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| INLEDNING

Sedan euron infordes i elva EU-medlemsstater den 1 januari 1999 har sex ytterligare ldnder antagit
euron, senast Estland den 1 januari 2011. Det innebdr att tio medlemsstater d4nnu inte fullt ut deltar
1 EMU, dvs. de har dnnu inte infort euron. Tva av dessa ldnder, Danmark och Storbritannien, har
meddelat att de inte kommer att delta i etapp tre av EMU. Darfor behdvs konvergensrapporter for
dessa tvd medlemsstater bara om lédnderna sjélva begér detta. Detta har inte skett och darfor gran-
skas foljande étta lander i den hér rapporten: Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen, Ungern, Polen,
Ruminien och Sverige. Alla dessa 8 liander &r enligt fordraget skyldiga att infora euron, vilket inne-
bar att de maste strdva efter att uppfylla samtliga konvergenskriterier.

I INLEDNING

Genom att ldgga fram denna rapport uppfyller ECB fordragets artikel 140 att rappor-
tera till Europeiska unionens radd (EU-radet) minst en géng vartannat ar eller pa begiran av en
EU-medlemsstat med undantag “om hur medlemsstaterna fullgor sina forpliktelser nér det giller att
forverkliga den ekonomiska och monetira unionen”. De 8 ldnder som granskas i den hér rapporten
granskas regelbundet vartannat r. Aven Europeiska kommissionen har detta uppdrag och har utar-
betat en rapport, och bada rapporterna har 6verlamnats parallellt till EU-radet.

ECB anvinder i denna rapport samma analysram som i sina tidigare konvergensrapporter. I rappor-
ten granskas om de 8 berdrda landerna har uppnétt en hog grad av varaktig ekonomisk konvergens,
om den nationella lagstiftningen &r forenlig med fordraget samt om de lagstadgade kraven for de
nationella centralbankerna uppfylls sé att dessa skall kunna bli en integrerad del av Eurosystemet.

Granskningen av den ekonomiska konvergensprocessen dr starkt beroende av att det statistiska
underlaget 4r tillforlitligt och av god kvalitet. Sammanstillning och rapportering av statistik, sér-
skilt nér det géller statistiken dver de offentliga finanserna, far inte kunna péverkas av politiska
overviganden eller politisk inblandning. Medlemsstaterna uppmanas betrakta kvaliteten och
objektiviteten i sin statistik som en fraga av hog prioritet s att det finns ordentliga kontrollsystem
nér statistiken sammanstills och att miniminormer tillimpas pa statistikomradet. Dessa standarder
ar mycket viktiga for att stirka oberoendet och objektiviteten hos de nationella statistikmyndighe-
terna och deras ansvarstagande for sin verksamhet samt for att bidra till kvaliteten i statistiken for
de offentliga finanserna (se avsnitt 5.9 (ej 6versatt)).

Denna rapport ar strukturerad pa foljande sétt. I kapitel 2 beskrivs det ramverk som anvénts for
att undersdka ekonomisk och rittslig konvergens. I kapitel 3 ges en horisontell dversikt dver de
viktigaste aspekterna av ekonomisk konvergens. Kapitel 4 innehéller landsammanfattningarna som
visar resultatet av granskningen av den ekonomiska och rittsliga konvergensen. I kapitel 5 beskrivs
mer i detalj graden av ekonomisk konvergens i var och en av de 4tta medlemsstater som &r fore-
mal for granskning och en oversikt ges over konvergensindikatorerna samt den statistiska metod
som har anvints for att sammanstilla dem. I kapitel 6 beskrivs forenligheten mellan den natio-
nella lagstiftningen i dessa medlemsstater, inbegripet de nationella centralbankernas stadgar, och
artiklarna 130 och 131 i fordraget och stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken (stadgan).
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2  ANALYSRAM

2.1 EKONOMISK KONVERGENS

2 ANALYSRAM

ECB anvinder en gemensam analysram for att undersoka graden av ekonomisk konvergens i de
atta medlemsstater som ar foremal for granskning. Den gemensamma analysramen utgar forst och
framst fran fordragets bestimmelser om prisutveckling, ECB:s tillampning av dessa bestdmmel-
ser, budgetsaldon, skuldkvoter, vaxelkurser, langa réntor och andra faktorer som ar relevanta for
ekonomisk integration och konvergens. Den utgar dven fran en rad andra tillbakablickande och
framatblickande ekonomiska indikatorer som anses ge virdefull information fér en mer ingdende
granskning av konvergensens varaktighet. Granskningen av de berdrda medlemsstaterna baseras pé
alla dessa faktorer och ér viktig for att sikerstélla att en integration i euroomradet kan ske utan allt-
for stora problem. I rutorna 1 till 5 &terges kortfattat de réttsliga bestimmelserna och dér finns ocksé
metodinformation som visar hur ECB tillimpar dessa bestimmelser.

For att sdkerstélla kontinuitet och likabehandling utgar denna rapport frén de principer som har
faststéllts i ECB:s tidigare rapporter (och dessférinnan av EMI). ECB f6ljer ett antal vigledande
principer i sin tillimpning av konvergenskriterierna. Den forsta principen r att varje kriterium tol-
kas och tillimpas strikt. Detta motiveras av att kriteriernas huvudsyfte &r att se till att bara lander
med ekonomiska forhéllanden som framjar prisstabilitet och som kan bidra till ett starkt euroom-
rade far ansluta sig. Den andra principen dr att konvergenskriterierna utgér en sammanhingande
helhet, dér varje kriterium maste uppfyllas. I fordraget ges kriterierna samma tyngd och det finns
inte ndgon inboérdes rangordning. Den tredje principen &r att konvergenskriterierna méste uppfyllas
pa grundval av aktuella uppgifter. Den fjérde ar att tillimpningen av konvergenskriterierna ska vara
konsekvent, 6ppen och enkel. Det betonas dessutom att konvergenskriterierna ska uppfyllas varak-
tigt och inte bara vid en viss tidpunkt. Darfor gors det en noggrann undersékning av konvergensens
varaktighet vid genomgéngen av de enskilda ldnderna.

I detta avseende granskas den ekonomiska utvecklingen i de berdrda landerna forst i ett tillbaka-
blickande perspektiv som i princip omfattar de senaste tio aren. Detta gor det léttare att bedoma i
vilken mén dagens forhallanden &r resultatet av verkliga strukturanpassningar, vilket i sin tur gor
det lattare att uppskatta varaktigheten i den ekonomiska konvergensen.

Uppgifterna betraktas dessutom i skélig omfattning i ett framatblickande perspektiv. I detta sam-
manhang laggs sérskild vikt vid att en varaktigt gynnsam ekonomisk utveckling i hog grad ar bero-
ende av en vilavvigd och langsiktig politik for att hantera befintliga och framtida utmaningar. En
stark forvaltning och sunda institutioner &r ocksa viktigt for att varaktigt upprétthalla produktions-
tillvaxt pa medelldng sikt. Det betonas generellt att en varaktig ekonomisk konvergens beror bade
pa ett starkt utgéngsldge, sunda institutioner och pé att den politik som fors efter det att euron har
inforts ar lamplig.

Den gemensamma analysramen tillimpas pa var och en av de atta granskade medlemsstaterna.
Genomgéngen av ldanderna inriktas pa utvecklingen i varje medlemsstat var for sig, i enlighet med
bestaimmelserna i artikel 140 i fordraget.

Stoppdatum for den statistik som ingér i konvergensrapporten var den 30 april 2012. Den statistik
som anvénds i tillimpningen av konvergenskriterierna har tillhandahéllits av Europeiska kommis-
sionen (se dven avsnitt 5.9 (ej dversatt) samt tabeller och diagram), i samarbete med ECB nér det
géller vaxelkurser och 14nga réntor. Konvergensuppgifter om utvecklingen nér det géller priser och
langa rintor presenteras fram till mars 2012, som var den senaste ménaden for vilken det fanns till-
géngliga uppgifter om HIKP. For manadsstatistiken for vixelkurser 16per den period som beaktas i
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denna rapport fram till april 2012. Uppgifterna om de offentliga finansernas stéllning omfattar peri-
oden fram till 2011. Hénsyn tas &ven till prognoser fran olika kéllor, tillsammans med de senaste
konvergensprogrammen for de berdrda medlemsstaterna och annan information som anses vara
relevant for en framatblickande bedémning av konvergensens varaktighet. Europeiska kommis-
sionens varprognos 2012 och rapporten om forvarningsmekansimen (Alert Mechanism Report)!,
vilka beaktas i den hér rapporten, publicerades den 11 maj 2012 respektive den 14 februari 2012.
Rapporten antogs av ECB:s allminna rad den 25 maj 2012.

Fordragets bestimmelser om prisutvecklingen och ECB:s tillimpning av dem beskrivs i ruta 1.

1 Det forsta steget i de nya procedurerna for att undvika och korrigera makroekonomiska obalanser (se ordlistan for mer information).

