedelfondssystem. De lettiska myndigheterna meddelade ocksd att de som ett ensidigt
atagande skulle halla fast latsens vaxelkurs vid centralkursen mot euron med ett
fluktuationsband pa +1 procent. Sex lander fortsatte att halla sina valutor utanfor

vaxelkursmekanismen under denna period.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2010



Inom ERM2 har ingen centralkurs for de valutor som granskas i den har rapporten
devalverats under bedémningsperioden fran den 24 april 2008 till den 23 april 2010. Den
estniska kronan och den litauiska litasen har handlats kontinuerlig pa sina respektive
centralkurser. Daremot dkade volatiliteten i véxelkursen for de lettiska latsen gentemot
euron inom det unilateralt satta fluktuationsbandet pa +1% till en topp i juli 2009, for att
sedan minska. Allvarliga spanningar pa marknaden uppstod flera ganger nar den lettiska
valutan befann sig vid det unilaterala fluktuationsbandets svagare niva. Den forsta
perioden av allvarliga spanningar mellan oktober och december 2008 kannetecknades av
Lehman Brothers kollaps i september 2008, Lettlands ogynnsamma ekonomiska utsikter,
rykten om en eventuell devalvering av centralkursen i ERM2 samt flera ratinginstituts
sankningar av kreditbetygen och okande likviditetsoro i banksystemet. Eftersom dessa
spanningar ledde till problem for betalningsbalansen tvingades Lettland att soka
internationellt finansiellt stéd och man gick med pa att genomfora ett faststallt ekonomiskt
anpassningsprogram for att stabilisera den finansiella sektorn, aterstalla fortroendet och
ateruppna konkurrenskraft. En andra period med allvarliga spanningar uppstod mellan
mars och juni 2009, vilket aterspeglade den snabba férsamringen i Lettlands ekonomi och
offentliga finanser, ytterligare nedgraderingar av Lettlands kreditvardighet och
investerarnas oro for uppfyllandet av villkoren som Overenskommits under den
internationella hjalpen. Detta kan aven ha paverkat volatiliteten pa finansmarknaden i
Estland och Litauen. Situationen i Lettland forbattrades i juni 2009 nar planen fér 2009 ars
budgetnedskérningar presenterades. Osakerheter som var férenade med det lettiska
parlamentets finanspolitiska atgarder i september 2009 ledde till ytterligare en period av
vaxelkurstryck. Den lettiska latsen 1ag ndra den svagare delen pa det unilateralt satta
fluktuationsbandet pd +1% i oktober 2009. Eesti Pank ingick ett forsiktighetsavtal med
Sveriges riksbank 2009. Det har inte utnyttjasts och I6pte ut i slutet av 2009. Latvijas
Banka ingick ett swappavtal med Sveriges riksbank och Danmarks Nationalbank 2008
som lopte ut i slutet av 20009.

Bulgariens valuta deltog inte i ERM2 men knots till euron genom en
sedelfondséverenskommelse. Ovriga valutor utanfor ERM2 forsvagades betydligt gentemot
euron under den granskade perioden. Osékerheten pa de globala finansmarknaderna, framfor
allt beroende pa Lehman brothers kollaps i september 2008 och de ogynnsamma
ekonomiska utsikterna samt investerarnas oro Over externa sarbarheter och @kad
riskaversion ledde till att samtliga valutor pressades nedat mellan slutet av 2008 och mars

2009. En gradvis normalisering av forhallandena pa finansmarknaderna bidrog sa
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smaningom till att vanda denna depreciering. Valutaférsvagningen jamfort med de
genomsnittliga nivaerna i april 2008 var starkast i Polen. I maj 2009 beslutade
Internationella valutafondens (IMF) direktion att godkanna ett 1-arigt forsiktighetsavtal
inom Flexible Credit Line (FCL) fér Polen i syfte att ge Polen stdd mot den globala
finansiella och ekonomiska krisen. | Sverige ledde investerarnas bild av situationen i de
baltiska staterna, dar svenska banker, ar mycket aktiva till ett starkt nedattryck pa den
svenska kronan. Under referensperioden tillkannagav Sveriges riksbank ett flertal atgarder
for att framja den finansiella stabiliteten, inklusive att forstarka sin valutareserv genom
(forsiktighets)avtal med US Federal Reserve och ECB. Efter att den ungerska véxelkursen
upplevde kraftigt nedattryck i november 2008 godkénde IMF direktion ett stand by-avtal for
Ungern for att undvika att marknadstrycket forvarrades. Pa liknande vis beslutades i mars
2009 om ett internationellt finanspaket for Ruméanien i EU:s och IMF:s regi i syfte skapa en
sund och hallbar grund for ekonomin. Nedattrycket var relativt mindre uttalat for den

tjeckiska korunan som vénde till en appreciering i borjag av 2010.

RANTEKRITERIET

Den internationella finanskrisen, den allménna omvarderingen av risk och férsamringen
av de makroekonomiska villkoren hade en negativ effekt pa utvecklingen av marknaden
for langa obligationer. Detta ledde till att spreaden pd de langa réntorna gentemot
genomsnittet i euroomradet okade under bedémningsperioden. Marknaden har mer och
mer borjat goéra atskillnad mellan lander genom att bedéma externa och interna
sarbarheter, forsamringen i utvecklingen av de offentliga finanserna och utsikterna for

hallbar konvergens.

Under 12-manadersperioden mellan april 2009 och mars 2010 var referensvardet for de
langa rantorna 6,0 procent. Detta véarde beraknades genom att lagga 2 procentenheter till
det ovéagda aritmetiska medelvérdet av de langa rantorna i de tva EU-lander som ingar i
berakningen av referensvardet for kriteriet om prisstabilitet med en harmoniserad lang
ranta, dvs. Belgien (3,8 procent) och Portugal (4,2 procent). Den tredje medlemsstaten pa
vilken berdkningen av referensvardet for prisstabilitetskriteriet baseras ar Estland men
eftersom landet inte har nagon harmoniserad langranta finns inga uppgifter for
berakningen av referensvardet for de langa rantorna. Under referensperioden lag de langa

rantorna i euroomradet i genomsnitt pa 3,8 procent.
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Under referensperioden hade bara tva av de granskade medlemsstaterna (Tjeckien och

Sverige) ett genomsnitt for de langa rantorna under referensvardet.

| Polen och Bulgarien l1dg de langa rantorna i genomsnitt pd 6,1 procent respektive
6,9 procent medan differentialen gentemot genomsnittet i euroomradet var 236 baspunkter
i Polen och 315 i Bulgarien under referensperioden. Oron for finanspolitiska fragor i Polen
och externa sarbarheter i Bulgarien bidrog till att halla de langa
obligationsrantedifferentialerna relativt hoga. | Lettland, Litauen, Ungern och Ruménien
lag de langa rantorna dnnu mer over referensvardet under referensperioden. Sarskilt i
Ungern och i Rumanien paverkades de langa rantorna av osakerheten om hallbarheten i de
offentliga finanserna i bada landerna och lag i genomsnitt strax under 10 procent
(8,4 procent i Ungern och 9,4 procent i Rumadnien). Rantedifferentialen gentemot
euroomradet var i genomsnitt 460-570 baspunkter. Efter att stora makroekonomiska
obalanser byggts upp under tidigare ar paverkades Lettland och Litauen mycket kraftigt av
oron pa de internationella finansmarknaderna, vilket aterspeglas i en brant ékning i de
langa rantorna. | Lettland och Litauen Iag de langa rantorna i genomsnitt pa 12,7 procent
respektive 12,1 procent. Differentialen gentemot euroomradet nadde historiskt hdga nivaer

pa 895 respektive 835 baspunkter.

| Estland &r ingen harmoniserad lang ranta tillganglig beroende pa avsaknaden av en
utvecklad marknad for langa obligationer i estniska kronor vilket aterspeglar den laga
statsskulden, vilket komplicerar processen att bedéma konvergensen fore ett antagande av
euron. En bred analys har gjorts, baserat pa ett flertal indikatorer, som kan ge vissa
indikationer pa marknadens bedémning av konvergensens hallbarhet. Ett antal olika
finansmarknadsindikatorer har granskats, t.ex. ranteskillnader pa terminsrantorna pa
penningmarknaden vis-a-vis euroomradet, MFI-rantorna pa utlaning till hushall och icke-
finansiella foretag med langre bindningstid eller uppsagningstid. Dessutom har rating pa
statsskulden och en analys av underliggande makroekonomiska variabler som
utvecklingen i betalningsbalansen eller statsskulden anvédnts. Sammantaget tyder
utvecklingen pa finansmarknaderna under referensperioden pa en blandad bedomning. Ett
antal indikatorer visar att marknadsdeltagarna hade betydande bekymmer med
konvergensens hallbarhet i Estland. Denna oro var sarskilt uttalad under finanskrisens
kulmen. Fran slutet av 2009 har den minskade globala riskaversionen, den finanspolitiska
utvecklingen och marknadsdeltagarnas uppfattning om Estlands méjligheter att anta euron

bidragit till att latta marknadstrycket.
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4 LANDSAMMANFATTNINGAR

4.1 BULGARIEN

Over referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen i Bulgarien 1,7 procent, dvs. val 0Over referensvardet 1,0 procent for
prisstabilitetskriteriet.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen i Bulgarien varit relativt volatil, med ett
genomsnitt pd 6,7 procent pa arshasis under perioden 2000-2009. Fran 2000 till 2003 gick
inflationen ned gradvis innan den steg betydligt igen. Efter en topp pa 12,0 procent 2008
minskade inflationen kraftigt till 2,5 procent 2009. Inflationsdkningen efter 2003
aterspeglade justeringar av administrativt faststallda priser, harmoniseringen av
punktskatterna till EU-nivaer, en serie utbudschocker (som uppgangen av globala energi-
och livsmedelspriser) och okat efterfragetryck. Den robusta ekonomiska expansionen
mellan 2004 och 2008 féljdes av en uppbyggnad av betydande makroekonomiska
obalanser och sarbarheter. Den Gverhettade ekonomin underblastes av stora utlandska
direktinvesteringar och mycket kraftig kreditdkning. Mellan 2007 och 2009 ledde den
extremt snabba 6kningen av ersattning per anstélld till en férsémring av konkurrenskraften
eftersom denna Oversteg produktivitetsokningen betydligt. Den nddvéndiga korrektionen
av dessa ohallbara ekonomiska trender stoddes av att den globala handeln minskade och
kapitalinflodet bromsades efter den globala finanskrisen. Den senaste utvecklingen visar
att den arliga HIKP-inflationen i stort sett foljde en nedgang under 2009, men bdérjade ga
upp igen i oktober 2009 och var 2,4 procent i mars 2010. Den aktuella inflationsbilden
maste ses mot bakgrund av en kraftig nedgang i inhemsk konsumtion. Dessutom
aterspeglar den markanta nedgangen i inflationen det senaste aret aven effekten av lagre
livsmedels- och energipriser jamfort med 2008.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger pa mellan
2,2 procent och 2,6 procent for 2010 och mellan 2,7 procent och 3,2 procent for 2011.
Hogre 6kningar i de globala ravarupriserna an forvantat ar de huvudsakliga uppatriskerna
for inflationsutsikterna, medan den potentiella forsdmringen av effekten av Okad
reservkapacitet pa loner och inhemsk efterfragan utgor en kalla till nedatrisker pa kort sikt.
Pa langre sikt kommer processen for att komma ikapp o6vriga EU-ldnder dessutom
sannolikt att paverka inflationen de kommande aren med tanke pa att BNP per capita och
prisnivaerna fortfarande ar betydligt lagre i Bulgarien an i 6vriga euroomradet. Det ar
dock svart att bedéma den exakta omfattningen av inflationseffekten efter denna
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upphamtningsprocess. Nar produktionstillvaxten ater kommer igang kommer troligen den
reala apprecieringen av véxelkursen att innebdra hogre inflation med en fast
vaxelkursregim. Med tanke pa sedelfondssystemet och begransningarna med alternativa
kontracykliska policyinstrument kan det vara svart att forhindra att makroekonomiska
obalanser byggs upp igen, inklusive hdgre inflation.

Bulgarien &r inte foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott, men Europeiska kommissionen haller pa att inleda ett forfarandet vid alltfor
stora underskott mot Bulgarien genom att férbereda en rapport enligt artikel 126.3. Under
referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott pa 3,9 procent
av BNP, dvs. dver referensvardet for underskott pa 3 procent. Den offentliga skuldkvoten
uppgick till 14,8 procent av BNP dvs. betydligt under referensvardet pa 60 procent. EU-
kommissionen beraknar att underskottskvoten minskar till 2,8 procent av BNP och den
offentliga sektorns skuldkvot berdknas Oka till 17,4 procent under 2010. Né&r det galler
andra statsfinansiella faktorer Overskred underskottskvoten inte de offentliga
investeringarna 2009 i forhallande till BNP. Vad géller hallbarheten i de offentliga
finanserna forefaller Bulgarien att l6pa lag risk enligt EU-kommissionens
hallbarhetsrapport 2009. Ytterligare konsolidering av de offentliga finanserna kravs for att
Bulgarien ska uppfylla det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten, som i
konvergensprogrammet kvantifierats som ett konjunkturrensat Overskott, exklusive

engangsatgarder och tillfalliga atgarder, pa 0,5 procent av BNP.

Under den 2-ariga referensperioden deltog inte den bulgariska leven i ERM2 men var
knuten till euron i ett sedelfondssystem som antogs i juli 1997. Den bulgariska valutan
avvek inte fran kursen 1,95583 lev per euro. Skillnaderna i de korta rantorna gentemot
3-manaders Euribor okade till 4,8 procentenheter under forsta halvaret 2009, men
minskade darefter till 3,6 procentenheter. | mars 2010 lag den bulgariska levens reala
vaxelkurs, bade bilateralt mot euron och i effektiva termer, val Gver sitt historiska 10-ariga
genomsnitt. Bulgariens underskott i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen vidgades
progressivt fran 2,4 procent av BNP 2002 till mycket hoga nivaer pa 28,9 procent 2007.
Efter ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan, vilket ledde till lagre import, minskade
underskottet i bytes- och kapitalbalansen kraftigt fran 23,2 procent av BNP 2008 till
8,0 procent av BNP 2009. Som resultat av den aktuella pa betalningsbalansutvecklingen
forsamrades landets internationella investeringsposition betydligt fran -34,4 procent av
BNP 2000 till -109,6 procent 20009.
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De langa rantorna lag i genomsnitt pa 6,9 procent under referensperioden fran april 2009
till mars 2010 och lag darmed 6ver referensvardet for kriteriet for langa rantor. Skillnaden
mellan langa rantor och obligationsrantorna i euroomradet okade betydligt under
referensperioden och nadde en topp under forsta halvaret 2009. Mot bakgrund av de
lattade spanningarna pa finansmarknaderna gick de langa rantorna ned betydligt till

5,8 procent i mars 2010.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Bulgarien kravs bl.a. att
ekonomisk politik styrs mot att sakerstalla makroekonomisk stabilitet, inklusive hallbar
prisstabilitet. Med hansyn till de begransade mojligheterna till atgarder for
penningpolitiken under det nuvarande sedelfondssystemet &r det nddvéndigt att andra
politikomraden ger ekonomin medel sd att landsspecifika chocker kan hanteras och
makroekonomiska obalanser kan undvikas. Bulgariska myndigheter bor sérskilt fortsatta
budgetkonsolideringen och strikt undvika avvikelser i de offentliga utgifterna. Bulgarien
behdver ocksa ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar. Dessa beskrivs mer

i detalj i kapitel 5.

Den bulgariska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, forbud
mot monetédr finansiering och rattslig integration i Eurosystemet. Bulgarien &r en
medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel
131 i fordraget.
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4.2 TJECKIEN

Under referensperioden fran april 2009 till mars 2010 hade Tjeckien en genomsnittlig
HIKP-inflation éver tolv manader pa 0,3 procent, dvs. klart under referensvérdet pa 1,0

procent for prisstabilitetskriteriet.