PRISUTVECKLING

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 140.1, forsta strecksatsen, i fordraget ska det i konvergensrapporten undersdokas om
en hog grad av héllbar konvergens har uppnatts genom en analys av i vilken mén varje medlems-
stat har uppfyllt foljande kriterier:

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

I artikel 1 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i fordraget fore-
skrivs att

”Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 140, forsta strecksatsen, i fordraget om Europeiska
unionens funktionssétt innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen ska
uppvisa en héllbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte med mer &n
1,5 procentenheter dverstiger inflationstakten i de, hogst tre medlemsstater som har uppnatt de
basta resultaten i fraga om prisstabilitet. Inflationen ska métas med hjilp av konsumentprisindex
pa en jamforbar grund, med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser

I denna rapport tillimpar ECB fordragsbestaimmelserna pa foljande sétt:

For det forsta berdknas den genomsnittliga inflationstakten “under en tid av ett ar fore gransk-
ningen” som fordndringen i senast tillgéngliga tolvménadersgenomsnitt for det harmonise-

rade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregdende tolvménadersgenomsnitt.
Foljaktligen &r referensperioden for inflationstakten i denna rapport april 2011 till mars 2012.

ECB
0 Konvergensrapport
U Maj 2012



For det andra, begreppet ”de (hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i fraga
om prisstabilitet”, som anvénds for att bestimma referensvérdet, tillimpas genom att anvianda
det ovdgda aritmetiska medelvérdet for de tre EU-linderna med den ldgsta inflationstakten:
Sverige (1,3 %), Irland (1,4 %) och Slovenien (2,1 %). Inga extremvérden har rapporterats den
hér gangen.! Genomsnittsinflationen &r ddrmed 1,6 % och med tilldgget 1'% procentenheter ar
referensvardet darmed 3,1 %.

Inflationen mits pa grundval av HIKP, som konstruerats for att gora det mojligt att bedoma konver-
gensen i friga om prisstabilitet pa ett jamforbart sétt (se avsnitt 5.9 (ej dversatt)). For information
visas den genomsnittliga inflationstakten i euroomradet i statistikbilagan i den hér rapporten.

1 Behandlingen av “extremvirden” diskuterades redan i ECB:s tidigare konvergensrapporter (t.ex. konvergensrapporten 2010) och
EMI:s konvergensrapporter. I linje med dessa rapporter betraktas en medlemsstat vara extrem om tva villkor uppfylls: dess tolv-
manaders genomsnittliga inflation dr betydligt under jamforbara siffror for andra medlemsstater och prisutvecklingen har paverkats
betydligt av exeptionella faktorer. Att ta med ett land som har ett extremvéarde bland de tre ldnder som har haft bést utveckling avseende
prisstabilitet ger ett felaktigt referensvérde. Vid identifieringen av extremer anvinds inte en mekanisk metod. Metoden som anvindes
infordes i forsta hand for att pa rétt satt hantera potentiella betydande avvikelser i inflationsutvecklingen for enskilda ldnder. I ECB:s
och Europeiska kommissionens konvergensrapporter frdn 2010 betraktades till exempel Irland som en extrem, eftersom dess inflation
vid den tidpunkten var 1,5 procentenheter ligre dn den nést lagsta inflationen i EU. Detta berodde pa en ovanligt stark nedgéng i eko-
nomin och den dithorande kraftiga nedgangen i I6ner pé Irland. I nuldget finns déremot inte ndgra betydande skillnader mellan Irlands
och andra medlemsstaters reala produktionstillvaxt och inflation.

For att gora det mojligt att granska héllbarheten i prisutvecklingen i de étta granskade landerna mer
ingdende, analyseras den genomsnittliga HIKP-inflationen under 12- manadersperioden fran april
2011 till mars 2012 mot bakgrund av den ekonomiska utvecklingen i dessa medlemsstater vad géller
prisstabiliteten de senaste tio aren. I detta sammanhang fésts stor uppmérksamhet vid penningpoliti-
kens inriktning, sarskilt huruvida de monetdra myndigheterna har haft som huvudmal att uppné och
upprétthalla prisstabilitet samt hur andra delar av den ekonomiska politiken har bidragit till detta mal.
Det tas dven hdnsyn till hur det makroekonomiska laget har inverkat pa forutsittningarna att uppna
prisstabilitet. Prisutvecklingen granskas mot bakgrund av forhallandena pa efterfrage- och utbudssi-
dan, bland annat faktorer som péaverkar enhetsarbetskostnaderna och importpriserna. Slutligen beaktas
de pristrender i andra relevanta prisindex (t.ex. HIKP, exklusive priserna pa obearbetade livsmedel
och energi, HIKP vid konstanta skattesatser, det nationella KPI, deflatorn for privat konsumtion, BNP-
deflatorn samt producentpriserna). Sett framat ges en bild av inflationsutvecklingen under de ndrmaste
aren, déribland prognoser fran viktigare internationella organisationer och marknadsaktorer. Vidare
diskuteras institutionella och strukturella aspekter som dr av betydelse for att upprétthélla sidana for-
héllanden som framjar prisstabilitet efter inférandet av euron.

Vad giller de offentliga finansernas utveckling beskrivs de réttsliga bestimmelserna och ECB:s til-
lampning av dessa samt bestimmelserna rérande procedurfragor i ruta 2.
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UTVECKLING AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA
1 Fordraget och andra rittsliga bestimmelser

Enligt artikel 140.1, andra strecksatsen, i fordraget ska det i konvergensrapporten undersdkas om
en hog grad av hallbar konvergens har uppnatts genom en analys av i vilken mén varje medlems-
stat har uppfyllt f6ljande kriterier:

”en hallbar finansiell stéllning for den offentliga sektorn. Detta ska framga av att den offentliga
sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestimmelserna i artikel 126.6.”

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

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

I artikel 126 faststills forfarandet vid alltfor stora underskott. Enligt artikel 126.2 och 126.3 ska
kommissionen utarbeta en rapport om en medlemsstat inte uppfyller kravet pa budgetdisciplin,
sarskilt om

(a) andelen av det forvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser och i
procent av BNP &verstiger ett visst referensvarde (som i protokollet om forfarandet vid allt-
for stora underskott faststallts till 3 % av BNP), savida inte

— detta procenttal har minskat vésentligt och kontinuerligt och nétt en niva som ligger nira
referensvardet, eller om

— referensvirdet endast undantagsvis och dvergdende overskrids och procenttalet fortfa-
rande ligger néra referensvardet.

(b) skuldséttningen i den offentliga sektorn, i procent av BNP, dverstiger ett visst referensvirde
(som i protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott faststélls till 60 % av BNP),
savida inte detta procenttal minskar i tillracklig utstrickning och narmar sig referensvérdet i
tillfredsstéillande takt.

Kommissionen ska i sin rapport dessutom ta hansyn till om det offentliga underskottet dverstiger
de offentliga investeringsutgifterna och alla andra relevanta faktorer, bland annat medlemssta-
tens ekonomiska lige och budgetstillning pd medellang sikt. Aven om kriterierna uppfylls kan
kommissionen ocksé utarbeta en rapport om den anser att det 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. I enlighet med artikel 126.6 ska EU-radet slutligen, pa
grundval av kommissionens rekommendation och efter att ha beaktat alla synpunkter som den
berérda medlemsstaten kan vilja framfora, gora en dvergripande bedomning och med kvalifi-

ECB
. Konvergensrapport
Maj 2012



cerad majoritet, och utan den berérda medlemsstaten, besluta om det foreligger ett alltfor stort
underskott i en medlemsstat.

Fordragets bestimmelser, artikel 126, klargors vidare genom radets forordning (EG) nr 1467/97,
senast d&ndrad genom radets forordning (EU) nr 1177/2011" som bl.a.:

» bekriftar att skuldkriteriet och underskottskriteriet ska tilldelas samma vikt och att skuldkri-
teriet ska vara operationellt och tilldta en trearig overgangsperiod, Enligt artikel 2.1 a i for-
ordningen foreskrivs att ndr den offentliga skuldens andel av bruttonationalprodukten (BNP)
overskrider referensvirdet ska den anses minska i tillricklig utstrackning och ndrma sig refe-
rensvérdet i tillfredsstillande takt om differensen till referensvirdet under de féregdende tre
aren, som ett riktmérke, har minskat med i genomsnitt en tjugondel per ér, pd grundval av
fordndringarna under de senaste tre &r for vilka det finns tillgdngliga uppgifter. Kravet enligt
skuldkriteriet ska ocksa anses vara uppfyllt om kommissionens budgetprognoser anger att
den foreskrivna minskningen i differensen kommer att intrdffa under en viss definierad tre-
arsperiod. Vid tillimpningen av riktmérket for anpassning av skuldkvoten ska hansyn tas till
konjunkturens paverkan pa takten for skuldminskning.

o anger vilka faktorer kommissionen ska ta hansyn till nédr en rapport utabetas i enlighet med
artikel 126.3 i fordraget. Framfor allt specificeras dér en rad faktorer som bedoms vara rele-
vanta for att bedoma utvecklingen pa medellang sikt, det ekonomiska ldgets utveckling,
utvecklingen av den offentliga sektorns finanser och den offentliga skuldstillningen (se arti-
kel 2.3 i férordningen samt nedan, ECB:s analys).

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen, som
bygger pa bestimmelserna i den utvidgade stabilitets- och tillvaxtpakten, undertecknades den
2 mars 2012 av 25 av EU:s medlemsstater (alla medlemsstater utom Storbritannien och Tjeckien)
och trader i kraft efter att tolv medlemsstater i euroomradet har ratificerat det.? I avdelning 3
(Finanspolitisk dverenskommelse) faststills bland annat en bindande finanspolitisk regel som
syftar till att garantera att statsbudgeten generellt &r balanserad eller gar med 6verskott. Denna
regel ska anses ha respekterats om det arliga strukturella saldot uppfyller det landsspecifika
medelfristiga budgetmalet och inte Gverstiger ett underskott pa 0,5 % av BNP i strukturella
termer. Nar skuldséttningen i den offentliga sektorn i procent av BNP ligger visentligt under
60 % och nir risken i frdga om de offentliga finansernas langsiktiga héllbarhet ar ldg far det
nedre gransvérdet for det medelfristiga mal hogst motsvara ett strukturellt underskott pa 1,0 %
av BNP. I fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetira uni-
onen finns infort den regel om skuldreducering som finns i radets forordning (EU) nr 1177/2011
om dndring av radets forordning (EG) 1467/97%, vilket innebér att den blir till del av primérrétten
for de undertecknande EU-medlemsstaterna. De undertecknande landerna maste i sin grundlag,

1 Radets forordning (EG) 1467/97 om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott av den
7 juli 1997, (EGT L 209, 2.8.1997, s. 6) senast dndrad genom radets forordning (EU) nr 1177/2011 av den 8 november 2011, (EUT L
306,23.11.2011, s. 33).

En konsoliderad version har publicerats:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:SV:PDF

2 Nir fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen har trétt i kraft géller det dven for de
medlemsstater med undantag som har ratificerat det, fran och med den dag dé beslutet om upphévande av detta undantag far verkan
eller fran och med ett tidigare datum om den berérda medlemsstaten forklarar sin avsikt att vid en tidigare tidpunkt vara bunden av alla
eller delar av bestimmelserna i fordraget.

3 Radets forordning (EU) nr 1177/2011 av den 8 november 2011 om édndring av forordning (EG) nr 1467/97 om péaskyndande och for-
tydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, (EUT L 306, 23.11.2011, s. 33).
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eller motsvarande lagstiftning som star over budgetlagstiftningen, infora dessa finanspolitiska
regler samt en automatisk korrigeringsmekanism om den finanspolitiska kursen inte f6ljs.

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser

ECB uttrycker sin syn pa de offentliga finansernas utveckling for att granska konvergensen. Nar
det géller hdllbarheten granskar ECB olika nyckelindikatorer pa de offentliga finansernas utveck-
ling under perioden 2002-2011, bedomer framtidsutsikterna och utmaningarna for de offentliga
finanserna och fokuserar pa sambanden mellan underskotts- respektive skuldutvecklingen. En ny
analys fran ECB lamnas angdende effektiviteten i de nationella budgetramverken enligt artikel 2.3
b i radets forordning (EG) nr 1467/97 senast andrad genom radets forordning (EU) nr 1177/2011
och i radets direktiv 2011/85/EU*. I den hér rapporten finns dessutom en preliminér utvardering
av det medelfristiga budgetmalet i enlighet med den regel om skuldreducering som faststills i
artikel 9.1 i radets forordning (EG) nr 1466/97, senast dndrad genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1177/2011°. Regelns syfte ér att garantera en tillracklig finansiering av
utgiftsokningar. I regeln faststélls bland annat att EU-medlemsstater som dnnu inte har natt sina
medelfristiga budgetmal ska garantera att den arliga tillvixten av relevanta priméra utgifterna
inte Gverstiger en takt under ett referensvirde for medelfristig potentiell BNP-tillvaxt, savida inte
overskottet motsvaras av diskretionéra dtgirder pa inkomstsidan.

ECB har till skillnad frdn kommissionen ingen formell roll i férfarandet vid alltfor stora under-
skott enligt artikel 126. I ECB:s rapport ndmns bara huruvida landet dr foremél for ett under-
skottsforfarande.

Naér det géller fordragets krav pa att en skuldkvot 6ver 60 % av BNP méste minska i tillracklig
utstrackning och niarma sig referensvérdet i tillfredsstillande takt, granskar ECB tidigare och
aktuella trender i skuldkvoten. For EU-medlemsstater dér skuldkvoten Gverstiger referensvérdet
tillhandahaller ECB en héllbarhetsanalys av skulden, inklusive referens till den tidigare ndmnda
regeln om skuldreducering som faststélls i artikel 2.1 a i radets férordning (EG) nr 1467/97
senast dndrad genom radets forordning (EU) nr 1177/2011.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pa nationalrakenskapsdata i enlig-

het med ENS 95 (se avsnitt 5.9). De flesta siffrorna i denna rapport limnades av kommissionen

i april 2012 och omfattar den offentliga sektorns finansiella stillning fran 2002 till 2011, samt

kommissionens prognoser for 2012.

4 Rédets direktiv 2011/85/EU av den 8 november 2011 om krav pd medlemsstaternas budgetramverk, EUT 23.11.2011, s. 41.

5 Radets forordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997 om forstirkning av dvervakningen av de offentliga finanserna samt vervakningen
och samordningen av den ekonomiska politiken, (EGT L 209, 2.8.1997, s. 1) senast dndrad genom Europaparlamentets och radets forord-

ning (EU) nr 1175/2011 av den 16 november 2011, (EUT L 306, 23.11.2011, s. 12. En konsoliderad version har publicerats:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R 1466:20111213:SV:PDF.

For att bedoma hallbarheten i de offentliga finanserna i1 de lander som utreds, granskas utfallet for
referenséret 2011 mot bakgrund av utvecklingen i medlemsstaterna under de senaste tio aren. Forst
undersoks underskottskvotens utveckling. Det dr i detta sammanhang viktigt att komma ihag att ett
lands érliga underskottskvot normalt paverkas av flera underliggande faktorer. Dessa brukar delas
in dels i “konjunkturberoende effekter”, som visar hur underskottet paverkas av konjunkturférand-
ringar, dels i “konjunkturoberoende effekter”, som ofta anses spegla strukturella eller permanenta
justeringar av finanspolitiken. De konjunkturoberoende effekter som kvantifieras i denna rapport
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kan dock inte uteslutande anses avspegla strukturella férdndringar av budgetstillningen, eftersom
de dven omfattar tillfalliga effekter pa budgetsaldot som hérror fran effekter av bade politiska atgér-
der och sérskilda faktorer. Att utvdrdera hur de strukturella budgetpositionerna har &ndrats under
krisen dr sérskilt svart beroende pa osékerheten Gver nivan och tillvéxttakten for den potentiella
produktionen. Vad géller andra budgetindikatorer granskas ocksa ingéende tidigare utgifts- och
inkomsttrender.

Vidare bedoms skuldkvotens utveckling under denna period och faktorerna bakom den, ndmligen
skillnaden mellan tillvéxten i nominell BNP och rédntorna, det priméra saldot och underskott-skul-
djusteringen. Ett sddant perspektiv kan ge ndrmare information om i vilken grad det makroekono-
miska laget, sérskilt relationen mellan tillvaxt och réntor, har paverkat utvecklingen av skuldkvo-
ten. Det kan ockséd ge mer information om konsolideringsinsatsernas bidrag, vilket avspeglas i det
priméra saldot, och om i vilken utstrickning sérskilda faktorer i skuldutvecklingen har spelat in.
Hansyn tas ocksa till den offentliga skuldens struktur, sirskilt andelen skuld med kort 16ptid och
andelen skuld i utlindsk valuta och hur dessa andelar har utvecklats. En jimforelse av dessa andelar
med den nuvarande skuldkvoten belyser de offentliga finansernas kanslighet for riante- och véxel-
kursforandringar.

I ett framéatblickande perspektiv beaktas nationella budgetplaner och Europeiska kommissionens
senaste prognoser for 2012 samt den medelfristiga finanspolitiska strategin i konvergensprogram-
met. Hiri ingar en beddmning av hur en medlemsstats efterstrdvade budgetmal pa medellang sikt
berdknas kunna uppnas i enlighet med kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten samt av utsikterna for
skuldkvoten baserat pa den rddande finanspolitiken. Slutligen framhélls de langsiktiga utmaningar
som kan hota budgetstéllningarnas hallbarhet, sirskilt de som hinger samman med forekomsten
av ofonderade offentliga pensionssystem, i ljuset av de demografiska forandringarna och garantier
som stélls ut av staten, sarskilt under den pagéende finansiella och ekonomiska krisen.