Under en langre period foljde konsumentprisinflationen i Tjeckien en bred nedattrend
fram till 2003. Darefter fluktuerade den huvudsakligen i ett intervall mellan 1 procent och 3
procent fram till slutet av 2007, innan den borjade 6ka igen. Den nadde en topp 2008 for att
sedan ga ned kraftigt 2009 till 0,6 procent for hela aret. Inflationsutvecklingen bor ses mot
bakgrund av en robust real BNP-6kning under stérre delen av det senaste decenniet innan
ekonomin borjade sakta av markant 2008 efter den globala finanskrisen.
Enhetsarbetskraftskostnaderna 6kade, sérskilt efter 2005 p.g.a. den allt stramare
arbetsmarknaden. Under 2009 forsvagades arbetsmarknadsvillkoren betydligt och
tillvaxten i ersattningen per anstalld blev negativ andra kvartalet 2009. Nedgangen i
produktivitet begransade dock avmattningen av enhetsarbetskraftskostnaderna. Nedgangen
i importpriserna under storre delen av den granskade perioden aterspeglar i stort
apprecieringen av den effektiva vaxelkursen. Den senaste utvecklingen visar att HIKP-
inflationen gick ned markant och blev negativ under andra halvaret 2009. Nedgangen i
inflationen drevs av de avtagande effekterna av hdjningar av administrativt faststallda
priser, liksom nedgangen i globala energipriser. Pa grund av baseffekter och efter en
okning av globala ravarupriser borjade inflationen oka igen mot slutet av 2009 och nadde

0,4 procent i mars 2010.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger pa mellan 1,0
procent och 1,6 procent fér 2010 och mellan 1,3 procent och 2,2 procent for 2011.
Uppatrisker for inflationsprognoserna ar forknippade med héjningar av ravarupriserna,
sérskilt globala oljepriser, som blir storre &n véantat. Exporten, utan stddet av
bilskrotningspremierna, utgor dock en kalla till nedatrisker. Pa langre sikt ar det aven troligt
att inhdmtningsprocessen kommer att paverka inflationen, eller den nominella
vaxelkursen, under de kommande aren och da framforallt eftersom BNP per capita och
prisnivan i Tjeckien fortfarande ar lagre an i ovriga euroomradet. Det &r dock svart att

beddéma den exakta omfattningen av inflationseffekten efter denna inh&mtningsprocess.
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Tjeckien ar for narvarande foremal for radets beslut om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett
underskott pa 5,9 procent av BNP, dvs. val Gver referensvardet pa 3 procent. Den
offentliga skuldkvoten uppgick till 35,4 procent av  BNP dvs. betydligt under
referensvérdet pa 60 procent. Europeiska kommissionen beréknar att underskottskvoten
under 2010 minskar till 5,7 procent och den offentliga sektorns skuldkvot berdknas oka till
39,8 procent. Nar det galler andra statsfinansiella faktorer dverskred underskottskvoten de
offentliga investeringarna i forhallande till BNP 2009. Vad gaéller hallbarheten i de
offentliga finanserna forefaller Tjeckien att 16pa hdg risk enligt EU-kommissionens
hallbarhetsrapport 2009. Omfattande konsolidering av de offentliga finanserna kravs for
att Tjeckien ska uppfylla det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten, som i
uppdateringen av konvergensprogrammet kvantifierats som ett konjunkturrensat dverskott,

exklusive engangsatgarder och tillfalliga atgarder, pa 1 procent av BNP.

Under den 2-ariga referensperioden deltog inte den tjeckiska korunan i ERM2 men
handlades inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. Under den perioden foll
korunan kraftigt mot euron mellan mitten av 2008 och februari 2009, sedan aterhamtade
den sig och har uppnatt en period med mer stabilitet sedan mitten av 2009. Vaxelkursen
for den tjeckiska korunan mot euron har for det mesta visat en hog volatilitet. Skillnaderna
i de korta rantorna gentemot 3-manaders Euribor blev positiva i borjan av 2009 och har
darefter legat pa relativt hog niva pa nagot dver 1 procentenhet mellan juni och december
2009 innan den gick ned till omkring 0,8 procentenheter i mars 2010. | mars 2010 lag
tjeckiska korunans reala véxelkurs, bade bilateralt mot euron och i effektiva termer, Gver
sitt historiska 10-ariga genomsnitt. Tjeckien rapporterade i genomsnitt ett relativt stort
underskott pa 4,2 procent av BNP i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen i
betalningsbalansen mellan 2000 och 2007. Underskottet i bytes- och kapitalbalansen
vande sedan och blev svagt positiv pa 0,2 procent och 0,1 procent av BNP 2008 och 2009
pa grund av ett minskande underskott i inkomstbalansen och ett kraftigt fall i inhemsk
efterfragan, vilket ledde till minskad import. Landets samlade nettostéllning mot utlandet
forsamrades kraftigt fran -8,8 procent av BNP 2000 till -45,2 procent 2009.

De langa rantorna lag i genomsnitt pa 4,7 procent under referensperioden fran april 2009
till mars 2010 och var darmed lagre an referensvardet for rantekriteriet. Nedgangen i
rantan pa statsobligationer i Tjeckien sedan augusti 2004 har fatt ner de langa rantorna till

nivaer som ligger nara de i euroomradet. Under turbulensen pa finansmarknaderna under
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tredje kvartalet 2007 dkade dock skillnaden i langa rantor nagot och nadde en topp ett ar
senare. Under referensperioden paverkades landet pa nytt av den allmanna okningen av
global osakerhet och riskpremier. Langa rantor foljde en uppattrend med ihallande 6kad
volatilitet som nadde sin kulmen pa 5,5 procent i juni 2009 for att sedan ga ned igen. Mot
slutet av referensperioden dkade langa rantor nagot vilket aterspeglade fornyad oro for den

framtida budgetutvecklingen.

Att uppnd ett klimat som framjar hallbar konvergens i Tjeckien kraver bla. att
penningpolitik aven forsattningsvis ar inriktad pa prisstabilitet och att ett omfattande och
trovardigt finanspolitiskt konsolideringsprogram genomfors. Tjeckien behéver ocksa ta itu
med en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar. Dessa beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den tjeckiska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende,
konfidentialitet, férbud mot monetér finansiering och rattslig integration i Eurosystemet.
Tjeckien ar en medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav

enligt artikel 131 i fordraget.
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4.3 ESTLAND

Under referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen Gver 12 manader -0,7 procent i Estland, dvs. betydligt under referensvardet 1,0

procent for prisstabilitetskriteriet.

Under en langre period har konsumentprisinflationen i Estland varit mycket volatil. Det foljde
en bred nedattrend fram till 2003 innan den steg betydligt och nadde en kulmen pa 10,6
procent 2008. Darefter foll HIKP-inflationen kraftigt till 0,2 procent 20009.
Inflationsutvecklingen de senaste tio aren bor ses mot bakgrund av mycket robust BNP-6kning
de flesta aren, med klara tecken pa dkad Gverhettning fram till 2008. Snabb Iénedkning, som
genomgaende och ofta varit betydligt 6ver produktivitetsokningen, ledde till en betydande
forsamring av Estlands konkurrenskraft. Denna ohallbara makroekonomiska utveckling och
kollapsen i vérldshandeln gjorde att Estlands ekonomi upplevde en uttalad véndning i
ekonomisk aktivitet och en allvarlig tillbakagang 2009. Nar det géller den senaste
utvecklingen var HIKP-inflationen pa arshasis negativ i juni 2009, och bottnade pa -2,1
procent i oktober-november 2009 innan den ¢kade och var 1,4 procent i mars 2010. Den
aktuella inflationshilden maste ses mot bakgrund av en stark nedgang i inhemsk konsumtion.
Dessutom aterspeglar den markanta nedgangen i inflationen 2009 effekten av lagre

livsmedels- och energipriser jamfort med 2008.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger pa mellan 0,7
procent och 1,3 procent for 2010 och mellan 1,1 procent och 2,0 procent for 2011. Uppatrisker
for inflationsutsikterna ar huvudsakligen knutna till hdgre 6kningar an véntat av energi- och
livsmedelspriser. Dessutom kan ytterligare potentiella atgarder for budgetkonsolidering leda
till 6kningar av skatter och avgifter driva upp inflationen. Vad galler nedatrisker pa kort sikt
och med hansyn till Estlands svaga ekonomi och hdga skuldséttning i den privata sektorn, kan
det inte uteslutas att den pagaende justeringen kan komma att 6verga i en langre period med
mycket lag inflation. Pa langre sikt kommer det att vara en utmaning att halla inflationen i
Estland lag med tanke pa det begransade mandverutrymmet for penningpolitiken. Processen
for att komma ikapp 6vriga EU-lander kommer dessutom sannolikt att paverka inflationen de
kommande aren med tanke pa att BNP per capita och prisnivaerna fortfarande ar lagre i
Estland &n i 6vriga euroomradet. Det ar dock svart att bedoma den exakta omfattningen av
inflationseffekten efter denna upphamtningsprocess. Nar produktionstillvéxten ater kommer

igang kommer troligen den reala apprecieringen av véaxelkursen att innebédra hogre inflation
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med en fast véaxelkursregim. Med tanke pa sedelfondssystemet och begransningarna for
alternativa  kontracykliska policyinstrument kan det vara svart att forhindra att

makroekonomiska obalanser byggs upp igen, inklusive hégre inflation.

Aven om 12-ménaders genomsnittlig HIKP-inflation i Estland fér narvarande &r betydligt
under referensvardet, huvudsakligen p.g.a. tillfalliga faktorer, inklusive den allvarliga
ekonomiska anpassningsprocessen, finns det orosmoment nar det géller

inflationskonvergensens hallbarhet i Estland.

Estland ar inte foremal for ett beslut av EU-radet om férekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett
underskott pa 1,7 procent av BNP, dvs. under referensvéardet. Den offentliga skuldkvoten
brutto uppgick till 7,2 procent av BNP dvs. betydligt under referensvardet pa 60 procent.
Europeiska kommissionen berdknar att underskottskvoten under 2010 o6kar till 2,4 procent
av BNP och den offentliga sektorns skuldkvot berdknas 6ka till 9,6 procent. Nar det géller
andra statsfinansiella faktorer dverskred underskottskvoten inte de offentliga investeringarna
i forhallande till BNP 2008 och 2009. Vad galler hallbarheten i de offentliga finanserna
forefaller Estland att 1opa lag risk enligt EU-kommissionens hallbarhetsrapport 2009.
Ytterligare konsolidering av de offentliga finanserna krdvs for att Estland ska uppfylla det
medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten, som i konvergensprogrammet
kvantifierats som ett konjunkturrensat 6verskott, exklusive engangsatgarder och tillfalliga

atgarder.

Estniska kronan har deltagit i ERM2 sedan den 28 juni 2004. Under den 2-ariga
referensperioden har den estniska kronan legat stabilt pa sin centralkurs pa 15,6466 kronor
per euro. Skillnaderna i de korta rantorna gentemot 3-manaders Euribor var pa en hog niva
pa omkring 4,8 procentenheter 2009 innan de gick ned till 1,6 procentenheter for
3-manadersperioden fram till och med mars 2010. | mars 2010 |ag den estniska kronans
reala effektiva vaxelkurs, bade i effektiva och bilaterala termer mot euron nagot dver de
motsvarande 10-driga genomsnittsnivaerna. Estland rapporterade ett mycket stort
genomsnittligt underskott pd 10 procent av BNP i den kombinerade bytes- och
kapitalbalansen i betalningsbalansen mellan 2000 och 2008. Efter ett kraftigt fall i
inhemsk efterfragan, vilket ledde till lagre import, vande bytes- och kapitalbalansen fran
-8,4 procent av BNP 2008 till ett stort Gverskott pa 7,4 procent av BNP 2009. Landets
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samlade nettostallning mot utlandet forsamrades kraftigt fran -48,2 procent av BNP 2000
till -81,8 procent 2009.

| Estland ar ingen harmoniserad lang rénta tillgéanglig pa grund av avsaknaden av en utvecklad
obligationsmarknad i estniska kronor och den laga statsskulden, vilket komplicerar processen att
bedoma hallbarheten i konvergensen fore ett antagande av euron. | stéllet har en bred analys av
finansmarknaderna genomforts. En sadan analys gors med beaktande av nivan pa spread
direkt harledd fran monetar och finansiell statistik, rating pa statsskuld och andra relevanta
indikatorer. Utvecklingen pa finansmarknaderna under referensperioden tyder pa en blandad
beddmning och ett antal indikatorer visar att marknadsdeltagarna kanner stor oro nér det galler
hallbarheten i konvergensen i Estland. Denna oro var sarskilt uttalad under finanskrisens kulmen.

For att uppna ett klimat som framjar hallbar konvergens i Estland kréavs bl.a. att ekonomisk
politik styrs mot att sékerstélla makroekonomisk stabilitet, inklusive hallbar prisstabilitet.
Med hansyn till de begransade mojligheterna till atgarder for penningpolitiken under det
nuvarande sedelfondssystemet &r det nodvéandigt att andra politikomraden ger ekonomin
medel sa att landsspecifika chocker kan hanteras och makroekonomiska obalanser kan
undvikas. De estniska myndigheterna bor sarskilt sikta mot ett budgetoverskott i linje med
den medelfristiga strategin och vara beredda att vidta kontracykliska atgarder som behdvs
for att motverka risken for Overhettning. Dessutom & det viktigt att
konsolideringsatgarderna pa budgetens utgiftssida fortsatts som planerat 2010 och darefter
for att uppna det medelfristiga budgetmalet. Estland behdver ocksa ta itu med en lang rad
ekonomisk-politiska utmaningar. Dessa beskrivs mer i detal]j i kapitel 5.

Estnisk lagstiftning, sarskilt valutalagen och lagen om sakerhet for den estlandska kronan
uppfyller till fullo alla krav om forbud mot monetér finansiering och réttslig integration i
Eurosystemet. Estland ar en medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla
anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget. ECB har konsulterats om de forslag till
lagandringar for Eesti Pank som upphéver valutalagen och lagen om sékerhet for den estlandska
kronan. Under antagande att lagforslaget som andrar lagen om Eesti Pank antas i tid for att
Overlamnas for konsultation till ECB den 18 februari 2010 och att valutalagen och lagen om
sakerhet for den estlandska kronan upphdvs i tid, blir lagen om Eesti pank kompatibel med
fordraget och stadgan och ECB kan anse att oftrenligheten med kraven for Eesti Pank réttsliga
integration i Eurosystemet har undanrojts*.

' Som namndes i kapitel 2.2.1, a den 12 mars 2010 stoppdatum for den rattsliga

konvergensbedémningen. Det ska dock noteras att den 22 april 2010 antog Estlands parlament en
lag om inférande av euron. Detta undanrdjer oférenligheterna med forbudet mot monetér

finansiering och tillfredsstaller kraven fér Eesti Panks rattsliga integration i Eurosystemet.
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4.4 LETTLAND

Over referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen i Lettland 0,1 procent, dvs. v&l under referensvardet 1,0 procent for

prisstabilitetskriteriet.

Konsumentprisinflationen i Lettland var under en langre period i stort sett stabil i bérjan
av 2000-talet innan den steg betydligt under andra halften av decenniet. Efter en topp pa
ett arligt genomsnitt pa 15,3 procent 2008 foll HIKP-inflationen kraftigt till 3,3 procent
2009. Den kraftiga 6kningen av inflationen mellan 2005 och 2008 ska ses mot bakgrund
av en Overhettad ekonomi, med overdriven efterfragedkning, mycket stora l6nedkningar
och toppar i globala energi- och livsmedelspriser. Snabba loénedkningar under perioden,
som konsekvent dversteg produktiviteten, ledde till att konkurrenskraften forsamrades. Nar
denna makroekonomiska utveckling visade sig vara ohallbar upplevde Lettland en djup kris.
Sérskilt i senare delen av 2008 och i borjan av 2009 férsvagades de makroekonomiska
villkoren plétsligt vilket aterspeglade att kredit- och bostadsbubblan lattade, en process
som forstarktes av effekten av den globala finanskrisen. Den arliga HIKP-inflationen
vande och blev negativ sista kvartalet 2009 och var -4,0 procent i mars 2010. Den aktuella
inflationsbilden maste ses mot bakgrund av en pagaende stark nedgang i inhemsk
konsumtion. Dessutom aterspeglade den markanta nedgangen i inflationen det senaste aret
aven lagre livsmedels- och energipriser jamfort med 2008.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger pa mellan
-3,7 procent och -2,8 procent for 2010 och mellan -2,5 procent och 0,7 procent for 2011.
Uppatriskerna for inflationen harstammar fran ytterligare hojningar av indirekta skatter
och globala ravarupriser. Pa nedatsidan kan pristrycket pA hemmamarknaden bli stérre och
mer utdraget an vad som antas i dagslaget om ekonomin aterhamtar sig langsammare eller
senare an beraknat. Pa langre sikt kommer det att vara en betydande utmaning att halla
Lettlands inflation 1dg med tanke pa det begransade mandverutrymmet for
penningpolitiken.  Inhdmtningsprocessen kommer dessutom sannolikt att paverka
inflationen de kommande aren med tanke pa att BNP per capita och prisnivaerna
fortfarande &r lagre i Lettland &n i euroomradet. Det ar dock svart att bedéma den exakta
omfattningen av  inflationseffekten  efter denna  inhdmtningsprocess.  Né&r
produktionstillvaxten ater kommer igang kommer troligen den reala apprecieringen av
vaxelkursen att innebara hogre inflation med en fast véaxelkursregim. Med tanke pa den
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fasta vaxelkursen och begransningarna for alternativa kontracykliska policyinstrument kan

det vara svart att forhindra makroekonomiska obalanser, inklusive hdgre inflation, att

byggas upp igen.