I linje med tidigare anvénda metoder ticker analysen ovan ocksé de flesta relevanta faktorer som
anges 1 artikel 2.3 i radets forordning (EG) nr 1467/97 senast dndrad genom radets férordning (EU)
nr 1177/2011, enligt beskrivning i ruta 2.

Juridiska bestammelser om vaxelkursutvecklingen och ECB:s tillimpning av dem beskrivs i ruta 3.

Ruta 3

VAXELKURSUTVECKLINGEN

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 140.1, tredje strecksatsen, 1 fordraget ska det i konvergensrapporten undersdokas om
en hog grad av héllbar konvergens har uppnatts genom en analys av i vilken man varje medlems-

stat har uppfyllt f6ljande kriterier:

“iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra systemets vixel-
kursmekanism under minst tvé ar utan devalvering i forhéllande till euron”.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2012



m

I 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 vaxelkursmekanism enligt artikel
140.1, tredje strecksatsen, i detta fordrag innebér att kursrorelserna for en medlemsstats valuta
ska ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra systemets vax-
elkursmekanism utan att allvarliga spanningar har uppstétt under minst de senaste tva aren fore
granskningen. Sérskilt ska medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas bilate-
rala centralkurs i forhéllande till euron under denna period”.

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser

Nér det giéller vaxelkursstabiliteten undersoker ECB om landet har deltagit i ERM2 (som ersatte
ERM fr.o.m. januari 1999) i minst tvd ar fore konvergensgranskningen utan allvarliga spén-
ningar och sérskilt utan att ha devalverat gentemot euron. I fall av kortare deltagande beskrivs
vaxelkursutvecklingen under en referensperiod pa tva ér, precis som gjorts i tidigare rapporter.

Bedomningen av véxelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar fraimst pad om vaxelkursen har
legat néra centralkursen i ERM2 samtidigt som hénsyn tas till faktorer som kan ha lett till en
appreciering, vilket ar i linje med den metod som har anvénts tidigare. Bredden pa fluktuations-
bandet inom ERM2 paverkar i detta sammanhang inte bedomningen av kriteriet om vaxelkurs-
stabilitet.

Forekomsten av “allvarliga spidnningar” granskas dessutom vanligtvis genom i) att under-
soka i vilken grad véxelkurserna har avvikit fran centralkurserna i ERM2 gentemot euron och
ii) att anvinda indikatorer som vixelkursvolatilitet gentemot euron och dess utveckling, och dif-
ferensen mellan korta rantor i forhallande till euroomréadet och dess utveckling samt iii) att beakta
vilken roll valutainterventioner har spelat och iv) att beakta den roll som internationella finans-
stodsprogram har spelat for att stabilisera valutan.

Referensperioden i denna rapport dr 1 maj 2010 till 30 april 2012. Alla bilaterala vaxelkurser for
referensperioden dr ECB:s officiella referenskurser (se avsnitt 5.9).

Tva av de medlemsstater som granskas i den hér rapporten deltar for ndrvarande i ERM2. Litauen
har deltagit i ERM2 sedan den 28 juni 2004. Lettland anslot sig till vixelkursmekanismen den
2 maj 2005. For dessa lidnder analyseras véxelkursrorelser gentemot euron i referensperioden
som avvikelser fran den motsvarande centralkursen i ERM2. For de dvriga sex medlemsstaterna
som granskas i den hér rapporten anvinds som illustration, i avsaknad av en centralkurs i ERM2,
de genomsnittliga vixelkurserna mot euron i april 2010 som riktvérde. Detta &r i enlighet med vad
som tillimpats i tidigare rapporter och speglar inte ndgon uppfattning om vad som ar en rimlig
vixelkursniva.

Utover den nominella véxelkursens utveckling gentemot euron gors ocksa en kortfattad genom-
géng av de faktorer som ar relevanta for den nuvarande vixelkursens héllbarhet. Detta sker utifran
utvecklingen av de reala bilaterala och effektiva véxelkurserna, exportmarknadsandelar, bytesba-
lansen, kapitalbalansen och de finansiella posterna i betalningsbalansen. En granskning gors ocksé
av utvecklingen av bruttoutlandsskulden och den finansiella nettostdllningen mot utlandet 6ver en
langre period. I avsnitten om véxelkursutveckling beaktas dven i vilken utstrickning landet har
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integrerats med euroomradet. Detta bedoms bade vad géller extern handelsintegration (export och
import) och finansiell integration. Avsnitten om véxelkursutveckling visar om de undersokta lan-
derna har erhéllit likviditetsstod fran centralbanker eller betalningsbalansstdd, antingen bilateralt
eller multilateralt med deltagande av IMF och/eller EU. Béade faktiskt stod och stod i forebyggande
syfte granskas, inklusive tilltrdde till forebyggande stdd i form av exempelvis IMF:s Flexible Credit
Line.

De juridiska bestimmelserna om de langa rintornas utveckling och ECB:s tillimpning av dem
beskrivs i ruta 4.

Ruta 4

UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR
1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 140.1, fjarde strecksatsen, i fordraget ska det i konvergensrapporten undersokas
om en hog grad av hallbar konvergens har uppnétts genom en analys av i vilken méan varje med-
lemsstat har uppfyllt foljande kriterier:

en varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i dess deltagande i
Europeiska monetéra systemets vixelkursmekanism, sdsom det kommer till uttryck i den lang-
fristiga rantenivan.

I artikel 4 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i fordraget fore-
skrivs att

Kriteriet om konvergens i rantesatserna enligt artikel 140.1, fjarde strecksatsen, i detta fordrag
innebér att en medlemsstat under en tid av ett &r fore granskningen ska ha haft en genomsnittlig
langfristig nominell réntesats som inte med mer &n tva procentenheter Gverstiger motsvarande
rantesats i de, hogst tre medlemsstater som har uppnatt de béasta resultaten i fraga om prisstabili-
tet. Rintan ska berdknas pé grundval av ldngfristiga statsobligationer eller jimforbara véirdepap-
per med beaktande av skillnader i nationella definitioner.

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser

I denna rapport tillimpar ECB fordragsbestdimmelserna pa f6ljande sétt:

For det forsta, berdknas kravet pd “en genomsnittlig langfristig nominell rantesats” som har
observerats “under en tid av ett ar fére granskningen”, som ett aritmetiskt medelvéarde under de
narmast foregaende tolv manader for vilka HIKP-uppgifter finns tillgéngliga. Referensperioden i
denna rapport ar april 2011 till mars 2012.

For det andra tillimpas begreppet ”de hogst tre medlemsstater som har uppnétt de bésta

resultaten i frdga om prisstabilitet”, som anvénds for att bestimma referensvirdet genom
att anvdnda det ovdgda aritmetiska medelvirdet av de langfristiga rintesatserna i samma tre
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medlemsstater som ingar i berdkningen av referensvérdet for kriteriet om prisstabilitet (se ruta 1).
Ett av landerna med bast resultat avseende prisstabilitet dr Irland, ett land som hade mycket
begransad tillgang till finansmarknaderna under referensperioden. Irlands lénga réntor var 9,1 %
under referensperioden. Detta &r langt Gver genomsnittet for euroomradet pa 4,4 % under samma
period. Med tanke pa de hoga landsspecifika riskpremier som for niarvarande forekommer pa
marknaderna (och som beror pa andra faktorer dn inflation) dr den irlindska langa réntan just
nu inte ett 1dmpligt riktmérke for att berdkna uppndendet av ekonomisk konvergens i medlems-
stater med undantag. Under referensperioden drabbades den irldndska statsobligationsmarkna-
den av betydande storningar och ett kraftigt utflode av internationella investeringar. Detta &ter-
speglas i att Irlands l&nga réntor inte bara ar avsevért hogre 4n genomsnittet i euroomradet utan
ocksa dr betydligt hogre dn de langa réntorna for de andra tvd medlemsstaterna som har uppnétt
bast resultat i friga om prisstabilitet. Irland har alltsa uteslutits fran berdkningen av referensvér-
det. Under den referensperiod som anvands i denna rapport var de ldnga rantorna for de andra
tva landerna med bést resultat 1 frdga om prisstabilitet 2,2 % (Sverige) och 5,4 % (Slovenien).
Den genomsnittliga rantan uppgar darmed till 3,8 % och med tilldgget pa 2 procentenheter blir
referensvirdet 5,8 %.

Réntorna mits pa grundval av harmoniserade 1dnga rantor som har tagits fram i syfte att bedoma
konvergensen (se avsnitt 5.9 (ej Oversatt)).

Som redan namnts hénvisas i fordraget uttryckligen till att “varaktigheten i konvergensen” avspeg-
las i nivén pé de langa réntorna. Utvecklingen under referensperioden fran april 2011 till mars 2012
granskas déarfor mot bakgrund av de l4nga réntornas utveckling under de senaste tio &ren (eller den
tidsperiod for vilken uppgifter finns tillgéngliga) och de viktigaste faktorerna bakom skillnaderna
gentemot de langa réntornas genomsnitt i euro-
omradet. Under referensperioden aterspeglades
den hoga landsspecifika riskpremien for flera QUIEF{ELINMELEENELTTS
lander i euroomradet delvis i den genomsnittliga
langa réntan for euroomradet. Darfor anvéinds
dven rdntan pa obligationer i euroomradet med

. ° . .. == euroomradet
AAA-rating (dvs. den langa réntan for euroom- ... curoomradet (AAA)
radets rintekurva, vilket inkluderar linderna i s 50
euroomradet med AAA-rating) i jimforelses-
yfte. Jimforelsen mellan den genomsnittliga  4°
langa réntan i euroomradet och euroomradets
langa AAA-rénta visas i diagram 1. Som bak-
grund till den hédr analysen innehéller rapporten 35
ocksd information om finansmarknadens storlek

(Januari 2006 till mars 2012; i procent)

4,5
4,0 4,0

35

och utveckling. Detta baseras pa tre indikatorer > R

(utestdende belopp av skuldférbindelser utgivna 25 55 ‘ s

av foretag, borsvdrdet och inhemska bankers

kreditgivning till den privata sektorn) vilka till- 2.0 2,0

sammans mater storleken pa kapitalmarknaden i

respektive land. e 2008 2010 0
Kaélla: ECB.

Slutligen kravs enligt artikel 140.1 1 fdrdraget Anm. Euroomradet avser den BNP-viktade genomsnittliga
! R langa réntan for linderna i euroomradet. Euroomradet (AAA)
att flera andra relevanta faktorer beaktas i den avser den langa rintan for euroomridets AAA-kurva, vilket

. innefattar linderna i euroomradet med AAA-rating.
hir rapporten (se ruta 5). I det avseendet har,
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efter publiceringen av den forra rapporten 2010, en utdkad ram for ekonomisk styrning i enlig-
het med artikel 121.6 i fordraget trétt i kraft i syfte att sdkerstélla en ndrmare samordning av den
ekonomiska politiken och fortsatt konvergens av medlemsstaternas ekonomiska resultat. I ruta 5
nedan sammanfattas kort dessa juridiska bestimmelser och hur de ovanndmnda ytterligare fakto-
rerna beaktas i den beddmning av konvergensen som ECB har genomfort.

ANDRA RELEVANTA FAKTORER

1 Fordraget och andra rittsliga bestimmelser

I artikel 140.1 i fordraget star det: “Kommissionens och Europeiska centralbankens rapporter
ska ocksa beakta resultaten av marknadsintegrationen, situationen for och utvecklingen av bytes-
balansen samt utvecklingen av enhetsarbetskostnader och andra prisindex”.

I detta avseende tar ECB héansyn till det lagstiftningspaket om ekonomisk styrning i EU som
tradde i kraft den 13 december 2011. Utifran fordragets bestimmelser under artikel 121.6 antog
Europaparlamentet och EU-rddet detaljerade regler for det multilaterala bevakningsforfarande
som hénvisas till i artiklarna 121.3 och 121.4 i fordraget. Reglerna antogs for att “sékerstilla en
fastare samordning av den ekonomiska politiken och en varaktig konvergens mellan medlems-
staternas ekonomiska utfall” (artikel 121.3) beroende pa “ett behov av att dra lardomar fran det
forsta artiondet av den ekonomiska och monetéira unionens funktion, och framfor allt ett behov
av en forbattrad ekonomisk styrning i unionen som bygger pa ett storre nationellt egenansvar”.!
Det nya lagstiftningspaketet innefattar ett forbéttrat ramverk for 6vervakning (forfarandet vid
makroekonomiska obalanser) som syftar till att forebygga alltfor stora makroekonomiska oba-
lanser och hjélpa avvikande medlemsstater att upprétta korrigerande atgérdsplaner innan avvi-
kelserna biter sig fast. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser, med bade férebyggande och
atgdrdande delar, giller for alla medlemsstater utom dem som redan deltar i internationella eko-
nomiska stodprogram och dédrmed redan &r satta under ndrmare bevakning kopplad till villkor.
Forfarandet vid makroekonomiska obalanser inbegriper en varningsmekanism for tidig upptackt
av obalanser baserad pa indikatorer med varningstrosklar for alla medlemsstater, i kombination
med ekonomiska bedomningar. Beddmningarna ska bland annat ta hénsyn till nominell och verk-
lig konvergens inom och utom euroomradet.? Vid bedémningen av makroekonomiska obalanser
ska detta forfarande ta tillborlig hinsyn till hur allvarliga de &r samt deras potentiella negativa
ekonomiska och finansiella spridningseffekter, vilka forvirrar EU:s ekonomiska sarbarhet och
hotar EMU:s funktionssétt.?

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser
I linje med tidigare metoder redovisas de ytterligare faktorer som hénvisas till i artikel 140.1

i fordraget for varje land i kapitel 5, under rubrikerna for de enskilda kriterier som beskrivs

1 Se Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om forebyggande och korrigering av mak-
roekonomiska obalanser, skal 2.

2 Se forordning (EU) nr 1176/2011, artikel 4.4.

3 Se forordning (EU) nr 1176/2011, skal 17.
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i rutorna 1 till 4. Rérande bestdndsdelarna i forfarandet vid makroekonomiska obalanser har
det tidigare hanvisats till de flesta makroekonomiska indikatorer i den hér rapporten (vissa med
annorlunda statistiska definitioner), som en del av det breda intervall av ytterligare bakat- och
framatblickande ekonomiska indikatorer som anses vara anvandbara for att undersoka héllbarhe-
ten i konvergensen ndrmare, enligt kraven i artikel 140 i fordraget. I kapitel 3 presenteras indika-
torerna (inklusive i relation till varningstrsklarna) for alla 1dnder som ingar i den hér rapporten.
Detta gors for att garantera att all tillgénglig information gors tillgénglig som ar relevant for att
identifiera makroekonomiska obalanser som kan hindra att man uppnar en hog grad av héllbar
konvergens enligt vad som faststélls i artikel 140.1 i fordraget. Medlemsstater med undantag
som &r foremal for ett forfarande for alltfor stora underskott kan inte anses ha uppnatt en hog
grad av hallbar konvergens enligt bestimmelserna i artikel 140.1 i fordraget.

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 begdran av en medlemsstat med undantag, rapportera till raidet om hur medlemsstaterna
med undantag fullgér sina forpliktelser nir det géller att forverkliga den ekonomiska och monetéra
unionen. Dessa rapporter ska innehalla en granskning av i vilken utstrdckning den nationella lag-
stiftningen i varje medlemsstat med undantag, inklusive stadgan for dess centralbank, ir forenlig
med artiklarna 130 och 131 i fordraget och stadgan. Denna skyldighet enligt fordraget som géller
for medlemsstater med undantag kallas dven for réttslig konvergens”. Nar ECB bedomer den rétts-
liga konvergensen &r den inte begrénsad till en bokstavstolkning av den nationella lagstiftningen
utan kan ocksa beakta huruvida de relevanta bestimmelserna genomforts i dverensstimmelse med
andemeningen i fordragen och stadgan. ECB granskar sérskilt tecken som kan tyda pa att press uto-
vas pa de beslutande organen i en medlemsstats nationella centralbank — detta skulle vara oférenligt
med fordragets andemening avseende centralbanksoberoende. ECB anser ocksa att de nationella
centralbankernas beslutande organ maste fungera val och deras arbete praglas av kontinuitet. I detta
avseende maste de relevanta myndigheterna i en medlemsstat framfor allt vidta de atgédrder som
kréavs for att sdkerstélla att en eftertrddare utndmns i tid om vakans uppstar inom négot av den natio-
nella centralbankens beslutande organ.? ECB granskar utvecklingen noga innan en positiv slutlig
bedomning gors som slar fast att en medlemsstats nationella lagstiftning ar férenlig med fordraget
och stadgan.

MEDLEMSSTATER MED UNDANTAG OCH RATTSLIG KONVERGENS

Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruménien och Sverige, vars lagstiftning
granskas i denna rapport, har en stillning som medlemsstater med undantag, d.v.s. de har &nnu
inte infort euron. Sverige fick stéllning som medlemsstat med undantag genom ett beslut av radet
i maj 1998.2 Nér det giller de andra medlemsstaterna foreskrivs i artiklarna 44 och 5° i akterna om

2 Yttrande CON/2010/37 och yttrande CON/2010/91.

3 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/EG hénvisar till fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen (innan artiklarna i detta férdrag numrerades om enligt
artikel 12 i Amsterdamfordraget). Denna bestimmelse har upphévts genom Lissabonfordraget.