Aven om tolvmanaders genomsnittlig HIKP-inflation i Lettland fér narvarande &r under
referensvardet, huvudsakligen p.g.a. tillfalliga faktorer, inklusive den allvarliga
ekonomiska anpassningsprocessen, finns det betydlig oro om inflationskonvergensens
hallbarhet i Lettland.

Lettland &r for narvarande foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor
stort underskott. Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett
underskott pa 9,0 procent av BNP, dvs. betydligt dver referensvérdet pa 3 procent. Den
offentliga skuldkvoten uppgick till 36,1 procent av BNP dvs. betydligt under
referensvardet pa 60 procent. Europeiska kommissionen beraknar att budgetunderskottet
under 2010 minskar till 8,6 procent an BNP och den offentliga sektorns skuldkvot
berdknas oka till 48,5 procent. Nér det galler andra statsfinansiella faktorer overskred
underskottskvoten de offentliga investeringarna i forhallande till BNP 2009 och forvantas
gora det aven 2010. Vad galler hallbarheten i de offentliga finanserna forefaller Lettland
att 1opa hog risk enligt EU kommissionens hallbarhetsrapport 2009. Ytterligare
konsolidering av de offentliga finanserna krdvs for att Lettland skall uppfylla det
medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten, som i konvergensprogrammet
kvantifierats som ett konjunkturrensat dverskott, exklusive engangsatgarder och tillfalliga

atgarder, pa 1 procent av BNP.

Lettiska lats har deltagit i ERM2 sedan den 2 maj 2005. Allvarliga spanningar pa
marknaden uppstod flera ganger nar den lettiska latsen befann sig vid det unilateralt satta
fluktuationsbandets svagare niva. Det internationella finanspaket som samordnas av EU
och IMF hjélpte till att latta dessa spanningar. Daremot 6kade volatiliteten i véxelkursen
for de lettiska latsen gentemot euron till relativt hoga nivaer i augusti 2009 innan den gick
ned. Skillnaderna i de korta rantorna gentemot 3-manaders Euribor aterspeglade de olika
perioderna  med allvarliga spanningar och nadde en kulmen pa omkring
16,1 procentenheter i mitten av 2009 innan de gick ned. | mars 2010 var den lettiska
latsens reala effektiva vaxelkurs och dess reala bilaterala vaxelkurs mot euron nagot éver
motsvarande tioarsgenomsnitt. Lettlands kombinerade bytes- och kapitalbalansen i

betalningsbalansen visade ett mycket stora genomsnittligt underskott pa 11,3 procent av
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BNP mellan 2000 och 2008. Efter ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan, vilket ledde till
lagre import, vande bytes- och kapitalbalansen hastigt fran -11,5 procent av BNP 2008 till
ett Overskott pa 11,8 procent av BNP 2009. Landets samlade nettostallning mot utlandet
forsamrades kraftigt fran -30,0 procent av BNP 2000 till -81,3 procent 2009.

De langa rantorna lag i genomsnitt pa 12,7 procent 6ver referensperioden fran april 2009
till mars 2010 och var darmed betydligt Over referensvardet for réntekriteriet. Under
referensperioden ledde den snabba forsamringen av den lettiska ekonomin och de
offentliga finanserna till att de langa rantorna steg till 13,8 procent i januari 2010. Det
sista kvartalet 2009 borjade stamningslaget pa marknaderna redan forbattras nar den
lettiska regeringen hade Okat sina anstrangningar att uppfylla de politiska villkoren i det
internationella stodpaketet och stéddes av en allman forbattring i den globala riskaptiten
gentemot tillvaxtekonomier. Langa rantor lag dock kvar pa hoga nivaer i slutet av

referensperioden.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Lettland kravs bl.a. att den
ekonomiska politiken styrs mot att sékerstalla makroekonomisk stabilitet, inklusive
hallbar prisstabilitet. Med hansyn till det begransade mandverutrymmet for
penningpolitiken under den nuvarande fasta vaxelkursen &r det nédvandigt att andra
politikomradena ger ekonomin medel att hantera landsspecifika chocker och att undvika
att makroekonomiska obalanser uppstar igen. Det ar speciellt viktigt for Lettland att
ateruppbygga en sund budgetposition som stoder tilltron till den fasta valutakursen och
aterfor budgetpositionen till en hallbar niva. Lettland behdver ocksa ta itu med en lang rad

ekonomisk-politiska utmaningar, som beskrivs mer i detalj i kapitel 5.
Den lettiska lagstiftningen uppfyller inte helt kraven pa att centralbanken ska vara

oberoende och rattsligt integrerad i Eurosystemet. Lettland & en medlemsstat med
undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i férdraget.
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4.5 LITAUEN

Over referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-

inflationen i Litauen 2,0 %, dvs. val dver referensvardet 1,0% for prisstabilitetskriteriet.

Sett under en langre tidsperiod var HIKP-inflationen ddmpad i borjan av 2000-talet. Den
blev negativ under 2003 for att sedan gradvis stiga under mitten av artiondet for att oka
kraftigt 2007 och 2008. Efter en topp pa ett arligt genomsnitt pa 11,1% 2008 foll HIKP-
inflationen kraftigt till 4,2% 2009. Att inflationen tog fart under andra delen av artiondet
berodde pa en kombination av faktorer inklusive hogre energi- och livsmedelspriser samt pa
en allt stramare arbetsmarknadslage och en mycket stark efterfragetillvaxt vilket
aterspeglade en Gverhettning av ekonomin. Snabba I6nedkningar, som konsekvent Gversteg
produktiviteten, ledde till att konkurrenskraften forsamrades. Nar den makroekonomiska
utveckling visade sig vara ohallbar upplevde Litauen en kraftiga nedgang. Perioden med
stark inhemsk efterfragan och stigande tillgangspriser fick ett abrupt slut 2008 vilket
forstarktes av att den externa efterfrigan forsvagades och av effekterna av den globala
finansiella och ekonomiska krisen. Den senaste utvecklingen visar att den arliga HIKP-
inflationen vande och blev negativ i januari 2009 och var -0,4% i mars 2010. Den aktuella
inflationsbilden maste ses mot bakgrund av en pagdende stark nedgang i inhemsk
konsumtion. Dessutom aterspeglde den markanta nedgangen i inflationen det senaste aret
aven lagre livsmedels- och energipriser jamfort med 2008.

De senaste inflationsprognoserna fran stérre internationella institut ligger pa mellan -1,2%
och 0,4% for 2010 och mellan -1,0% och 1,4% for 2011. Uppatriskerna for inflationen
harstammar fran eventuella ytterligare hdéjningar av indirekta skatter och globala
ravarupriser. Pa nedatsidan kan det pristrycket bli storre och mer utdraget an vad som
antas i dagslaget om ekonomin aterhamtar sig langsammare an berdknat. Pa langre sikt
kommer det att vara en betydande utmaning att halla Litauens inflation 1dg med tanke pa
det begradnsade mandverutrymmet for penningpolitiken. Inh&mtningsprocessen kommer
dessutom sannolikt att paverka inflationen de kommande aren med tanke pa att BNP per
capita och prisnivaerna fortfarande ar vasentligt lagre i Litauen an i euroomradet. Det ar
dock svart att bedoma den exakta omfattningen av inflationseffekten efter denna
inhamtningsprocess. Nar produktionstillvaxten ater kommer igdng kommer troligen den
reala apprecieringen av véxelkursen att innebdra hogre inflation med en fast

vaxelkursregim. Med tanke pa sedelfondssystemet och begransningarna for alternativa
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kontracykliska policyinstrument kan det vara svart att forhindra makroekonomiska

obalanser, inklusive hogre inflation, att byggas upp igen.

Litauen &r for narvarande foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor
stort underskott. Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett
underskott pa 8,9% av BNP, dvs. betydligt dver referensvardet pa 3 %. Den offentliga
skuldkvoten uppgick till 29,3% av BNP dvs. betydligt under referensvardet pa 60 %.
Europeiska kommissionen berdknar att underskottskvoten under 2010 minskar till 8,4 %
medan den offentliga sektorns skuldkvot beréknas oka till 38,6 %. Nar det géller andra
statsfinansiella faktorer 6verskred underskottskvoten de offentliga investeringarna i
forhallande till BNP 2009 och forvantas gora det dven 2010. Vad galler hallbarheten i de
offentliga finanserna forefaller Litauen att 16pa hog risk enligt EU kommissionens
hallbarhetsrapport 2009. Ytterligare konsolidering av de offentliga finanserna kravs for att
Litauen ska uppfylla det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten, som i

konvergensprogrammet kvantifierats som ett 6verskott pa 0,5 % av BNP.

Den litauiska litasen har deltagit i ERM2 sedan den 28 juni 2004. Under den tvaariga
referensperioden har litasen legat stabilt pa sin centralkurs pa 3,45280 litas per euro.
Skillnaderna i de korta rantorna gentemot 3-manaders Euribor ¢kade kraftigt hoga nivaer
och nadde sin hogsta niva pa 7,2 procentenheter vid halvarsskiftet 2009 for att sedan
minska till 1,7 procentenheter i mars 2010. | mars 2010 lag den litauiska litasens reala
vaxelkurs, bade bilateralt mot euron och i effektiva termer, ndgot Gver sitt historiska
tiodriga genomsnitt. Litauen rapporterade ett stort genomsnittligt underskott pa 7,4 % av
BNP i det kombinerade bytes- och kapitalbalansen i betalningsbalansen mellan 2000 och
2008. Efter ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan, vilket ledde till lagre import, vande
bytes- och kapitalbalansen fran -10,1% av BNP 2008 till ett stort Gverskott pa 7,2 % av
BNP 2009. Landets samlade nettostallning mot utlandet forsamrades kraftigt fran -35,1 %
av BNP 2000 till -58,7 % 20009.

De langa rantorna lag i genomsnitt pa 12,1% Gver referensperioden fran april 2009 till
mars 2010 och var darmed betydligt 6ver referensvardet pa 6,0 % for rantekriteriet. Den
internationella  finanskrisen, spanningar pa finansmarknaderna, nedgradering av
kreditbetyg och minskad likviditet paverkade marknaderna negativt saval som de langa
rantorna i Lituaen, som steg kraftigt efter starten av finansoron i mitten av 2007. En

bedémning av de langa rantorna kraver dock viss forsiktighet eftersom likviditeten pa
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andrahandsmarknaden var lag under referensperioden. Sedan december 2009 har viss
handel skett pa andrahandsmarknaden och rantorna har sjunkit. Vid slutet av

referensperioden lag de pa 5,2 %.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Litauen kravs bl.a. att
ekonomisk politik styrs mot att sakerstalla makroekonomisk stabilitet, inklusive hallbar
prisstabilitet. Med hdnsyn till det begrdnsade mandverutrymmet for penningpolitiken
under det nuvarande sedelfondssystemet ar det nédvandigt att andra politikomradena ger
ekonomin medel att hantera landsspecifika chocker och att férhindra att makroekonomiska
obalanser uppstar igen. Det &r sarskilt viktigt att Litauen fortsatter med
budgetkonsolideringen vilket stéder tilltron till den fasta valutakursen. Litauen behdver
ocksa ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar, som beskrivs mer i detalj i
kapitel 5.

Den litauiska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende. Litauen
ar en medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt
artikel 131 i férdraget.
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4.6 UNGERN

Over referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen i Ungern 4,8 procent, dvs. vasentligt 6ver referensvardet pa 1,0 procent for

prisstabilitetskriteriet.

Ur ett tillbakablickande perspektiv har konsumentprisinflationen i Ungern foljt en allmént
sjunkande trend fram till 2005 som darefter har véant. Detta aterspeglar flera chocker i
ravarupriserna. andringar av indirekta skatter och administrativt faststallda priser. Den
genomsnittliga arliga HIKP-inflationen lag kvar pa 4 procent 2009. Sedan slutet av 2006
har inflationsutvecklingen skett mot bakgrund av en kraftig ekonomisk avmattning relaterad
till en betydande justering av de offentliga finanserna. Real BNP-tillvéxt tappade fart fran
runt 4,0 procent 2006 till 0,6 procent 2008. Den allvarliga finanskris som Ungern upplevde
2009  forstarktes av en den allvarliga  globala  konjunkturnedgangen.
Enhetsarbetskostnaderna Okade kraftigt i borjan av 2000 och minskade bara langsamt i
boérjan av  Ungerns finanspolitiska anpassning. Under 2009 intensifierads
anpassningsatgarderna pa arbetsmarknaderna och detta ledda till en langsammare 6kning av
arbetskraftskostnaderna. Nar det géller den senaste utvecklingen var HIKP-inflationen pa
arsbasis nara inflationsmalet pa 3,0 procent under forsta halvaret 2009, 6kade darefter
rejalt andra halvaret 2009 och lag pa ungefar 5-6 procent fram till mars 2010.
Inflations6kningen aterspeglade, trots den kraftiga konjunkturnedgangen, huvudsakligen
effekterna av de Kkortfristiga effekterna av indirekta skatter och avgifter. Sedan slutet av
2009 aterspeglar inflationsokningen &ven baseffekter och hogre energipriser. HIKP-
inflationen, exklusive priser pa livsmedel och energi har varit relativt stabil sedan de

kraftiga momshgjningarna i juli 2009.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger pd mellan
4,0 procent och 4,6 procent for 2010 och mellan 2,5 procent och 3,0 procent for 2011. Vad
galler uppatrisker kan ravarupriser 6ka mer an vantat och de senaste tillfalliga
prischockerna (t.ex. moms och hgjningar av administrativt faststallda priser) paverka
inflationsforvantningarna nar val den ekonomiska aterhamtningen tar fart. Vad galler
nedatrisker kan inhemsk efterfragan aterhamta sig i langsammare takt an berdknat. Pa
langre sikt ar det troligt att inhdmtningsprocessen kommer att paverka inflationen, eller
den nominella véxelkursen under de kommande aren eftersom BNP per capita och
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prisnivan i Ungern fortfarande ar lagre an i euroomradet. Det ar dock svart att bedéma den

exakta omfattningen av inflationseffekten av denna upphamtningsprocess.
Ungern ar for narvarande foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor

stort underskott. Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett
underskott pa 4,0 procent av BNP, dvs. betydligt over referensvérdet pa 3 procent. Den
totala offentliga sektorns skuldkvot uppgick till 78,3 procent av BNP dvs. &ver
referensvardet pa 60 procent. For 2010 berdknar Europeiska kommissionen att
underskottskvoten okar till 4,1 procent och att den offentliga sektorns skuldkvot okar till
78,9 procent. Nér det géller andra statsfinansiella faktorer éverskred underskottskvoten de
offentliga investeringarna i forhallande till BNP 2009 och férvéantas gora det aven 2010.
Vad géller hallbarheten i de offentliga finanserna forefaller Ungern att I6pa en medelhdg
risk enligt EU-kommissionens hallbarhetsrapport 2009. Ytterligare konsolidering av de
offentliga finanserna kravs for att Ungern ska uppfylla det medelfristiga malet i stabilitets-
och tillvéxtpakten, som i konvergensprogrammet kvantifierats som ett konjunkturrensat

overskott, exklusive engangsatgarder och tillfalliga atgarder, pa 1,5 procent av BNP.