4 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 for-
drag som ligger till grund for Europeiska Unionen och om anpassning av fordragen (EUT L 236, 23.9.2003, s. 33).

5 For Bulgarien och Ruménien, se artikel 5 i Akt om villkoren f6r 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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villkoren for anslutning att ”Var och en av de nya medlemsstaterna ska delta i den ekonomiska och
monetdra unionen fran och med dagen for anslutningen som medlemsstat med undantag i enlighet
med artikel 139 i fordraget.

ECB har granskat den réttsliga konvergensnivan i Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen, Ungern,
Polen, Ruminien och Sverige samt vilka lagstiftningsatgiarder som har vidtagits eller som maste
vidtas for att uppna detta mél. Denna rapport omfattar inte Danmark och Storbritannien som é&r
medlemsstater med en sérskild stdllning som dnnu inte har inf6rt euron.

Enligt protokoll (nr 16) om vissa bestimmelser angdende Danmark, som ar bifogat fordragen,
har Danmark, mot bakgrund av den danska regeringens anmélan den 3 november 1993 till radet,
ett undantag och forfarandet for att upphdva undantaget kommer endast att inledas pd Danmarks
begéran. Eftersom artikel 130 i fordraget ar tillimpligt pA Danmark maste Danmarks Nationalbank
uppfylla kravet pa oberoende. I EMI:s konvergensrapport frain 1998 konstaterades att detta krav
var uppfyllt. Till foljd av Danmarks sérskilda stéllning har det inte gjorts nagon ny bedémning av
den danska konvergensen sedan 1998. Fram till dess att Danmark meddelar radet att man har for
avsikt att inféra euron, behover Danmarks Nationalbank inte réttsligen integreras i Eurosystemet
och dansk lagstiftning behdver inte anpassas.

Enligt protokoll (nr 15) om vissa bestimmelser angdende Forenade konungariket Storbritannien
och Nordirland, som é&r bifogat fordragen, behdver Storbritannien inte infoéra euron forrén landet
anmaéler sin avsikt att gora detta till rddet. Den 30 oktober 1997 meddelade Storbritannien ridet att
man inte hade for avsikt att infora euron den 1 januari 1999 och denna situation har inte foridndrats.
Detta medfor att vissa bestimmelser i fordraget (daribland artiklarna 130 och 131) och stadgan
inte dr tillampliga p& Storbritannien. Det finns darfor i dagsldget inte nagon rittslig skyldighet att
sékerstélla att den nationella lagstiftningen (inklusive stadgan for Bank of England) 4r férenlig med
fordraget och stadgan.

Syftet med att granska den rttsliga konvergensen é&r att underlitta radets beslut om vilka medlems-
stater som “fullgdr sina forpliktelser nér det géller att forverkliga den ekonomiska och monetéra
unionen” (artikel 140.1 i fordraget). Pa det réttsliga omradet géller sadana villkor sdrskilt central-
bankernas oberoende och de nationella centralbankernas rittsliga integrering i Eurosystemet.

DEN RATTSLIGA BEDOMNINGEN
Den rittsliga bedomningen foljer i stort sett upplaggningen i ECB:s och EMI:s tidigare rapporter
om rittslig konvergens .

Granskningen av den nationella lagstiftningens forenlighet gérs mot bakgrund av lagstiftning som
antagits fore den 12 mars 2012.

6 Sirskilt ECB:s konvergensrapporter frdn maj 2010 (om Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruminien,
Slovakien och Sverige), fran maj 2008 (om Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruménien, Slovakien och
Sverige), frdn maj 2007 (om Cypern och Malta), fran december 2006 (om Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Ungern, Malta, Polen,
Slovakien och Sverige), frdn maj 2006 (om Litauen och Slovenien), fran oktober 2004 (om Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,
Ungern, Malta, Polen, Slovenien, Slovakien och Sverige), frain maj 2002 (om Sverige), fran april 2000 (om Grekland och Sverige) samt
EMI:s konvergensrapport fran mars 1998.
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2.2.2 ANPASSNINGENS OMFATTNING

2.2.2.1 OMRADEN FOR ANPASSNING
For att identifiera de omraden dir den nationella lagstiftningen maste anpassas, bedoms foljande
fragor:

— Forenlighet med bestimmelserna om de nationella centralbankernas oberoende i fordraget (arti-
kel 130) och stadgan (artiklarna 7 och 14.2) samt med bestammelser om sekretess (artikel 37 i
stadgan).

— Forenlighet med forbuden mot monetér finansiering (artikel 123 i fordraget) och positiv sir-
behandling (artikel 124 i fordraget) och forenlighet med den enhetliga stavning av euron som
kravs enligt EU-rétten.

— De nationella centralbankernas rittsliga integrering i Eurosystemet (sarskilt nar det giller artik-
larna 12.1 och 14.3 i stadgan).

2.2.2.2 "FORENLIGHET” KONTRA "HARMONISERING”

Enligt artikel 131 i fordraget méste den nationella lagstiftningen vara ’férenlig” med férdragen och
stadgan, en eventuell oférenlighet maste darfor atgardas. Denna skyldighet paverkas varken av det
faktum att fordragen och stadgan har foretrade framfor den nationella lagstiftningen eller av arten
av oforenlighet.

Kravet pé att den nationella lagstiftningen ska vara “forenlig” innebér inte att fordraget kriver att
de nationella centralbankernas stadgar maste “harmoniseras”, varken sinsemellan eller med stadgan.
Nationella sardrag far bestd, forutsatt att de inte paverkar EU:s exklusiva behorighet i monetéra 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. Bestdmmelser i en nationell cen-
tralbanks stadga som tillater sadana ytterligare uppgifter ar ett exempel dér skillnader far bestad. Med
”forenlig” menas att den nationella lagstiftningen och de nationella centralbankernas stadgar maste
anpassas sa att de inte stér i strid med fordragen och stadgan samt for att sékerstélla att de nationella
centralbankerna i erforderlig utstrickning kan integreras i ECBS. I synnerhet maste alla bestimmelser
som inkréktar pa en nationell centralbanks oberoende, sa som denna definieras i fordraget, och pa dess
roll som en integrerad del av ECBS anpassas. Det riacker darfor inte att bara forlita sig pé att unions-
ritten har foretrdde framfor den nationella lagstiftningen for att uppna detta mal.

Skyldigheten enligt artikel 131 i fordraget giller endast bristande forenlighet med fordragen och
stadgan. Emellertid bor &ven nationell lagstiftning som &r oforenlig med EU:s sekundérritt anpas-
sas till denna sekundérratt. EU-réttens foretrdde paverkar inte skyldigheten att anpassa den natio-
nella lagstiftningen. Detta generella krav framgar inte bara av artikel 131 i fordraget utan ocksa av
réttspraxis fran Europeiska unionens domstol’.

Varken fordragen eller stadgan foreskriver det sétt pa vilket den nationella lagstiftningen ska anpas-
sas. En anpassning kan ske genom hénvisningar till férdragen och stadgan, genom att inférliva
bestdmmelser fran dessa i den nationella lagstiftningen och hénvisa till deras ursprung, genom att
stryka oforenligheter eller genom en kombination av dessa metoder.

7 Se bl.a. mél 167/73, Europeiska gemenskapernas kommission mot Republiken Frankrike, REG 1974, s. 359 (“Lagen om arbete till
5j0ss™).
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Darutover ska, bl.a. for att uppné och upprétthélla den nationella lagstiftningens forenlighet med
fordragen och stadgan, ECB hoéras av EU:s institutioner och av medlemsstaterna om varje forslag
till rattsregler inom ECB:s behorighetsomréde, i enlighet med artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget
och artikel 4 i stadgan. I radets beslut 98/415/EG av den 29 juni 1998 om nationella myndigheters
samrdd med Europeiska centralbanken rérande forslag till réttsregler® krdavs uttryckligen att med-
lemsstaterna ska vidta de atgarder som behdvs for att sékerstélla denna skyldighet.

2.2.3 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS OBEROENDE

Nér det géller centralbankernas oberoende och sekretessfragor krédvdes att den nationella lagstift-
ningen i de medlemsstater som anslot sig till EU 2004 eller 2007 skulle 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 vid inrét-
tandet av ECBS den 1 juni 1998.

CENTRALBANKSOBEROENDE

I november 1995 upprittade EMI en forteckning over de aspekter pé centralbanksoberoendet
(se EMI:s konvergensrapport fran 1998 for en ndrmare beskrivning) som kom att ligga till grund for
bedomningen av medlemsstaternas nationella lagstiftning vid den tidpunkten, sarskilt av de natio-
nella centralbankernas stadgar. Konceptet centralbanksoberoende omfattar olika typer av oberoende
som maste bedémas separat, ndmligen funktionellt, institutionellt, personligt och finansiellt obero-
ende. 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 lagstiftningen fér medlemsstater med undantag uppnétt i forhallande
till fordragen och stadgan.