Under den tvaariga referensperioden deltog den ungerska forinten inte i ERM2. Forinten
deprecierade kraftigt mellan halvarsskiftet 2008 och mars 2009, for att darefter delvis
aterhamta sig och har varit relativt stabil fran halvarsskiftet 2009. Det internationella
finanspaket for Ungern, som leds av EU och IMF, bidrog i slutet av oktober och i
november 2008 till att minska trycket pa den ungerska valutan. Under den granskade
perioden visade forintens véxelkurs mot euro en relativt hog grad av volatilitet och
skillnaderna i de korta rantorna gentemot 3-ménaders Euribor var fortsatt hdga. | mars
2010 lag den ungerska forintens reala effektiva vaxelkurs, bade i effektiva termer och
bilateralt mot euron, nagot 6ver de motsvarande tiodriga genomsnittsnivaerna. Ungern
rapporterade ett stort genomsnittligt underskott pa 6,8 procent av BNP i det kombinerade
bytes- och kapitalbalansen i betalningsbalansen mellan 2000 och 2008. Efter ett kraftigt
fall i inhemsk efterfragan, vilket ledde till lagre import, vande bytes- och kapitalbalansen
hastigt fran -5,9 procent av BNP 2008 till ett dverskott pa 1,5 procent av BNP 2009.
Landets samlade nettostallning mot utlandet forsamrades kraftigt fran -63,8 procent av
BNP 2000 till -112,9 procent 20009.

De langa rantorna lag i genomsnitt pa 8,4 procent éver referensperioden fran april 2009
till mars 2010 och var darmed betydligt Over referensvardet pa 6,0 procent for
rantekriteriet. | borjan av referensperioden lag de langa rantorna dock kvar pa hoga nivaer
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beroende pa investerarnas minskade riskaptit, hogre riskpremier, lagre likviditet pa
marknaden och stigande inhemsk inflation och finanspolitiska problemen. | takt med att
spanningarna pa finansmarknaderna gradvis avtog sjonk de langa rantorna och lag i slutet

av referensperioden pa 7,2 procent.

Att uppna ett klimat som framjar hallbar konvergens i Ungern kraver, bla. en
penningpolitik inriktade pa prisstabilitet och fortsatt strikt genomfoérande av det
finanspolitiska konsolideringsprogrammet. Ungern behdver ocksa ta itu med en lang rad
ekonomisk-politiska utmaningar, som beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den ungerska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, forbud
mot monetdr finansiering och rattslig integration i Eurosystemet. Ungern ar en
medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel
131 i fordraget.
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4.7 POLEN

Over referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen i Polen 3,9%, dvs. val oOver referensvardet 1,0 procent for

prisstabilitetskriteriet.

Ur ett tillbakablickande perspektiv foljde konsumentprisinflationen en starkt nedatgaende
trend fran 2000 till 2003. Efter en period av lag inflation borjade pristrycket 6ka igen i
slutet av 2006. Inflationen var 2008 och 2009 pa hdga nivaer runt 4 %. Under det senaste
artiondet forefaller inflationsutvecklingen pad det stora hela ha aterspeglat
produktionsutvecklingen i den polska ekonomin med viss eftersldpning. Produktionen
Okade med en arstakt pa 6ver 6 procent 2006 och 2007 och tecken pa dverhettning visade
sig gradvis. Detta resulterade i omfattande brist pa arbetskraft och i en tydlig héjning av
enhetsarbetskostnaderna. Den senaste utvecklingen visar att den héga inflationen 2009,
som har borjat sjunka lag pa 2,9 procent i mars 2010, huvudsakligen beroende pa stigande
energi- och livsmedelspriser och hojningar av administrativt faststéllda priser och
indirekta skatter.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger pa mellan
2,2 procent till 2,4 procent for 2010 och fran 1,9 procent till 2,6 procent for 2011 (se tabell
3b). Uppatriskerna hanger framst samman med att den ekonomiska aterhamtningen i
Polen &r starkare och att ravarupriserna ar hogre an vantat. Nedatriskerna hanger framst
samman med i hur stor grad den senaste tidens appreciering av zlotyn slar igenom. Detta
skulle kunna dampa importpriserna. Pa langre sikt ar det troligt att inhamtningsprocessen
kommer att paverka inflationen, eller den nominella véxelkursen under de kommande aren
med tanke pa att BNP per capita och prisnivan i Polen fortfarande ar lagre an i
euroomradet. Det ar dock svart att bedoma den exakta omfattningen av inflationseffekten

av denna upphamtningsprocess.

Polen &r for narvarande féremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor
stort underskott. Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett
underskott pa 7,1 procent av BNP, dvs. betydligt 6ver referensvardet pa 3 %. Den
offentliga skuldkvoten uppgick till 51,0 procent av BNP dvs. under referensvardet pa
60 %. For 2010 beréknar Europeiska kommissionen att underskottskvoten okar till

7,3 procent och den offentliga sektorns skuldkvot beréknas 6ka till 53,9 %. Né&r det galler
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andra statsfinansiella faktorer 6verskred underskottskvoten de offentliga investeringarna i
forhallande till BNP 2009 och forvéantas gora det aven 2010. Vad galler hallbarheten i de
offentliga finanserna forefaller Polen att 16pa en medelhdg risk enligt EU kommissionens
hallbarhetsrapport 2009. Omfattande konsolidering av de offentliga finanserna kravs for
att Polen ska uppfylla det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten, som i
konvergensprogrammet kvantifierats som ett konjunkturrensat 0Overskott, exklusive

engangsatgarder och tillfalliga atgarder, pa 1 procent av BNP.

Under den tvaariga referensperioden deltog inte den polska zlotyn i ERM2 men handlades
inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. Zlotyn var féremal for kraftiga
deprecieringstryck mellan halvarsskiftet 2008 och februari 2009 for att darefter aterhamta
sig tack vare att riskaversionen pa finansmarknaderna avtog. | maj 2009 beslutade
Internationella valutafondens (IMF) direktion att godkanna ett forsiktighetsavtal inom
Flexible Credit Line (FCL), som introducerades i mars 2009, for lander med i férhand
specificerade kvalifikationskriterier och kan ha mildrat nedattrycket pa den polska
valutan. Den polska zlotyns vaxelkurs mot euro har sedan slutet av 2008 visat en relativt
hog grad av volatilitet. Skillnaderna i de korta rantorna gentemot 3-manaders Euribor
okade till nivaer runt 3,5 procentenheter i bérjan av 2010. | mars 2010 var den polska
zlotyns reala vaxelkurs, bade bilateralt mot euron och i effektiva termer, nara sitt
historiska tioariga genomsnitt. Polen rapporterade i ett relativt stora genomsnittligt
underskott pd 3,2 procent av BNP i det kombinerade bytes- och kapitalbalansen i
betalningsbalansen mellan 2000 och 2008. Efter en nedgang i inhemsk efterfragan, vilket
ledde till lagre import, vande bytes- och kapitalbalansen fran -3,9 procent av BNP 2008
till en i stort sett balanserad position pa 0,1 procent av BNP 2009. Landets samlade
nettostallning mot utlandet forsamrades kraftigt fran -30,7 procent av BNP 2000 till
-59,5 procent 2009.

De langa rantorna lag i genomsnitt pa 6,1 procent éver referensperioden fran april 2009
till mars 2010 och Iag darmed precis Gver referensvardet for rantekriteriet. Under de
senaste aren har de langa rantorna i Polen okat kraftigt i en miljé av hog riskaversion hos
investerarna och oséakerhet om den ekonomiska utvecklingen. P4 senaste tiden har
emellertid de langa rantorna fluktuerat i ett smalt spann runt relativt héga nivaer mot
bakgrund av positiv tillvaxtdynamik och ett betydande infléde av utlandskt kapital till

marknaden for statsobligationer. De langa rantorna gick ater ner i mars 2010.
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Att uppna ett klimat som framjar hallbar konvergens i Polen kraver, bl.a. en
penningpolitik som &dven fortsattningsvis ar inriktad pa prisstabilitet och genomférandet av
ett omfattande och trovardigt finanspolitiskt konsolideringsprogram. Polen behover ocksa
ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar. Dessa beskrivs mer i detalj i
kapitel 5.

Den polska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, férbud mot
monetér finansiering och réttslig integration i Eurosystemet. Polen &r en medlemsstat med

undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.
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48 RUMANIEN

Over referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen i Rumanien 5,0 procent, dvs. vél over referensvardet 1,0 procent for

prisstabilitetskriteriet.

Ur ett tillbakablickande perspektiv har konsumentprisinflationen i Rumaénien féljt en
klart nedatgaende trend men &r fortfarande hdg, med ett genomsnitt runt 5,6 procent
2009. Inflationsutvecklingen under de senaste tio aren bor ses mot bakgrund av en
mycket robust BNP-tillvaxt fram till mitten av 2008. Dérefter forsvagades den
ekonomiska aktiviteten kraftigt. Lonerna fortsatte att 6ka snabbare &n produktiviteten,
vilket ledde till kraftiga 6kningar av enhetsarbetskostnaderna och dverhettning, vilket i
sin tur urholkade konkurrenskraften. Under 2008 vande dock trenden for HIKP-
inflationen, huvudsakligen till foljd av sjunkande energi och livsmedelspriser och en
kraftig forsvagning i den ekonomiska aktiviteten fr.o.m. slutet av 2008. Den senaste
utvecklingen visar att HIKP-inflationen tog fart slutet av 2009 och nadde 5,2 procent i
januari 2010 innan den sjonk till 4,2 procent i mars 2010. Den har temporara uppgangen
berodde huvudsakligen pa hogre punktskatter pa tobak. Trots den kraftiga nedgangen i
ekonomisk aktivitet har inflationen hallit i sig. Detta aterspeglar stelheter pa arbets- och

varumarknaderna och starka men avtagande enhetsarbetskostnader.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger mellan
4,0 procent och 4,4 procent for 2010 och mellan 3,0 procent och 3,5 procent for 2011.
De huvudsakliga uppatriskerna mot de har utsikterna avser dynamiken i
prisutvecklingen for ravaror och administrativa faststallda priser. P4 nedatsidan kan
pristrycket pa hemmamarknaden bli stérre och mer utdraget an vad som antas i
dagslaget om den ekonomin aterhamtar sig langsammare an beréknat. Pa langre sikt ar
det troligt att upphamtningsprocessen kommer att paverka inflationen, eller den
nominella vaxelkursen de kommande aren och eftersom BNP per capita och prisnivan i
Rumaénien fortfarande &r betydligt lagre an i euroomradet. Det ar dock svart att bedoma

den exakta omfattningen av inflationseffekten efter denna upphémtningsprocess.

Rumanien &r for narvarande foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett
alltfor stort underskott. Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns
budgetsaldo ett underskott pa 8,3 procent av BNP, dvs. betydligt 6ver referensvardet pa
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3 procent. Den offentliga skuldkvoten uppgick till 23,7 procent av BNP dvs. betydligt
under referensvardet pa 60 procent. Europeiska kommissionen berdknar att
underskottskvoten under 2010 minskar till 8,0 procent och den offentliga sektorns
skuldkvot berdknas o6ka till 30,5 procent. Nar det géller andra statsfinansiella faktorer
overskred underskottskvoten de offentliga investeringarna i forhallande till BNP 2009 och
véntas gora det daven 2010. Vad galler hallbarheten i de offentliga finanserna forefaller
Rumanien att I6pa hog risk enligt EU kommissionens hallbarhetsrapport 2009. Ytterligare
konsolidering av de offentliga finanserna krévs for att Rumdnien ska uppfylla det
medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten, som i konvergensprogrammet
kvantifierats som ett konjunkturrensat Gverskott, exklusive engangsatgarder och tillfalliga
atgarder, pa 0,7 procent av BNP.

Under den tvaariga referensperioden deltog inte den rumanska leun i ERM2 men
handlades inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. Leun férsvagades kraftigt mot
euron mellan halvarsskiftet 2008 och bérjan av 2009 innan den aterhamtade sig nagot. Det
internationella finanspaket som samordnas av EU och IMF hjélpte i mars 2009 till med att
latta trycket pa den rumanska valutan. Vaxelkursen for den ruménska leun mot euron
visade en hog volatilitet fram till borjan av 2009 for att darefter latta medan skillnaderna i
de korta rantorna gentemot 3-manaders Euribor var fortsatt hoga pa 9,1 procentenheter
Over de senaste tva aren. | mars 2010 var den rumanska leuns reala vaxelkurs, bade
bilateralt mot euron och i effektiva termer, nagot Gver sitt historiska tioariga genomsnitt.
Ruménien har sedan 2002 haft stadigt 6kande underskott i kombinerade bytes- och
kapitalbalansen i betalningsbalansen, fran 3,1 procent av BNP 2002 till mycket hoga
nivaer pd 12,8 procent 2007. Efter ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan vilket ledde till
lagre import minskade underskottet i bytes- och kapitalbalansen pa 11,1 procent av BNP
2008 kraftigt till 4,0 procent 2009. Landets samlade nettostallning mot utlandet
forsamrades kraftigt fran -26,9 procent av BNP 2000 till -61,9 procent 2009.

De langa rantorna lag i genomsnitt pa 9,4 procent 6ver referensperioden fran april 2009
till mars 2010 och var darmed betydligt 6ver &n referensvérdet for rantekriteriet. Under
de senaste aren har de langa rantorna i Rumanien okat kraftigt i ett klimat med okad
riskaversion hos investerarna och osdkerheter avseende den ekonomiska utvecklingen.
Den senaste tiden har de startat en nedatriktad trend men ar fortfarande pa relativt hdga

nivaer. De langa rantorna pa statsobligationer i Rumanien nadde 7,1 procent i mars 2010.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2010



Att uppna ett klimat som framjar hallbar konvergens i Rumaénien krdver, bl.a. en
penningpolitik inriktad pa prisstabilitet och ett strikt genomférande av ett finanspolitiskt
konsolideringsprogram. Ruménien behdver ocksa ta itu med en lang rad ekonomisk-

politiska utmaningar. Dessa beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den rumanska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, forbud
mot monetér finansiering och rattslig integration i Eurosystemet. Ruménien &r en
medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel
131 i fordraget.
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4.9 SVERIGE

Over referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen i Sverige 2,1 procent, dvs. val under referensvardet 1,0 procent for

prisstabilitetskriteriet.

Sett ur ett langre perspektiv har inflationsutvecklingen i Sverige i allménhet varit stabil,
vilket aterspeglar landets avancerade ekonomiska utveckling och den trovardiga
penningpolitiken understodd av mattliga I6nedkningar. Den genomsnittliga arliga HIKP-
inflationen var 1,9 procent 2009. Arlig HIKP-inflation har tidvis okat till dver 2 procent
vilket har aterspeglat utvecklingen pa ravarupriserna pa varldsmarknaden, tider da den
svenska kronan deprecierat mot de storre globala valutorna och eskalerande 16nedkningar
i tider med minskande produktivitet. Perioderna med hog inflation har dock varit
sporadiska. Nar det géller den senaste utvecklingen var HIKP-inflationen pa arsbasis kring
2,0 procent under den forsta halften av 2009 men gick ner innan den ater borjade stiga
som resultat av hogre energipriser, och nadde 2,5 procent i mars 2010. Inflationens
reaktion pa den snabba minskningen i ekonomisk aktivitet efter den globala finanskrisen
och dédmpades tack vare kronans kraftiga depreciering och fordrojningseffekterna av

tidigare 6kningar av enhetsarbetskostnaderna.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger pa mellan
1,3 procent och 2,4 procent for 2010 och mellan 1,6 procent och 3,2 procent for 2011.
Fordrojningseffekten av kronans senaste appreciering utgor en nedatrisk, medan en starkare
aterhamtning i globala ravarupriser skulle kunna driva upp inflationen mer &n vad som nu

vantas.

Sverige ar inte foremal for ett beslut av EU-radet om forekomst av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett
underskott pa 0,5 procent av BNP, dvs. under referensvardet for underskott pa 3 %. Den
offentliga skuldkvoten uppgick till 42,3 procent av BNP dvs. under referensvardet pa
60 procent. Europeiska kommissionen beraknar att underskottskvoten under 2010 6kar till
2,1 procent an BNP och den offentliga sektorns skuldkvot beréknas oka till 42,6 procent.
Né&r det géller andra statsfinansiella faktorer dverskred underskottskvoten 2009 inte de
offentliga investeringarna i forhallande till BNP. Vad galler hallbarheten i de offentliga

finanserna forefaller Sverige I6pa lag risk enligt EU kommissionens hallbarhetsrapport
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2009. Ytterligare konsolidering av de offentliga finanserna kravs for att Sverige skall
uppfylla det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten, som i
konvergensprogrammet kvantifierats som ett konjunkturrensat 0Overskott, exklusive

engangsatgarder och tillfalliga atgarder, pa 1 procent av BNP.

Under den tvaariga referensperioden deltog inte den svenska kronan i ERM2 men handlades
inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. Den svenska kronan forsvagades kraftigt mot
euron mellan halvarsskiftet 2008 och mars 2009 och starktes darefter delvis. Den svenska
kronans véxelkurs mot euro har sedan slutet av 2008 visat en relativt hog grad av volatilitet.
Skillnaderna i de korta rantorna gentemot 3-manaders Euribor blev negativa i januari 2009 och
har dérefter legat runt -0,3 procentenheter sedan bdrjan av 2010. | mars 2010 var den svenska
kronans reala vaxelkurs, bade bilateralt mot euron och i effektiva termer, néra sitt historiska
tiodriga genomsnitt. Sverige har sedan 2000 uppratthallit stora Gverskott pa 6,7 procent av
BNP i bytes- och kapitalbalanserna i betalningbalansen. Landets samlade nettostélining mot
utlandet forbattrades gradvis fran -33,0 procent av BNP 2000 till -1,6 procent 2007, innan den
abrupt forsamrades till -14,1 procent och -19,7 procent av BNP 2008 och 2009.

De langa rantorna lag i genomsnitt pa 3,3 procent under referensperioden fran april 2009
till mars 2010 och var darmed betydligt lagre &n referensvardet for rantekriteriet. Sedan
halvarsskiftet 2005 har skillnaden mellan den langa rantan i Sverige och
obligationsrantorna i euroomradet varit negativ. Skillnaden lag runt en niva pa
-0,1 procentenheter fram till juni 2008 men vidgades till -0,8 procentenheter mot slutet av
referensperioden beroende pa konsolidering av de offentliga finanserna och, totalt sett, ett

relativt lagt inflationstryck.

For att uppratthalla ett klimat som framjar hallbar konvergens i Sverige kravs bland annat en
fortsatt stabilitetsinriktad penningpolitik och en sund finanspolitik pa medellang sikt. Aven
om Sverige har uppnatt en hog grad av soliditet i de offentliga finanserna ar viktigt for
landet att fortsatta att sanka inkomstskatterna. Sverige behover ocksa ta itu med en lang

rad ekonomisk-politiska utmaningar, som beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den svenska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, férbud
mot monetar finansiering och rattslig integration i Eurosystemet. Sverige &r en
medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel

131 i fordraget. ECB konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har haft en skyldighet

ECB
Konvergensrapport
Maj 2010



enligt fordraget att anpassa den nationella lagstiftningen for integration i Eurosystemet. De
svenska myndigheterna har under denna tid inte vidtagit nagra lagstiftningsatgarder for att

ratta till de oférenligheter som beskrivits hér och i tidigare rapporter.
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5 GRANSKNING AV EKONOMISK
KOVERGENS

5.9 SVERIGE
5.9.1 PRISUTVECKLING

Over referensperioden fran april 2009 till mars 2010 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen i Sverige 2,1 procent, dvs. v&l O&ver referensvédrdet 1,0 procent for
prisstabilitetskriteriet (se tabell 1). Genomsnittlig tolvmanaders HIKP-inflation véantas 6ka

de narmaste manaderna.

Sett ur ett langre perspektiv har inflationsutvecklingen i Sverige i allménhet varit stabil (se
diagram 1) vilket aterspeglar landets avancerade ekonomiska utveckling och den trovardiga
penningpolitiken understddd av méttliga lonedkningar. Arlig HIKP-inflation har ibland
okat till over 2,0 procent vilket har aterspeglat utvecklingen pa ravarupriserna pa
varldsmarknaden, tider da den svenska kronan deprecierat mot de storre globala valutorna
och eskalerande I6nedkningar i tider med minskande produktivitet. Perioderna med hdg
inflation har dock varit sporadiska. Den genomsnittliga arliga HIKP-inflationen var
1,9 procent 2009.

Sveriges medelfristiga inflationsutveckling speglar en rad viktiga ekonomiska beslut,
framst beslutet att andra penningpolitikens inriktning mot prisstabilitetsmalet. Sveriges
Riksbank har, sedan 1995 foljt ett inflationsmal, kvantifierat som en arlig 6kning pa
2 procent i KPI, med en tolerans pa +1 procentenhet. Forsiktig finanspolitik och mattliga

I6nedkningar har i allménhet stott prisstabiliteten i Sverige.

Tidigare detta artionde hade Sverige, som &r en liten och 6ppen ekonomi, dynamisk real
BNP-6kning, huvudsakligen driven av stark utlandsk efterfragan. Lag volatilitet pa
finansmarknaderna i vérlden, god tillgang till den privata sektorn for skuldfinansiering och
en relativt stabil kronkurs har skapat ett klimat som frdmjar nyinvesteringar.
Produktivitetsvinster tillsammans med relativt mattlig 6kning av enhetsarbetskostnaderna
holl inflationen stabil. Dessutom forenklade arbetsmarknadsreformerna fran mitten av

2000-talet och framat en gradvis minskning av arbetslosheten, vilket i sin tur fraimjade 6kad
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privatkonsumtion. Senare resulterade accelererande enhetsarbetskraftsokning, den globala
energi- och livsmedelschocken samt kronans snabba depreciering en hégre inflation i
Sverige. HIKP-inflationen var omkring 1,5 procent 2006-2007 och ¢kade till 3,3 procent
2008. Att det finns efterfragefaktorer som driver inflationsékningen, ar ocksa tydligt fran

andra relevanta index som HIKP exklusive oférédlade livsmedel och energi (se tabell 2).

Nér det géller den senaste utvecklingen var HIKP-inflationen pa arshasis kring 2,0 procent
under forsta halvaret 2009, men minskade darefter marginellt for att sedan ater dka till
2,5 procent i mars 2010. Inflationens reaktion pa den snabba minskningen i ekonomisk
aktivitet efter den globala finanskrisen var begrénsad tack vare kronans betydande
depreciering och  eftersldpningen av  effekten av tidigare Okningar av
enhetsarbetskostnaderna. Inflationsokningen de senaste manaderna har drivits av hogre
energipriser bade p.g.a. baseffekter relaterade till den tidigare utvecklingen av globala
ravarupriser och hogre elpriser (se tabell 3a). Sverige, och speciellt den exportorienterade
tillverkningssektorn, drabbades hart av den globala finanskrisen. Den snabba minskningen
av utlandsk efterfragan resulterade i en vag av uppsagningar i den sektorn och
investeringarna gick ned. Nedskérningarna i sysselsattningen var dock mindre markanta &n
produktionsnedgangen. Detta, tillsammans med en trog justering av Okningen av
ersattningen per anstalld resulterade i att enhetsarbetskostnadsokningen bromsade in
gradvis. Den svenska ekonomin minskade med 4,9 procent 2009 och har nu betydande
extrakapacitet. Efter flera kvartal av ojamna ekonomiska resultat finns det tecken pa en

gradvis ekonomisk aterhamtning, stodd av 6kande utlandsk efterfragan.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut ligger pad mellan
1,3 procent och 2,4 procent for 2010 och mellan 1,6 procent och 3,2 procent for 2011.
Dessa tdmligen gynnsamma inflationsutsikter vantas bli resultatet av extrakapacitet i
ekonomin och den gradvisa ekonomiska aterhamtningen. Dessutom tyder de nyligen
avslutade loneforhandlingarna endast pd mattliga I6nedkningar 2010-2012 och bor darfor
aven bidra till 1dg och stabil inflation. Den efterslapande effekten av kronans senaste
appreciering utgor en kalla till nedatrisk, medan en starkare aterhamtning i globala
ravarupriser skulle kunna driva upp inflationen mer &n vad som nu forvantas. Att den
genomsnittliga prisnivan i Sverige fortfarande ar relativt hog jamfort med genomsnittet i
euroomradet (se tabell 2) tyder pa att ytterligare integrering av handeln och Okad

konkurrens kan ha en nedateffekt pa priserna.
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Prisstabilitet ar en forutsattning for hallbar ekonomisk tillvaxt pa medellang sikt i Sverige.
Det kraver bl.a. en fortsatt stabilitetsinriktad penningpolitik och en forsiktig finanspolitik,
inklusive utfasning av de expansiva finanspolitiska atgarderna pa ett strikt satt vid en lamplig
tidpunkt och en mattlig I6nebildning. Det &r viktigt att ytterligare forbattra arbetsmarknadens
funktionssétt, som har paverkats mycket av den globala finanskrisen. Reformer bor
huvudsakligen fokuseras pa atgarder som bidrar till att undvika att forlust av arbetstillfallen
leder till att den strukturella arbetslosheten stiger. Dessutom skulle mer flexibla regler om
anstallningsskydd for reguljér sysselsattning bidra till nyanstallningar. Politiken gallande
finanssektorn bor se till att banksektorn ar tillrackligt robust for att motstd potentiella
negativa chocker relaterade till exponering i andra lander. Det ar nodvandigt att den
ekonomiska politiken fokuseras pa att starka foretagens konkurrenskraft genom att

avlagsna administrativa hinder och framja konkurrens pa produktmarknaderna.
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5.9.2 UTVECKLINGEN AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Sverige ar inte foremal for ett beslut av EU-radet om forekomst av ett alltfor stort underskott.
Under referensaret 2009 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott pa
0,5 procent av BNP, dvs. under referensvardet for underskott pa 3 procent. Den offentliga
skuldkvoten uppgick till 42,3 procent av BNP dvs. under referensvardet pa 60 procent (se
tabell 4). Jamfort med foregdende ar forsamrades budgetsaldot med 3,0 procentenheter och
skuldkvoten ©kade med 4,0 procentenheter. Europeiska kommissionen beréknar att
underskottskvoten under 2010 okar till 2,1 procent an BNP och den offentliga sektorns
skuldkvot beréknas oka till 42,6 procent. N&r det géller andra statsfinansiella faktorer

overskred underskottskvoten 2009 inte de offentliga investeringarna i férhallande till BNP.

Utvecklingen av Sveriges budgetstéallning under 2000 till 2009 visar att budgeten hade ett Gverskott
2000 och med undantag for 2002 och 2003 uppnaddes dverskott fram till 2008, for att sedan vanda
till ett underskott 2009 (se tabell 5 och diagram 2a). Europeiska kommissionens berakningar pekar
pa att forsimringen av budgetbalansen 2001 och 2002 huvudsakligen aterspeglar icke-cykliska
faktorer, som en inkomstskattereform och en expansiv utgiftspolitik (se tabell 2b). Daremot
tenderade icke-cykliska faktorer att bidra till en forbéttring av budgetpositionen 2003-2007. Trots
vissa tillfalliga atgarder for att minska underskottet 2004 verkar detta huvudsakligen aterspegla
en bestdende forbattring av Sveriges stukturella budgetposition. Den méats som den
konjunkturjusterade budgetbalansen exklusive engangsatgarder och tillfalliga atgarder. Néar
finanskrisen borjade 2008 gav den svenska regeringen de automatiska stabilisatorerna tillrackligt
med rum for att fungera. Det forklarar delvis effekten av cykliska faktorer pa det Gkande
underskottet 2008. Desutom implementerade den svenska regeringen omfattande stimulansatgéarder
2009 vilket bidrog till den snabba forsamringen av budgeten 2009 jamfort med 2008. Att utvérdera
hur Sveriges strukturella budgetpositioner har andrats under krisen ar emellertid sarskilt svart

beroende pa osakerheten Gver nivan och tillvaxttakten for den potentiella produktionen.

Utvecklingen av den offentliga sektorns genomsnittliga bruttoskuld mellan 2000 och 2009
minskade skuldkvoten med 11,3 procentenheter (se diagram 3a och tabell 6). Bland de faktorer som
ligger bakom minskningen av skuldkvoten har sarskilt det priméra Gverskottet, och fran 2004 till
2007, skillnaden mellan tillvaxten och rantenivan fran 1998 bidragit positivt till utvecklingen (se
diagram 3b). Patagliga underskotts-/skuldanpassningar gjordes 2001, 2004 och 2005, vilket

huvudsakligen aterspeglade statens kop av finansiella tillgangar (se tabell 7 och statistikdelen). Den
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offentliga sektorns skuldkvot i forhallande till BNP 6kade betydligt i ett forsamrat makroekonomiskt

klimat vilket ledde till en negativ skillnad mellan tillvéxten och réntenivan 2009.

Vad géller den offentliga sektorns skuldstruktur i Sverige var andelen av den offentliga skulden med
kort 16ptid relativt htg under den granskade perioden (se tabell 6). Budgetsaldot &r darfor relativt
kansligt for ranteandringar. Andelen skuld denominerad i utlandsk valuta var pafallande pa 14,3%
2009. Det aterspeglade en betydande Okning fran 2008, mest p.g.a. regeringen lanade &t
centralbanken for att starka centralbankens valutareserv. Om man tittar pa den totala skuldnivan som
andel av BNP &r budgetsaldot emellertid relativt okénsligt for forandringar i rantorna. Samtidigt har
Sveriges regering tagit pa sig stora ansvarsforbindelser som resultat av regeringens atgarder for att
stddja finansinstituten och finansmarknaderna under krisen (Se statistikdelen).

Trender i andra finansiella indikatorer (diagram 4 och tabell 5) visar att den offentliga sektorns
totala utgifter minskade fran 55,6 procent av BNP 2000 till 52,5 procent 2007 vilket aterspeglar
minskade I6pande utgifter (3,4 procentenheter) relaterade bl.a. till en minskning av den offentliga
administrationen, lagre ranta som ska betalas (1,7 procentenheter) och minskade sociala formaner
(1,8 procentenheter). Den nedatriktade trenden vande 2008 och en stark okning i utgiftskvoten pa
sammanlagt 3,8 procent uppmattes under 2008 och 2009. Denna Okning beror framst pa
nedgangen i BNP (denominatoreffekt) och en 6kning av sociala formaner. Pa 56,3 procent av
BNP 2009 ar utgiftskvoten hog jamfort med andra lander med liknande inkomstniva per capita.
De offentliga inkomsterna, i forhallande till BNP, foljde en volatil trend. Efter att ha minskat med
4 procentenheter fran 2000 till 2002 var 6kningen mellan 2003 och 2005 sammanlagt néstan
2 procentenheter. Fran 2006 har de totala inkomsterna av BNP foljt en nedgaende trend som

avbrots 2009 ndr en liten 6kning uppméttes jamfort med 2008.

Enligt Sveriges finanspolitiska strategi pa medellang sikt, presenterad i den senaste uppdateringen
av konvergensprogrammet for 2009-2012 (fran januari 2010 och alltsa fore Europeiska
kommissionens prognos som visas i tabell 4), beréknas den offentliga sektorns budgetunderskott
till 1,1 procent av BNP 2012. For 2010 pekar konvergensprogrammet pa att regeringen ser en
ytterligare forsamring i budgetsaldot pa 1,2 procentenheter. Enligt denna strategi kommer det
strukturella saldot att ligga under det medelfristiga mal som anges i stabilitets- och tillvéxtpakten.
Detta har kvantifierats som ett strukturellt Gverskott pa 1 procent av BNP. De totala inkomsternas
som andel av BNP vantas sjunka med 1 procentenhet bl.a. beroende pa lagre inkomstskatter och

sociala avgifter. Samtidigt forvéntas de totala utgifterna minska med 2,2 procentenheter under
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stabilitetsprogrammets 10ptid bl.a. som resultat av lagre offentliga utgifter for pensioner och
starkare BNP (denominatoreffekt). Vidare forutspas den offentliga sektorns skuld minska nagot
under bedémningsperioden och na 45,2 procent av BNP 2012 efter att ha dkat till 45,5 procent av
BNP 2010.

Sveriges offentliga finanser paverkas pa lang sikt av bl.a. att landet star infor en avsevard
okning av aldrekvoten, se tabell 8. Enligt prognoserna 2009 fran Europeiska kommissionen
och EU-kommittén for ekonomisk politik véntas Sverige mellan 2010 och 2060 uppleva en
kraftig 6kning av &ldrerelaterade utgifter, som torde 6ka med 2,6 procentenheter fran en
niva pd 27,1 procent av BNP 2010.2® Detta &terspeglar delvis att nya pensionsreformer
genomfordes under 1990-talet med bl.a. en andra privatfinansierad pelare. Det &r emellertid
nodvandigt att iaktta fortsatt vaksamhet eftersom den faktiska demografiska, ekonomiska
och finansiella utvecklingen kan visa sig bli mindre gynnsam &an férvantat. | EU-
kommissionens hallbarhetsrapport 2009 forefaller Sverige l6pa lag risk vad géller

hallbarheten i de offentliga finanserna.?*

Vad galler finanspolitiska utmaningar ar det viktigt att den planerade utfasningen av de
expansiva finanspolitiska atgarder som genomfordes under krisen genomfors i tid och pa
ett strikt satt. Darutover kan ytterligare konsolidering behdvas for att motverka risken att
tillvaxten under langre tid inte nar upp till nivaerna fore krisen. Det regelbaserade
finanspolitiska ramverket som bl.a. bestar av ett utgiftstak och ett strukturellt Gverskott
under konjunkturcykeln har varit till nytta for budgetutvecklingen och bor forankra

Sveriges konsolideringsstrategi de kommande éren.