FUNKTIONELLT OBEROENDE

Centralbanksoberoende &r 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 faststéllt pa ett tydligt och rattssdkert sétt och ar helt i linje med huvud-
malet prisstabilitet som faststélls 1 fordraget. Detta uppnds genom att den nationella centralban-
ken ges nddvindiga medel och instrument for att, oberoende av andra myndigheter, uppna detta
mal. Kravet i fordraget om centralbanksoberoende speglar den allménna uppfattningen att huvud-
malet att upprétthalla prisstabilitet bast uppnds genom en helt oberoende institution med ett klart
definierat mandat. Centralbanksoberoende é&r fullt forenligt med att de nationella centralbankerna
halls ansvariga for sina beslut — detta ar en viktig aspekt for att stirka fortroendet for deras obero-
ende stéllning. Detta omfattar 6ppenhet och dialog med tredje parter.

Det framgar inte klart av fordraget vid vilken tidpunkt de nationella centralbankerna i medlems-
stater med undantag maste uppfylla huvudmalet att upprétthélla prisstabilitet i enlighet med artik-
larna 127.1 och 282.2 i fordraget samt artikel 2 i stadgan. I Sveriges fall dr det inte klart huruvida
denna skyldighet uppstod vid den tidpunkt d& ECBS uppréttades eller fran den dag dé euron infors.
For de medlemsstater som anslot sig till EU den 1 maj 2004 eller den 1 januari 2007 &r det inte
klart huruvida skyldigheten skulle gilla fran den dagen eller fran den dag da euron infors. Aven
om artikel 127.1 i fordraget inte &r tillimplig pd medlemsstater med undantag (se artikel 139.2
c 1 fordraget) géller dock artikel 2 i stadgan for sidana medlemsstater (se artikel 42.1 i stadgan).
ECB anser att de nationella centralbankernas skyldighet att ha prisstabilitet som sitt huvudmal gél-

8 EGTL189,3.7.1998, s. 42.
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ler 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 végledande principerna for unionen, ndmligen prisstabilitet (enligt artikel 119
i fordraget), dven géller for medlemsstater med undantag. Den grundas ocksa pa fordragets mal att
alla medlemsstater ska strava efter makroekonomisk konvergens, inbegripet prisstabilitet, vilket ar
motivet for dessa regelbundna rapporter fran ECB och kommissionen. Slutsatsen grundas dven pa
det underliggande motivet for centralbanksoberoende, som bara dr motiverat om det 6vergripande
maélet att upprétthalla prisstabilitet har foretride.

Landsbeddmningarna i denna rapport baseras pa slutsatserna avseende tidpunkten for skyldigheten
for de nationella centralbankerna i medlemsstater med undantag att ha prisstabilitet som huvudmal.

INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan finns en uttrycklig hdnvisning till principen om insti-
tutionellt oberoende. Dessa tva artiklar forbjuder uttryckligen att de nationella centralbankerna och
medlemmar av deras beslutande organ begér eller tar emot instruktioner fran EU:s institutioner eller
organ, fran medlemsstaternas regeringar eller fran ndgot annat organ. Dessutom é&r det forbjudet for
EU:s institutioner, organ och byrder samt medlemsstaternas regeringar att sdka paverka medlem-
marna av de nationella centralbankernas beslutande organ vars beslut kan paverka de nationella
centralbankernas fullgérande av sina ECBS-relaterade uppgifter. Om den nationella lagstiftningen
speglar artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan, ska den aterspegla bada forbuden och inte
begrénsa tillimpningsomradet.’

Oavsett om den nationella centralbanken ar ett statligt dgt organ, ett sarskilt offentligrattsligt organ
eller ett aktiebolag finns det en risk att dgaren kan péverka centralbankens beslut betrdffande ECBS-
relaterade uppgifter genom sitt 4gande. Sddan paverkan kan, oavsett om den sker till f61jd av aktie-
dgarnas réttigheter eller pa annat sitt, f4 konsekvenser for den nationella centralbankens oberoende
och bor dérfor inskrinkas i lag.

Forbud mot att ge instruktioner

Utomstaende parter far inte ge instruktioner till nationella centralbanker, deras beslutande organ
eller dessa organs medlemmar — detta dr oférenligt med fordraget och stadgan i alla fragor som ror
ECBS-relaterade uppgifter.

Om en nationell centralbank ar delaktig i atgarder som vidtas for att 6ka den finansiella stabiliteten
maste detta vara forenligt med fordraget, d.v.s. den nationella centralbankens agerande ska vara for-
enligt med dess funktionella, institutionella och finansiella oberoende, sa att det sékerstélls att den
kan utfora sina uppgifter enligt fordraget och stadgan.'® Om nationell lagstiftning ger en nationell
centralbank uppgifter som gar utover en radgivande roll och ger den ytterligare uppgifter, maste
man sékerstélla att dessa uppgifter inte negativt paverkar den nationella centralbankens mdjligheter
att utfora sina ECBS-relaterade uppgifter ur ett operationellt och finansiellt perspektiv!!. Om repre-
sentanter for de nationella centralbankerna dessutom ingar i gemensamma beslutande tillsynsorgan
eller andra myndigheter, skulle man behdva 6vervédga skyddsklausuler i fraga om det personliga
oberoendet for medlemmarna av den nationella centralbankens beslutande organ.'?

9  Yttrande CON/2011/104. ECB-yttrandena finns pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu.
10 Yttrande CON/2010/31.
11 Yttrande CON/2009/93.
12 Yttrande CON/2010/94.
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Forbud mot att godkanna, upphava, ogiltigforklara eller uppskjuta beslut

Ritten for utomstaende parter att godkénna, upphéva, ogiltigforklara eller uppskjuta en nationell
centralbanks beslut dr oforenlig med fordraget och stadgan i den mén det giller ECBS-relaterade
uppgifter.

Forbud mot att granska beslut pa rittsliga grunder

En rétt for andra organ én oberoende domstolar att pa réttsliga grunder granska beslut som r6r utfo-
randet av ECBS-relaterade uppgifter dr oforenlig med fordraget och stadgan, eftersom utforandet
av dessa uppgifter inte far omprovas pa politisk niva. En rétt for en centralbankschef att pa réttsliga
grunder upphiva genomforandet av ett beslut som fattats av ECBS eller en nationell centralbanks
beslutande organ, och direfter 6verldmna det till ett politiskt organ for slutligt beslut, motsvarar en
begiran om instruktioner frdn utomstaende parter.

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

Ett deltagande av foretrddare for utomstdende parter i en nationell centralbanks beslutande organ
med rostritt i fragor som ror utforandet av den nationella centralbankens ECBS-relaterade uppgif-
ter dr oforenligt med fordraget och stadgan, d&ven om denna rost inte &r avgdrande.

Forbud mot samrad infor en nationell centralbanks beslut

En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en nationell centralbank att konsultera utomstéende parter
i forvig ger de senare en formell mekanism att paverka det slutliga beslutet och &r darfor oférenlig
med fordraget och stadgan.

En dialog mellan en nationell centralbank och utomstiende parter ar ddremot forenlig med central-
banksoberoende, dven nér den grundas pé lagstadgade skyldigheter att tillhandahélla information
och utbyta asikter, om

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

— centralbankschefens sdrskilda stdllning 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 utomstaende parter (t.ex. regeringen) rétt att bevilja medlemmar
av de nationella centralbankernas beslutande organ ansvarsfrihet avseende deras uppgifter (t.ex. nir
det giller rdkenskaperna) bor innehélla ldmpliga regler som sékerstéller 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 pd 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 anstillningstrygghet
for medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande organ. Centralbankscheferna ar
medlemmar av ECB:s allménna rdd. Enligt artikel 14.2 i stadgan ska det i de nationella centralban-
kernas stadgar sérskilt foreskrivas att &mbetstiden for en nationell centralbankschef ska vara minst
fem ar. Denna artikel gor det ocksé omojligt att godtyckligt avsitta en centralbankschef genom att

ECB
Konvergensrapport
Maj 2012



foreskriva att denne bara far skiljas fran sin tjinst om han inte lingre uppfyller de krav som stélls
for att han ska kunna utféra sina uppgifter eller om han har gjort sig skyldig till en allvarlig for-
summelse. Ett beslut om avséttning far dverklagas till Europeiska unionens domstol. De nationella
centralbankernas stadgar maste iaktta denna bestimmelse enligt vad som sigs nedan.