2% 2009 Ageing Report, European Commission and Economic Policy Committee (2009).
2 Europeiska kommissionens héllbarhetsrapport (2009).

ECB

Konvergensrapport

Maj 2008



5.9.3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Under den tvaariga referensperioden fran 24 april 2008 till 23 april 2010 deltog inte den
svenska kronan i ERM2 men handlades inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs (se
tabell 9a). Under den hér perioden deprecierade den svenska kronan kraftigt mot euron fram
till mars 2009 for att sedan stdrkas. Under storre delen av referensperioden handlades den
svenska kronan pa nivaer betydligt under den genomsnittliga vaxelkursnivan fran april 2008.
| avsaknad av centralkurs i ERM2 anvénds detta som riktméarke for illustration. Den stOrsta
avvikelsen uppat fran detta riktmarks var 1,0 procent, medan den storsta avvikelsen nedat
var 25,0 procent (se diagram 5 och tabell 9a). Under 2009 vidtog Sveriges rikshank ett
flertal atgarder for att framja stabiliteten i finanssystemet, varav nagra omfattade utlandsk
valuta. | juni 2009 utnyttjade Riksbanken 3 miljarder i en kreditfacilitet for swappar
med ECB f0r att stdrka utlandsreserven. Dessutom meddelade Sveriges riksbank att man
ingatt ett swappavtal pa 10 miljarder USD med Federal Reserve System i USA i september
2008. Bland valutaatgarderna beviljade Riksbanken swappfaciliteter till Central Bank of
Iceland pa upp till 500 miljoner euro mot islandska kronor i maj 2008 och till Latvijas
Banka pa 375 miljoner mot lettiska lats i december 2008. Daremot meddelades ett
forsiktighetsavtal mellan Riksbanken och Eesti Pank i februari 2009 denominerat i inhemsk
valuta och gav Eesti Pank mgjlighet att Iana upp till 10 miljoner SEK mot estniska kronor
for att bevara finansiell stabilitet. Samtliga avtal hade 16pt ut vid slutet av 2009. Eftersom de
bidrog till att minska finansiella sarbarheter kan d &ven ha haft en effekt pa den svenska

kronkursen.

Om man granskar den senaste utvecklingen aterspeglar den kraftiga deprecieringen av den
svenska kronan framst de forsdémrade utsikterna for den svenska ekonomin, investerarnas
oro for externa sarbarheter i regionen, och dar ingar de svenska bankernas engagemang i
de baltiska staterna och den 6kade osékerhet som uppstatt pa de globala marknaderna efter
Lehman Brothers kollaps i september 2008. | b6rjan av mars 2009 nadde den svenska
kronan sin lagsta kurs mot euron pa runt 11,7 kronor per euro. Darefter har den gradvisa
normaliseringen av villkoren pa finansmarknaderna och investerarnas forbattrade bild av
de baltiska staterna dar de svenska bankerna d&r mycket aktiva bidragit till att stdrka den
svenska kronan mot euron. Den svenska kronan handlades pa 9,59 kronor per euro den 23

april 2010, dvs. 2,4 procent svagare an genomsnittskursen i april 2008.
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Den svenska kronans vaxelkurs mot euro visade en relativt hog grad av volatilitet, métt i
standardavvikelser pa arsbasis av de dagliga procentuella forandringarna fram till slutet av
2008 och har darefter uppvisat en relativt hog grad av volatilitet, framst beroende pa den
globala finansiella och ekonomiska krisen. Samtidigt var skillnaderna i de korta rantorna
gentemot 3-manaders Euribor positiva och gick mot noll i slutet av 2008. De blev negativa
i januari 2009 och lag pa -0,2 procentenheter under tremanadersperioden som slutade mars
2010 (se tabell 9b).

Pa langre sikt var den svenska kronans reala véaxelkurs i mars 2010, bade bilateralt mot
euron och i effektiva termer, ndra sitt historiska tioariga genomsnitt (se tabell 10). Nar det
géller annan utlandsutveckling har Sverige under storsta delen av perioden sedan 2000
uppratthallit stora Overskott pa i genomsnitt 6,7 procent av. BNP i bytes- och
kapitalbalanserna i betalningbalansen, som lag pa 7,3 procent av BNP 2009. Vad galler
finansrdkenskaperna har direktinvesteringar, portfoljinvesteringar och andra investeringar
varit relativt volatila under de senaste fem aren. | bade direkta investeringar och andra
investeringar rapporterades stora utfléden 2009. Portféljinvesteringar vande dock till stora
infléden. Mot denna bakgrund 6kade bruttoutlandsskulden kraftigt fran 119,8 procent av
BNP 2000 till 196,6 procent av BNP 2008 och 205,2 procent 2009. Samtidigt forbattrades
landets samlade nettostallning mot utlandet gradvis fran -35,1 procent av BNP 2000 till -
1,6 procent av BNP 2007, innan den abrupt forsdmrades till -14,1 procent och -19,7
procent av BNP 2008 respektive 2009. Sverige &r en liten 6ppen ekonomi, &ven om export
och import av varor och tjanster som andel av BNP minskade fran 53,6 procent 2008 till
48,4 procent 2009 for exporten och fran 46,3 procent 2008 till 41,5 procent av BNP for
importen (se tabell 11).

Nar det géller atgarder for ekonomisk integration med euroomradet utgjorde varuexporten
till euroomradet 38,6 procent av den totala exporten 2009, medan motsvarande siffra for
importen var hogre pa 46,6 procent. Eurolandernas andel av direkt- och
portfoljinvesteringar i Sverige var 56,5 procent respektive 43,4 procent 2008. Samma ar
uppgick andelen av svenska tillgangar investerade i euroomradet till 44,8 procent for

direktinvesteringar och 37,8 procent for portfoljinvesteringar (se tabell 12).
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5.9.4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Under referensperioden fran april 2009 till mars 2010 lag den langa rantan i Sverige pa i
genomsnitt 3,3 procent, alltsa val under referensvardet for rantekriteriet pa 6,0 procent (se
tabell 13).

De svenska rantorna gick ned och nadde en lagsta niva pa 3 procent i mitten av 2005 (se
diagram 6a). Denna nedgang aterspeglade, bl.a. relativt begransad inflation. Fran senare
delen av 2005 okade Sveriges langa rantor, p.g.a. stark tillvaxt och internationell
utveckling av avkastningen pa statsobligationer, till 4,5 procent i mitten av 2007. Mot
bakgrund av den internationella finansoron boérjade inflationen i Sverige falla i slutet av
2008 och de langa rantorna gick ned till historiskt laga nivaer, 2,7 procent i december

2008. Darefter steg de langa rantorna nagot och lag runt 3,3 procent fr.o.m. mars 2010.

Spreaden mellan de langa rantorna i Sverige och i euroomradet (se diagram 6b), var
relativt stor mellan 2002 och 2004, vilket till viss del aterspeglade perioder med hogre
inflation i Sverige an i euroomradet och att obligationsrantorna sjonk kraftigare i
euroomradet. Fran och med mitten av 2005 har spreadarna varit negativa och var i
genomsnitt -0,2 procentenheter till juni 2008 Spreaden Okade darefter och var

-0,4 procentenheter i mars 2010.

Den svenska kapitalmarknaden &r hoégt utvecklad. Vardepapper emitterade av foretag var
125,9 procent av BNP i slutet av 2009, éver euroomradets genomsnitt (se tabell 14). Pa
samma satt var borsvardet (103,0 procent av BNP), vél Gver euroomradets genomsnitt.
Vad galler bankkrediter till icke-statliga invanare narmade sig indikatorn for den svenska
finanssektorn den for euroomradet och var 135,9 procent av BNP i slutet av 2009.
Utlandsdgda banker har bara en begrénsad roll i den svenska banksektorn och de flesta
lanen till den privata sektorn ar i lokal valuta. Lan fran banker i euroomradet till banker i

Sverige var 8,4 procent av de av de totala skulderna 2009.
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1 PRISUTVECKLINGEN
Table I  HICP inflation

(annual percentage changes)
2009 2009 2009 2010 Apr. 2009
Dec. Jamn. Feb. Mar. to Mar. 2010
HICP inflation 23 27 28 25 21
Reference valuey 1.0
Euro area® 0.9 1.0 0.9 14 0.3

Source: European Commission (Eurostat).

1} The basis of the calculation for the peried Apnil 2009-Larch 2010 is the unweighted anthmetic average of
the annual percentage changes in the HICP for Pormgal. Estonia and Belgum plus 1.5 percentags points.

2) The euro area 1s included for information only.

Tabell 1

HIKP-inflation
(&rliga procentuella férandringar)

2009 | 2009 2009 | 2010 april 2009 till
dec. jan. feb. mars mars 2010

HIKP-inflation

Referensvarde ?

Euroomradet ?

Kalla: Europeiska kommissionen (Eurostat).
1) Berékningar for perioden april 2009 till mars 2010 ar baserade pa det ovagda aritmetiska medelvardet
av de arliga procentuella forandringarna i HIKP for Portugal, Estland och Belgien plus 1,5
procentenheter.
2) Uppgifter for euroomradet anges endast i informationssyfte.

Chart I Price developments
(average anmmal percentage changes)

=== it labour costs
= = import deflator 6
4
9
0
-2
4, -4

2000 2002 2004 20060 2008
Source: European Commission (Eurostat).

Diagram 1
(arliga procentuella férandringar)

HIKP
enhetsarbetskostnader
importprisdeflator

Kélla: Europeiska kommissionen (Eurostat).
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Table 2 Measures of inflation and related indicators

(annual percentage changes, unless otherwise stated)

| 2000] 2001| 2002| 2003| 2004 2005| 2006| 2007| 2008| 2009
Measures of inflation
HICP 13 27 1.9 23 1.0 08 1.5 17 33 1.9
HICP excluding unprocessed food and energy 0.7 19 1.7 13 08 02 0.5 12 23 23
HICP at constant tax rates® - - - - 0.9 0.7 14 13 27 1.8
CFL 09 24 22 19 04 0.5 14 232 34 03
Private consumption deflater 1.0 22 1.7 1.7 09 12 1.0 11 28 22
GDP deflator 13 23 16 19 0.2 09 17 30 32 19
Producer prices® 3.6 23 2.2 2.8 1.8 ERY 6.1 3.6 61 03
Related indicators
Real GDP gzrowth 44 1.1 24 4 4.1 3.3 2 25 02 49
GDF per capita in PPS% {euro area = 100) 1126 1083 1028 1108 1140 1098 1108 11235 1107
Comparative price levels (euro area = 100) 1212 1192 121.1 g9 1177 1166 1162 1139 1101 .
Output gap" 13 00 01 0.5 13 22 38 L1 18 43
Unemployment rate (%5) 3.6 5.8 6.0 6.7 1.6 7 7.0 6.1 6.2 83
Uit labour costs, whele econonyy 52 5.3 0.6 06 08 0.1 04 4.7 28 1%
Compensation per employee, whele economy 72 42 2.9 31 4.0 3l 2 5.1 1.7 1.7
Labour preductivity, whole economy 19  -1.0 24 2.5 49 3.0 25 04 -1 29
Imports of goods and services deflator 42 39 0.1 2.0 0.9 46 32 0.1 43 0.0
MNomunal effective exchange rate® -08 -85 2.1 6.2 0 26 03 1.7 -8 90
Money supply (M3) - 31 177 312 06 141 181 213 36 00
Lending from banks - 154 107 9.0 58 110 113 143 75 30
Stock prices (Sweden OMX Index) -1 198 417 2900 166 204 195 37 388 437
Residential property prices 112 7.9 6.3 6.6 93 90 122 104 33 1

Sources: European Commission (Eurestat), national data (CPL money supply, lending from banks and residential property prices) and
European Commuission (output gap).
1} The difference between the HICP and the HICP at constant tax rates shows the theoretical impact of changes in indirect taxes
(2.z. VAT and excise duties) on the overall rate of mflation. This impact assumes a full and instantaneous pass-through of
tax rate changes on the price paid by the consumer.
2} Total industry excluding construction and domestic sales.
3} PPS stands for purchasing power standards.
4} Percentage difference of potental GDF. A positive (negative) sign indicates that actual GDP 15 above (below) potential GDP.
5} The definiion conforms to [ILO gmidelnes.
6) A positive (negative) sign indicates an appreciation (depreciation).

Tabell 2

Inflationsmatt och relaterade indikatorer
(&rliga procentuella férandringar, om inget annat anges)

1920 | 2001 [2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009

Inflationsmatt

HIKP

HIKP exkl. obehandlade livsmedel och energi

KPI exkl. &ndringar av indirekta skatter”

KPI

Privatkonsumtionsdeflator

BNP-deflator

Producentpriser”

Relaterade indikatorer

Real BNP-tillvaxt

BNP per capita i PPS ¥ (euroomradet = 100)

Jamforande prisnivaer (euroomradet = 100)

Produktionsgap”

Arbetsloshet (%)

Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin

Erséttning per anstélld, hela ekonomin

Arbetsproduktivitet, hela ekonomin

Importprisdeflator

Nominell effektiv axelkurs®

Penningméangd (M3)

Bankutlaning

Aktiekurser (OMX-index)

Huspriser
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Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat), nationella uppgifter (KPI, penningmangd, bankutlaning och

huspriser) och Europeiska kommissionen (produktionsgap).

1) Skillnaden mellanHIKP och HIKP exkl.andringar av indirekta skatter visar den teoretiska effekten av
andringar av indirekta skatter (t.ex. moms och punktskatter) pa den totala inflationen. Denna effekt
forutsatter ett fullstandigt och omedelbart genomslag av skatteandringar pa konsumentpriserna.

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

3) PPS (purchasing power standards) kdpkraftsstandard.

4) Procentuell skillnad mot potentiell BNP. Ett plustecken(minustecken) visar att faktisk BNP &r

Over(under) potentiell BNP.

5) Definition enligt Internationella arbetsorganisationens (ILO) riktlinjer.
6) Ett plustecken(minustecken) visar en appreciering/depreciering.

Table 3 Recent inflation trends and forecasts
(ammmal percentage changes)

(a) Recent trends in the HICP

2009
Nov.

2009
Dec.

2010
Jan.

2010
Febh.

2010
Mar.

HICP

Annual percentage change

Change in the average of the latest three months from the
previous three months, annualised rate. seasenally adjusted 19
Change in the average of the latest six months from the

previous six months, annualised rate. seasonally adjusted 23

b2
(==
(]
(¥

s
—
%}
[

Sources: European Commussion (Eurostat) and ECB calenlations.

(b) Inflation forecasts

011

HICP, European Commission (spring 2010)
CFI, OECD (December 2009}

CPI, IMF {April 2010)

CPIL, Consensus Economnes (Aprl 2010)

33

[
b = b

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

Tabell 3

De senaste trenderna och prognoserna avseende inflationen

(&rliga procentuella forandringar)

a) De senaste trenderna i HIKP

nov. 2009

dec. 2009

jan. 2010 | feb. 2010 mars 2010

HIKP

Arliga procentuella férandringar

Andring i genomsnittet for de senaste tre manaderna
jamfort med foregaende tre manader, arstakt,
sasongrensat

Andring i genomsnittet for de senaste sex manaderna
jamfort med foregaende sex manader, arstakt,
sdsongrensat

Kallor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berékningar.

b) Inflationsprognoser

2010 2011
Europeiska kommissionen (varen 2010) HIKP
OECD (december 2009) KPI
IMF (april 2010) KPI
Consensus Economics (april 2010) KPI
Kéllor: Europeiska kommissionen, OECD, IMF och Consensus Economics.
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2 UTVECKLINGEN AV OFFENTLIGA FINANSER

Table 4 General government fiscal position
(as a percentage of GDF)
| 2008 2009 | 2010®
General government surplus (=)/deficit () 2 0.5 221
Reference value 230 -3.0 -30
Surplus/deficit, net of government investment expenditures 5.8 31 16
General government gross debt 383 413 416
Reference value 60.0 60.0 600
Sources: European Commission (Eurestat) and ECB calculations.
1} European Commission projections.
2} A positive (negative) sign mdicates that the govermment deficit 1s lower (higher) than government mvestment expenditure.
Tabell 4
Offentliga sektorns finansiella stallning
(procent av BNP)
2008 [2009  |2010"
Offentliga sektorns éverskott (+)/underskott (=)
Referensvarde
Overskott/underskott, exkl. offentliga sektorns investeringsutgifter”
Offentliga sektorns bruttoskuld
Referensvarde
Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berdkningar.
1) Europeiska kommissionens berakningar.
2) Plustecken(minustecken) anger att det offentliga underskottet ar lagre(hogre) an
investeringsutgifterna.
Table 5 General government budgetary position
(as a percentage of GDF)
| 2000) 2001 2002| 2003 2004| 2005 2006 2007 2008 2009
Total revenue 593 57.2 353 358 56.1 512 56.5 36.3 553 557
Current revenue 392 370 331 356 56.0 571 64 562 533 55.7
Direct taxes 219 19.5 17.5 182 19.0 19.9 199 19.0 17.4 17.0
Indirect taxes 160 161 164 166 16.4 16.5 16.7 159 182 129
Sorcial secunty contributions 138 143 14.1 13.8 135 13.4 12.8 12.8 12.0 11.9
Other current revenue 74 11 7.0 1o 6.9 7.3 71 1.3 T8 78
Capital revenue 02 02 02 02 2 0.1 0.1 0.1 01 0.1
Total expenditure 356 3546 365 567 553 55.0 340 523 331 36.3
Current expenditure 527 525 531 336 523 517 50.8 493 49.3 5235
Compensation of employees 153 15.6 158 16.1 159 15.7 15.3 15.1 149 154
Social benefits other than in kmd 171 16.9 17.0 17.7 17.5 17.0 16.3 153 15.1 16.6
Interest payable 3.3 2 28 20 16 1.6 1.6 1.8 1.7 09
of which: impact of swaps and FRAs 0.0 0.1 -02 0.2 -0.2 -0.2 0.1 0.0 0.0 -0.3
Other current expendifure 6.9 17.2 17.6 17.8 17.3 17.4 17.5 17.1 182 19.5
Capital expenditure 2 3.0 33 31 3.0 32 32 i2 33 iz
Surplus (+)/deficit (-) 37 1.6 -12 -09 08 23 235 g 23 0.3
Primary balance 12 44 1.7 1.1 2 39 42 56 41 04
Surplus/deficit, net of government
mvestment expenditure 6.5 45 19 20 37 52 5.6 6.9 5.8 i1

Sources: ESCE and European Commussion (Eurostat).

MNotes: Differences between totals and the sum of thewr components are due to rounding. Interest payable as reported under the excessive
deficit procedure. The item "impact of swaps and FEAs" is equal to the difference between the interest (or deficit/surplus) as defined in the
excessive deficit procedure and in the ESA 95, See Regulation (EC) No 23582001 of the European Parliament and of the Council on the

reclassification of settlements under swap arrangements and under forward rate agreements.
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Tabell 5

Offentliga sektorns budgetsaldo
(procent av BNP)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007 |2008

2009

Totala inkomster

Ldpande inkomster

Direkta skatter

Indirekta skatter

Socialforsékringsavgifter

Andra I6pande inkomster

Kapitalinkomster

Totala utgifter

Lopande transfereringar

Loner och kollektiva avgifter

Sociala férmaner andra an i natura

Faktiska rantebetalningar

Av vilka: effekter av ranteswappar
och terminskontrakt

Andra l6pande utgifter

Kapitalutgifter

Overskott (+)/underskott (-)

Primarsaldo

Overskott/underskott, exkl. offentliga
investeringsutgifter

Kallor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).

Anm.: Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa avrundning.
Faktiska rantebetalningar rapporterade enligt forfarandet vid alltfér stora underskott. Posten
effekter av ranteswappar och terminskontrakt” motsvarar skillnaden mellan rénta (eller
underskott/dverskott) enligt forfarandet vid alltfor stora underskott och ENS 95. Se
Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 2558/2001 vad géller omklassificering av

betalningar som grundar sig pa swappkontrakt och terminskontrakt.
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Chart 2 General government surplus (+)/deficit (-}

(a) Levels (b) Annual change and underlying factors
(as a percentage of GDF) (percentage pomts of GDF)

- cyclical factors

levels F /7] non-cyclical factors
— total change
4 1 4 4
2 \ ,/\ 2 2 2
\ / \ 0 0
D \ A B
2. T T T T T T T T T -2 -4 T T T T T T T T T 14
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Sources: European Commission (Eurostat) and ECB calculations.
Note: In Chart 2(b) a negative (positive) value mndicates a confribution to an increase (reduction) m a defict.

Diagram 2
Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott(-)

a) Nivaer
(procent av BNP)

b) Arliga forandringar
(procentenheter av BNP)
cykliska faktorer

Icke-cykliska faktorer

Kallor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB.
Anm.: | diagram 2b) anger negativa varden ett bidrag fran respektive faktor till en minskning av skuldkvoten
medan positiva varden anger ett bidrag till en 6kning.
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Table 6 General government gross debt - structural features

| 20000 2001] 2002 2003 2004] 2005 2006 2007 2008 2009
Total debt (a5 a percentage of GDF) 536 344 526 523 511 508 457 408 383 423
Composition by currency (% of total)
In domestic currency 801 826 B44 876 B892 B93  BO6 906 907 837
In foreign currencies 199 174 156 124 108 107 104 94 9.3 143
Eura" EX 7
Other foreign cwrrencies ) . ) . : . ) 5.7 10.6
Domestic ownership (% of total) 68.3 667 693 636 654  TO1 775 T30 713 60.6
Average residual maturity (in vears)
Composition by maturity® (%= of total)
Short-term (up to and incloding one vear) 251 262 258 260 221 287 273 269 243 233
Medium and leng-term {over one vear) 749 73f 742 o0 W9 713 727 73 75.7 4.7
Sources: ESCB and Eurepean Commission (Eurostat).
Notes: Year-end data. Differences between totals and the sum of their components are due to rounding.
1) Comprises debt denominated in eure.
1) Original mamrity.
Tabell 6
Offentlig sektorns bruttoskuld — strukturella kdnnetecken
2000 2001 |2002 [2003 [2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009

Total skuld (procent av BNP)

Valutasammansattning (procent av total)

Inhemsk valuta

Utlandska valutor

Euro ¥

Ovriga utlandska valutor

Inhemskt &garskap (procent av total)

Genomsnittlig 16ptid (i ar)

Loptidsfordelning? (procent av total)

Kortfristig, upp till och med 1 ar

Medel- och langfristig, dver 1 ar

Kallor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).
Anm.: Uppgifter vid arets slut. Skillnader mellan totaler och summorna av de ingaende komponenterna beror pa

avrundning.
1) Omfattar skuld denominerad i euro.
2) Ursprunglig l6ptid.
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Chart 3 General government gross debt
(a) Levels (b} Annual change and underlying factors
(as a percentage of GDF) (percentage pomts of GDF)

primary balance
erowth/interest rate differsntial
deficit-debt adjustment

— change in debt-to-GDP ratio

— |arrals

50 R\ 50
45 \ 45
. 7

40 ~ 40

35 r T T r r T T T r
> 2000 2002 2004 2006 2008

2000 2002 20047 20060 2008

Sources: European Commissien (Eurostat) and ECB.

Note: In Chart 3(b) a negative (postitive) value indicates a contribution of the respective factor to 2 decrease (increase) in the debt ratio.
Diagram 3
Offentliga sektorns bruttoskuld
(procent av BNP)

(@ Nivaer

(b) Arliga forandringar och bakomliggande faktorer
Primdrsaldo
Tillvéxt/ranteskillnad
Underskott/skuldanpassning

Forandring av skuldkvoten

Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berékningar.
Anm.: | diagram 3 b) anger negativa vérden ett bidrag till en 6kning av underskottet, medan positiva varden

anger ett bidrag till deras minskning.
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Chart 4 General government expenditure and revenue
(as a percentage of GDF)

= pota] expenditure
= = fofa] revenue

60 a0
\
LY
58 4, 38
LY
\ P
56 3‘/'_'\ .’ il S 3
=N 7
54 \/ 34
52 . T . . . . T T . . 32
2000 2002 2004 2006 2008
Source: ESCB.
Diagram 4
Offentliga sektorns utgifter och inkomster
(procent av BNP)
Totala utgifter

Totala inkomster

Kallor: Europeiska kommissionen.

Table 7 General government deficit-debt adjustment

(as a percentage of GDF)
| 2000] 2001 2002| 2003] 2004 2005 2006] 2007] 2008 2009
Change in general government debt! -1.6 26 03 1.7 1.0 1.8 -22 25 -13 28
General government surplus (+)/deficit {-) 37 16 -12 0o 08 23 25 i8 25 05
Deficit-debt adjustment 38 42 -09 07 18 41 04 13 12 23
Net acquisitions (+)/net sales () of

financial assets 43 49 09 28 26 23 11 03 17 13
Currency and deposits -0.2 0.3 -0.2 -0.2 0.1 0.1 08 02 1.2 -12
Leans and securities other than shares -1.6 26 2 0o 1.5 25 21 1.7 0.5 30
Shares and other equity 23 7.3 14 1.1 0.5 -1.0 S04 01 -0.2 02
Prvatizations . . ) . ) . 0o . 23 0.0

Equity mjections . ) ) . ) . . . 0.2
Other . : : . : . . . 20 .
Other financial assets 01 0.6 0.5 ] 04 0.7 -14 -0.9 22 0.8

Valuation changes of general government 0.4 -0.8 -0.5 0.5 -04 0.7 03 0.0 1.1 -0.3
debt

Foreign exchange holding gamns (-)/losses (+)

Other valuation effects® . ! : . : . . . . .
Other changes in general government debts 0.0 0.1 -14 -16 -0.5 1.1 -02 0.7 1.7 1.5

Sources: ESCE and European Commussion (Eurostat).

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

1} Anmmal change in debt n period t as a percentage of GDP in period t. 1.e. [debt(t) - debt(t-1)1/GDP{x).

2} Includes the difference between the nomunal and market valuation of general government debt.

3) Transactions in other accounts payable (government liabilities), sector reclassifications and statistical discrepancies. This item may also
cover certain cases of debt assumption.
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Tabell 7

Offentliga sektorns underskott
(procent av BNP)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Forandring av offentliga sektorns skuld®

Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott

()

Underskott/skuldanpassning

Nettoforvarv (+)/nettoforsaljning (-) av
finansiella tillgangar

Sedlar, mynt och inlaning

Lan och andra vardepapper an aktier

Aktier och andelar

Privatiseringar

Kapitaltillskott

Ovrigt

Ovriga finansiella tillgangar

Véardeférandringar av offentliga sektorns
skuld

Innehav av utlandsk valuta, vinster
(-)/forluster (+)

Andra vérderingseffekter?

Andra férandringar av den offentliga
sektorns skuld®

Kallor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).
Anm.: Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa avrundning.
1) Arlig férandring av skulden i perioden t som procent av BNP i perioden t, dvs. [skuld(t) - skuld (t-1)]/BNP(t).
2) Inbegriper skillnaden mellan nominellt varde och marknadsvarde pa offentliga sektorns skuld vid utgivning.
3) Transaktioner i andra kortfristiga skulder (offentliga sektorns skulder) och omklassificering av sektorer och
statistikdiskrepanser. Denna post kan &ven omfatta vissa fall av évertagande av skulder.
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Table 8 Projections of the ageing-induced fiscal burden
(percentages)

. 2008 2010 2020 2030 040 2050 2060

Elderly dependency ratio (population aged 63 and over as a
propertion of the populanion aged 13-64) 267
Age-related govemment expenditure (a3 percentage pomss
of GDF)

278 33.7 374 40.8 419 46.7

211 271 269 282 288 288 207

Source: "The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EUZT Member States (2008-2060)", a joint report prepared
by the European Commuission (DG ECFIN) and the Economic Policy Commuttee.

Tabell 8

Prognoser for aldrekvoten
(procent)

2008 |2010 [2020 |2030 |2040 |2050

2060

Aldrekvoten (befolkningen som &r 65 &r och aldre i
forhallande till befolkningen mellan 15 och 64 ar)

Forandringar av offentliga sektorns aldersrelaterade
utgifter (procent av BNP)

Kallor: The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on
pensions, health care, long-term care, education and unemployment transfers (2004-2050)"".
Kommittén fér ekonomisk politik och Europeiska kommissionen(2006).
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3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Table 9 (a) Exchange rate stability

Membership of the exchange rate mechanism (ERM IT) No
Exchange rate level in April 2008 in SEK/EUR. 9.36989
Maxinmm upward deviation' 10
Maximum downward deviation! 2250
Source: ECB.

1) Maximum percentage deviations of the bilateral exchange rate against the eure from its average level in April 2008 over the period
24 Apnl 2008-23 Apnl 2010, based on daily data at business frequency. An upward (downward) deviation implies that the
currency was stronger (weaker) than its exchange rate level in April 2008,

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

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

1008 1009 1010

Juue| Sep.| Dec. Mm'.| June| Sep. Dec. Mar.

Exchange rate volatihity? 33 38 13.6 17.4 11.7 10.0 19 6.6
Short-term interest rate differential® 0.1 02 0.0 -0.4 -03 03 -0.2 -02

Sources: National data and ECB calenlations.
1y Ammualised monthly standard deviation (as a percentage) of daily percentage changes of the exchange rate agaimst the suro.
1) Dufferential (in percentage points) between three-month mterbank interest rates and the three-menth EURIBOE.

Tabell 9
a) Véxelkursstabilitet

Deltagande i vaxelkursmekanismen (ERM2) Nej
Vaxelkursniva i april 2008 SEK/EUR

Maximal avvikelse uppat”
Maximal avvikelse nedat?

Kalla: ECB.

1) Maximala procentuella avvikelser fran den bilaterala vaxelkursen mot euron fran den genomsnittliga
nivan 2008 for under perioden 24 april 2008 till 23 april 2010, baserat pa dagsnoteringar pa
affarsfrekvens. En avvikelse uppat/nedat anger att valutan var starkare/svagare &n véaxelkursnivan i
april 2008.

b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for den svenska kronan
(genomsnitt for tre manader fram till angiven manad)

2008 2009 2010

juni sep. dec mars juni sep. dec. mars

Vaxelkursvolatilitet”

Differenser i kort ranta?

Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berékningar.
1) Manatlig standardavvikelse i arstakt (som procent) for daglig procentuell vaxelkursforandring mot
euron.
2) Skillnaden (i procentenheter) mellan 3-manaders interbankranta och 3-manaders Euriborranta.
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Chart 5 Swedish krona: nominal exchange rate development against the euro

(a) Exchange rate over the reference period

average of Apnl 2008 = 100; 24 Apnl 2008-23 Apnl 2010)
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Source: ECBE.

Note: An upward (downward) movement of the line indicates an appreciation (depreciation) of the Swedish krona.

Diagram 5

Svenska kronan: Nominell véxelkurs gentemot euron

Véxelkurs under referensperioden

(dagliga uppgifter; genomsnitt for april 2008 = 100; 24 april 2008 till 23 april 2010)

Viéxelkurs under de senaste tio aren

(ménadsuppgifter; genomsnitt for april 2008 = 100; 24 april 2008 till 23 april 2010)

Kalla: ECB.

average of April 2008 = 100; 24 April 2000-23 April 2010)
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Anm.: En uppatriktad rorelse i kurvan anger en appreciering av den svenska kronan, medan en nedatriktad

rérelse anger en depreciering.

Table 10 Swedish krona: real exchange rate developments

(monthly data; percentage deviation in March 2010 from ten-year average calculated for the period April 2000-March 2010)

Mar.

P.eal bilateral exchange rate against the euro!
Memo items:

Nominal effective exchange rate®

Real effective exchange rate’

Source: ECB.

Wote: A positive (negative) sign indicates an appreciation (depreciation).

1) Based on HICP and CPI developments.

2) Effective exchange rate agamst the eure area. non-eurc area EU Member States and ten other major trading parmers.

Tabell 10
Svenska kronan: Real vaxelkursutveckling

(manadsuppgifter; avvikelser i procent, mars 2010 fran tiorsgenomsnittet for perioden april 2000-mars 2010)

Mars 2010

Real bilateral vaxelkurs mot euron?

Memo:

Nominell effektiv vaxelkurs?

Real effektiv vaxelkurs? ?

Kalla: ECB.

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

1) Baserat pa utvecklingen av HIKP och KPI.
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2) Effektiv vaxelkurs mot euroomradet; EU-medlemslander utanfor euroomradet och tio andra viktiga

handelspartner.

Table 11  External developments

(as a percentage of GDP, unless otherwise stated)

| 20000 2001| 2002| 2003 2004| 2005 2006] 2007 2008| 2009
Balance of payments
Current account and capital account balance” 38 43 3.0 72 6.8 7.0 [X) g3 93 7.3
Current accomnt balance 4.0 43 3.0 72 6.8 7.0 84 24 9.5 7.4
Goods balance 6.3 6.4 65 60 64 3.3 5.2 33 36 32
Services balance 06 02 03 0.7 16 21 26 36 37 37
Income balance 06 06 05 12 0.0 0.2 19 24 35 1.7
Current transfers balance e I U O T 0 S O TS )
Capital account balance 02 0t 0.0 0.0 0.0 o1 07 01 020 -01
Combined direct and porifolio investment balance! -9 52 32 040 91 45 4l 12 50 42
Direct investment balance -7 16 06 -52 28 A3 09 -23 12 512
Portfolio investment balance -18 68 38 22 63 01 51 35 62 04
Other investment balance 7.9 47 1.5 1.6 19 31 35 Al 88 -102
Reserve assets 0.1 05 03 07 04 02 04 0.1 0.1 -38
Exports of goods and services 453 449 435 428 453 478 504 513 336 484
Imports of goods and services 396 387 367 361 372 404 426 43 463 415
Net international investment position® 2351 252 -123 4199 244 209 -1230 -16 -141 0 -197
Gross external debt? 119.8 1355 1284 1285 1391 1386 1586 1754 1966 2052
Source: ECB.
1) Differences betwesn the total and the sum of the components are due to rounding.
2) End-of-peried outstanding amounts.
Tabell 11
Extern utveckling
(procent av BNP, om inte annat anges)
Betalningsbalans 2000 |[2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009

Byteshalans och kapitalbalans®

Bytesbalans

Varubalans

Tjanstebalans

Inkomstbalans

Lopande transfereringar

Kapitalbalans

Direkt- och portfoljinvestering?

Direkta investeringar

Portféljinvesteringar

Ovrig investeringar

Reservtillgangar

Export av varor och tjanster

Import av varor och tjanster

Internationella investeringar, netto®

Extern bruttoskuld?

Kalla: ECB

1) Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa avrundning.

2) Utestaende belopp vid periodens utgang.
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Table 12  Indicators of integration with the euro area

(as a percentage of the total)

| 2nnu|

2001 |

:nn:| :003-|

:un4| 1005|

2007

:nns|

External trade with the euro area

Exports of goods 418
Imports of goods 489
Investment position with the euro area

Inward direct investment! 41.3
Outward direct investment! ;
Portfelie tnvestment liabilities?

Portfelie investment assets! =

|
=)
-3~}

[FER T WS o
[ ==
b o

40.5
49.6

44.0

40.7
505

155
=N =]
[

(=]

=

o L o
= Ba
LA e MO WD
- TCRN N
B
— G MDD O

394
481

(]
LR

=Rl

SR T -]

40.7
48.1

49.9
433
383
41.6

i o

9
6

e

56.5
448
434
378

Memo items:

External trade with the EU
Exports of goods 60.3
Imports of goods 684

1t
[=1 -1
[=1Rf=]

-]
=
o
S
[

59.0
70.4

60.2
69.7

0.9

60.0
68.9

384
621

Sources: ESCE, European Commission (Eurostat) and IMF.
1) End-of-peried outstanding ameounts.

Tabell 12

Indikatorer for integration med euroomradet
(procent av total)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007 |2008

2009

Extern handel med euroomradet

Export av varor

Import av varor

Investeringsposition mot euroomréadet

Utlandska direktinvesteringar?

Direktinvesteringar i utlandet”

Skulder hanférliga till
portféljinvesteringar”

Tillgangar hanforliga till
portféljinvesteringar”

Memo:

Extern handel med EU

Export av varor

Import av varor

Kallor: ECBS, Europeiska kommissionen (Eurostat) och IMF.

1) Utestaende belopp vid periodens utgang.
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4 Utvecklingen av langa rantor

Table 13  Long-term interest rates (LTIRs)
(percentages; average of observations through penod)
2009 Apr. to
EI}I}B‘Dec.| 010 J:m.| 2010 Feb. 2010 Mar. 2010 Mar.
Long-term interest rate 32 34 33 32 33
Reference valus? 6.0
Eure area? 36 iz 37 36 38

Sources: ECB and European Commission (Eurostat).

1) The basis of the calculation for the period April 2009 - March 2010 15 the unweighted arithmetic average of the interest rate levels in

Pertugal and Belgium plus 2 percentage points.
2) The euro area average is included for information only.

Tabell 13
Lang ranta

(procent, genomsnitt av observationerna under perioden)

dec. 2009 jan. 2010 feb. 2010 mars 2010 april 20009 till
mars 2010
Léng ranta
Referensvarde?
Euroomradet?

Kéllor: ECB och Europeiska kommissionen (Eurostat).
1) Berakningar for perioden april 2009-mars 2010 baseras pa det ovagda aritmetiska genomsnittet for
rantenivaerna i Portugal och Belgien plus 2 procentenheter.

2) Genomsnitt for euroomradet dr medtaget for information.

Chart & Long-term interest rate (LTIR)

{(a) Long-term interest rate {LTIR)
(monthly averages m percentages)

(b) LTIR and HICP inflation differentials vis-a

{(monthly averages m percentape points)

m— Jong-term interest rate differential

HICP mnflation differential

2006 008"

2002 2004

Sources: ECB and European Commission (Eurostat).

Diagram 6
Lang ranta

a) Lang ranta
(manadsgenomsnitt i procent)
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b) Lang ranta och HIKP-inflation - skillnader i forhallande till euroomrédet

(mé&nadsgenomsnitt i procentenheter)
skillnad i lang ranta
skillnad i HIKP-inflation

Kallor: ECB och Europeiska kommissionen (Eurostat).
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Table 14  Selected indicators of financial development and integration

(as a percentage of GDP, unless otherwise stated)

1000| 2001) 2002 2003 2004| 2005) 2006| 2007| 2008| 2009 Memo item

£Uro area

(2009}

Debt securties issued by corporations! 61.1 608 390 577 6354 Ti6 813 967 1085 1259 1019
Stock market capitalisation® 1593 1228 735 920 1028 1282 1474 1292 649 1030 492
MFI credit to non-government residents® 867 972 987 093 1001 1071 1119 1213 1280 1359 1364
Claims of euro area MFIs on resident MFIsv 7.9 2 1.7 74110 93 96 101 103 84 91

Sources: ESCB, Federation of European Securities Exchanges, OMX and national stock exchanges.

1) Outstanding amount of debt secunties 1ssued by resident non-financial corporations, MFIs and other finaneial corporations.

1) Outstanding amounts of quoted shares issued by residents at the end of the period at market values. For lustorical periods the national
data have been derived directly from the national stock exchange without further adjustments.

3) MFI (excluding NCE) credit to resident sectors other than general government. Credit includes cutstanding amounts of loans and debt

securities.

4) Ourstanding amount of deposits and debt securities 1ssued by resident MFIs (excluding the NCE) held by euro area MFIs asa

percentage of resident MFIs™ liabilities.

Tabell 14

Utvalda indikatorer pa finansiell utveckling och integration

(procent av BNP, om inte annat anges)

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008 | 2009 | Euroo
mréadet
(2009)

Skuldcertifikat utgivna av foretag”

Aktiemarknadskapitalisering?

MFI1-1&n till hemmahdorande utom
offentliga sektorn®

Euroomradets MFI:s fordringar pa
inhemska MF1%

Kallor: ESCB, Federation of European Securities Exchanges, OMX och nationella borser.
1) Utestdende belopp pa skuldforbindelser utgivna av inhemska icke-finansiella foretag, monetara
finansinstitut och andra finansiella foretag.

2) Utestdende belopp av noterade aktier utgivna av hemmahorande i euroomradet till marknadsvéarde vid
periodens slut. For historiska perioder har nationella uppgifter harletts direkt fran den nationella bérsen

utan ytterligare justeringar.

3) Kredit fran monetara finansinstitut (utom nationella centralbanker) till inhemska sektorer utom
offentliga sektorn. Kredit inkluderar utestdende lanebelopp och skuldférbindelser.
4) Utestaende belopp fran inldning och skuldforbindelser utgivna av inhemska monetéra finansinstitut
(utom nationella centralbanker) som halls av monetara finansinstitut som procent av deras skulder.
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6 FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGET

6. Sverige

6.1. Den nationella lagstiftningens forenlighet
Foljande lagstiftning utgor den réttsliga grunden for Sveriges riksbank och dess verksamhet:
- —regeringsformen® som &r del av den svenska grundlagen,
- —lagen om Sveriges riksbank (nedan kallad "lagen™),” och
- —lagen om valutapolitik®
Det har inte skett nagra omfattande andringar av lagen pa de punkter som ECB identifierade i sin

konvergensrapport fran maj 2008, varfor kommentarerna som gjordes da i stort sett upprepas i
detta ars bedomning.

6.2. Den nationella centralbankens oberoende

Nér det galler Sveriges riksbanks oberoende krévs anpassningar av lagen enligt vad som anges
nedan.

6.3. Institutionellt oberoende

I 3kap. 2 § i lagen samt 9 kap. 13 § i regeringsformen, som innefattar ett forbud mot sokande
eller tagande av instruktioner, avses inte alla ECBS-relaterade uppgifter i enlighet med vad som
kravs enligt artikel 130 i fordraget. Aven om forarbetena till lagen utvidgar tillampningsomradet
till att omfatta alla ECBS-relaterade uppgifter, skulle det vara fordelaktigt om denna fraga kunde
tas upp nasta gang lagen andras.

I 6 kap. 3 § i lagen, dar det fastslas att Riksbanken infor alla viktiga penningpolitiska beslut ska
informera det statsrad som regeringen utser, kan innebara en 6vertradelse av forbudet mot att ge
instruktioner till en nationell centralbank enligt artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan.
6 kap. 3§ i lagen ar sdledes oforenlig med kravet pa centralbanksoberoende och bor darfor
anpassas.

1 SFS1974:152.
2 SFS 1988:1385.
8 SFS 1998:1404.
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6.3.1. Finansiellt oberoende

I enlighet med 10 kap. 38 i lagen ska fullméktige lamna ett forslag till riksdagen och
Riksrevisionen om dispositionen av Riksbankens vinst. Enligt 10 kap. 4 8 i lagen beslutar sedan
riksdagen om hur Riksbankens vinst ska disponeras. Dessa bestdimmelser kompletteras av icke
lagfasta riktlinjer om vinstdisposition som fastslar att Riksbanken ska betala 80 procent av sin
vinst till statsverket (efter avdrag for véaxelkurs- och guldvarderings forandringar och baserat pa
ett femars genomsnitt) och att resterande 20 procent laggs till Riksbankens egna kapital. Dessa
riktlinjer & emellertid inte réattsligt bindande och det finns inga lagstadgade bestammelser som
begransar hur stor del av vinsten som far betalas ut.

De gallande reglerna for vinstdisposition haller pa att ses Over. I sin nuvarande lydelse ar
bestammelserna om vinstdisposition dock oférenliga med kravet pa centralbanksoberoende enligt
artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan. For att sakra Riksbankens finansiella oberoende bor
lagstadgade bestammelser antas med tydliga regler om vilka begrénsningar som galler for
riksdagens beslut avseende Riksbankens vinstdisposition.

6.4. Forbud mot monetir finansiering

Enligt 8 kap. 18 tredje stycket i lagen far Riksbanken inte bevilja kredit till eller forvarva
skuldforbindelse direkt fran staten, annat offentligt organ eller institution inom Europeiska
unionen. Trots att forarbetena till lagen, som enligt svensk réattstradition normalt féljs av
domstolarna nar de tolkar lagbestammelser, utvidgar tillampningsomradet till att omfatta dven
unionsorgan och offentligrattsliga organ inklusive offentliga foretag i andra medlemsstater, vore
det en fordel om denna aspekt kunde ses Gver nasta gang lagen andras sa att den fullt ut stammer
Overens med artikel 123 i fordraget.

Darutover stadgas i 8 kap. 1 § fjarde stycket att "Riksbanken far ocksa inom ramen for dvriga
bestammelser i denna lag bevilja kredit till och forvarva skuldforbindelse fran finansinstitut som
ags av staten eller annat offentligt organ". Ordalydelsen i 8 kap. 1 § fjarde stycket bor andras sa
att den Overensstdmmer med ordalydelsen i artikel 123.2 i fordraget, som endast undantar
offentligt dgda kreditinstitut fran forbudet mot monetar finansiering vad galler tillforseln av
centralbankreserver; centralbanken far inte tillfora nagra andra offentliga finansinstitut reserver.
PA samma satt bor enheterna i den offentliga sektorn Gverensstimma med artikel 123.2 i
fordraget, och ECB foreslar darfor att man for okad rattssakerhet tar in en hanvisning till
fordragets artikel 123 i 8 kap. 1 8 i lagen.

6.5. Den nationella centralbankens rittsliga integrering i eurosystemet

| frdga om Riksbankens rattsliga integrering i Eurosystemet maste lagen och grundlagen anpassas
i de avseenden som anges nedan.
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6.5.1. Uppgifter

| 1kap. 18§ i lagen foreskrivs att Riksbanken endast far bedriva eller delta i sadan verksamhet
som enligt lag ankommer pad denna, vilket ar oforenligt med fordragets och stadgans
bestdimmelser eftersom bestdimmelsen inte forutser Riksbankens rattsliga integration i
Eurosystemet.

Penningpolitik

I 9kap. 138 i regeringsformen och 1kap. 28 i lagen, dar Riksbankens penningpolitiska
befogenheter stadgas, erkanns inte ECB:s befogenheter pa detta omrade.

| 6 kap. 28,58 och 6 § i lagen, ddr Riksbankens penningpolitiska befogenheter stadgas, erkénns
inte ECB:s befogenheter pa detta omrade.

| 6 kap. 6 8 och 11 kap. 1§ och 2a§ i lagen, vad avser uppstallandet av kassakrav gentemot
finansinstitut och statens uttag av en sarskild avgift om kassakravet inte uppfylls, erkénns inte
ECB:s befogenheter pa detta omrade.

Insamling av statistik

| 6 kap. 4 § andra stycket och 9 8 i lagen, dar det stadgas om Riksbankens insamling av statistiska
uppgifter, erkanns inte ECB:s befogenheter pa detta omrade.

Forvaltning av valutareserverna

| 7 kap. i lagen samt i 8 kap 14 § i regeringsformen, dar Riksbankens befogenheter avseende
valutareserverna stadgas, erkanns inte ECB:s befogenheter pa detta omrade.

Betalningssystem

I 1 kap. 2 8 och 6 kap. 7 § i lagen, dar det stadgas om Riksbankens uppgift att frdmja betalnings-
systemets funktion, erkanns inte ECB:s befogenheter pé detta omrade.

Sedelutgivning

|1 9 kap. 14 § i regeringsformen och 5 kap. i lagen, dar Riksbankens ensamrétt att utge sedlar och
mynt stadgas, erkanns inte radets och ECB:s befogenheter pa detta omrade.

6.5.2. Finansiella bestimmelser

Utnamning av oavhingiga revisorer

Lagen erkanner inte radets och ECB:s befogenheter enligt artikel 27.1 i stadgan.

6.5.3. Valutapolitik

| 9 kap. 12 8 regeringsformen och 7 kap. i lagen, tillsammans med lagen om valutapolitik,
faststalls regeringens och Riksbankens respektive befogenheter nédr det géller valutapolitiken.
Dessa bestammelser erkanner inte radets och ECB:s befogenheter pa detta omrade.
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6.5.4. Internationellt samarbete

Enligt 7kap. 68 i lagen far Riksbanken verka som forbindelseorgan i forhallande till
internationella finansorgan som Sverige & medlem i. Denna bestdmmelse erkanner inte ECB:s
befogenheter inom detta omrade.

6.6. Slutsatser

Lagen, grundlagen samt lagen om valutapolitik uppfyller inte alla de krav som uppstalls avseende
centralbanksoberoende, férbudet mot monetdr finansiering samt rattslig integrering i
Eurosystemet. Sverige ar en medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla krav pa
anpassning enligt artikel 131 i fordraget. ECB konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har
haft en skyldighet enligt fordraget att anpassa sin nationella lagstiftning infér en integrering i
Eurosystemet. De svenska myndigheterna har inte vidtagit nagra lagstiftningsatgarder under de
senaste aren for att ratta till de oférenligheter som beskrivits i denna och tidigare rapporter.
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