Enligt artikel 130 i fordraget ska varken de nationella regeringarna eller ndgot annat organ sdka
paverka medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande organ nér de fullgér sina upp-
gifter. Framfor allt far medlemsstaterna inte ska paverka medlemmarna av de nationella central-
bankernas beslutande organ genom att dndra den nationella lagstiftningen sa att det paverkar deras
ersittning, som principiellt sett endast ska gélla for framtida utndmningar.'®

Minsta dambetstid for centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar ska i enlighet med artikel 14.2 i stadgan faststélla att cen-
tralbankschefens dmbetstid ska vara minst fem ar. Detta utesluter inte 1&ngre d&mbetsperioder, och
en tidsméssigt obestdimd &@mbetsperiod kréver inte att stadgan mdste anpassas, forutsatt att grun-
derna for avsittning av en centralbankschef &r i linje med artikel 14.2 i stadgan. Néar den nationella
centralbankens stadgar dndras, maste lagen om sadana &ndringar skydda anstillningstryggheten for
centralbankschefen och dvriga medlemmar av de beslutande organen som kan behdva agera som
centralbankschefens stillforetrddare.

Grunder for avsattning av centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar méste sikerstilla att en centralbankschef inte kan avsittas
av andra skil dn de som nédmns i artikel 14.2 i stadgan. Syftet med detta krav ar att forhindra att de
myndigheter som &r involverade i utnimningen av en centralbankschef, sirskilt regering eller par-
lament, utnyttjar sin bestimmanderétt till att avsétta denne. De nationella centralbankernas stadgar
ska antingen ange grunder for avséttning som ar forenliga med dem som &r fastlagda i artikel 14.2
i stadgan, eller inte ndmna négra grunder for avsittning (eftersom artikel 14.2 ar direkt tillimplig).
Niér en centralbankschef vl valts eller utndmnts far denne inte avsittas av andra skél 4n de som
namns 1 artikel 14.2 i stadgan, inte ens i fall d& centralbankschefen dnnu ej tilltréatt tjénsten.

Anstallningstrygghet och grunder for avsattning for 6vriga medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ som deltar i utforandet av ECBS-relaterade uppgifter

Det personliga oberoendet skulle dventyras om dvriga medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter inte ocksd omfattades av
samma regler om anstillningstrygghet och grunder for avséttning som centralbankscheferna'®. Flera
bestaimmelser i fordraget och stadgan kraver jimforbar anstillningstrygghet. Artikel 14.2 i stadgan
begrinsar inte anstillningstryggheten till centralbankschefer, medan artikel 130 i fordraget och arti-
kel 7 i stadgan hénvisar till medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande organ och inte
specifikt till centralbankschefer. Detta giller sérskilt d& centralbankschefen ar ”den framste bland
jémstéllda kolleger” med lika rostrtt, eller nér sadana andra medlemmar kan behdva agera som
centralbankschefens stillforetradare.

Ratt till rattslig provning

For att begrénsa det politiska handlingsutrymmet méste medlemmarna av de nationella central-
bankernas beslutande organ ha ritt att Gverklaga beslut om att avsétta dem till en oberoende dom-
stol s att denna kan beddéma grunderna for avséttningen.

13 Se t.ex. yttrande CON/2010/56, yttrande CON/2010/80, yttrande CON/2011/104 och yttrande CON/2011/106.
14 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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Enligt artikel 14.2 i stadgan ska en nationell centralbankschef kunna &verklaga ett beslut om att
avsdtta honom eller henne till Europeiska unionens domstol. Den nationella lagstiftningen bor
antingen hénvisa till stadgan eller inte alls nimna rétten att 6verklaga beslutet till Europeiska unio-
nens domstol (eftersom artikel 14.2 i stadgan ar direkt tillimplig).

Den nationella lagstiftningen bor dven garantera en rétt till att fa ett beslut om avséttning av andra
medlemmar av en nationell centralbanks beslutande organ som deltar i ECBS-relaterade uppgifter
rattsligt provat av en nationell domstol, antingen genom en allménrittslig bestimmelse eller genom
en specifik bestimmelse. Aven om det kan séigas att denna ritt finns tillgéinglig enligt allminrittsliga
regler, &r det for rattssdkerhetens skull tillradligt att sdrskilt foreskriva om sédan rétt till prévning.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsitter ockséd att man sikerstiller att inga intressekonflikter uppstar
mellan de skyldigheter som medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande organ har
gentemot sin nationella centralbank (och nér det giller centralbankschefen dven dennes skyldighe-
ter gentemot ECB) och andra uppgifter som sddana medlemmar som deltar i utférandet av ECBS-
relaterade uppgifter kan ha och som skulle kunna &ventyra deras personliga oberoende. Att vara
medlem av ett beslutande organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter ar av princi-
piella skil oforenligt med utférandet av andra uppgifter som kan ge upphov till en intressekonflikt.
Medlemmar av sddana beslutande organ far inte inneha en befattning eller ha ett intresse som kan
péaverka deras handlande, vare sig de innehar en befattning i statens verkstéllande eller lagstiftande
gren, eller i en regional eller lokal forvaltning eller genom deltagande i en foretagsorganisation.
Man bor sérskilt forebygga potentiella intressekonflikter avseende sddana medlemmar av de beslu-
tande organen som inte ingar i den verkstillande ledningen.

FINANSIELLT OBEROENDE

Aven om en nationell centralbank #r fullstindigt oberoende i funktionellt, institutionellt och per-
sonligt hdnseende (genom att detta garanteras i den nationella centralbankens stadgar) skulle dess
oberoende stillning dventyras om den inte sjdlvstdndigt kunde forfoga over tillrickliga finansiella
resurser for att fullgdra sitt uppdrag (d.v.s. att utféra de ECBS-relaterade uppgifter som kravs enligt
fordraget och stadgan).

Medlemsstaterna far inte forsétta sina nationella centralbanker i en situation dér dessa inte har till-
rackliga finansiella resurser for att utfora sina uppgifter inom ECBS eller Eurosystemet. Det bor
noteras att artiklarna 28.1 och 30.4 i stadgan innebér att de nationella centralbankerna kan anmodas
att gora ytterligare inbetalningar till ECB:s kapital och att gora ytterligare dverforingar fran sina
valutareserver'>. Vidare foreskriver artikel 33.2 i stadgan'® att om ECB &drar sig en forlust som inte
helt kan avridknas mot den allménna reservfonden, kan ECB-radet besluta om att avrikna aterstoden
av forlusten mot de monetéra inkomsterna for det ifrdgavarande rakenskapsaret i forhallande till
och upp till de belopp som fordelas pa de nationella centralbankerna. Principen om finansiellt obe-
roende kréver att uppfyllande av dessa bestimmelser inte forsamrar den nationella centralbankens
formaga att fullgéra sina uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebér darutdver 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 férvaltning och den egna verksamheten).

15 Artikel 30.4 i stadgan &r endast tillaimplig pa Eurosystemet.
16 Artikel 33.2 i stadgan ar endast tillimplig pa Eurosystemet.
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Av ovan ndmnda skl implicerar ett finansiellt oberoende &ven att en nationell centralbank maste
vara tillrackligt kapitaliserad. Man bor sérskilt undvika situationer dér en nationell centralbanks net-
totillgdngar understiger dess lagstadgade kapital eller dér nettotillgdngarna t.o.m. &r negativa, inklu-
sive situationer dir forlusterna dverstiger kapital och reserver och denna situation blir bestdende
under en ldngre tid. Sddana situationer kan fa negativa foljder for den nationella centralbankens
formaga att utfora sina ECBS-relaterade och nationella uppgifter. Fortroendet for Eurosystemets
penningpolitik kan ocksa paverkas negativt av en sddan situation. Om en situation skulle uppsta
dér en nationell centralbanks nettotillgdngar understiger det lagstadgade kapitalkravet eller dér net-
totillgdngarna t.o.m. dr negativa, maste den berérda medlemsstaten stélla tillrickliga medel till sin
nationella centralbanks forfogande, atminstone sa att det lagstadgade kapitalkravet kan uppfyllas
inom en rimlig tidsperiod s att principen om finansiellt oberoende sékerstélls. Vad giller ECB
har denna frdgas betydelse redan uppméirksammats av radet som antagit radets forordning (EG)
nr 1009/2000 av den 8 maj 2000 om &kning av Europeiska centralbankens kapital'”. Genom for-
ordningen far ECB-radet mojlighet att i framtiden faststélla en faktisk 6kning for att upprétthalla en
lamplig kapitalbas till stod for ECB:s verksamhet'®, och de nationella centralbankerna behdver ha
ekonomisk beredskap att folja ett sidant ECB-beslut.

Begreppet finansiellt oberoende bor darfor bedomas utifrén perspektivet huruvida ndgon utomsta-
ende direkt eller indirekt kan utva inflytande inte bara 6ver den nationella centralbankens uppgif-
ter, utan ocksa over dess formaga (bade operativt nér det giller dess personal och finansiellt nér det
giller tillrickliga ekonomiska resurser) att fullgora sina uppgifter. De aspekter pa det finansiella
oberoendet som beskrivs nedan ér sirskilt viktiga i detta hidnseende och vissa av dem har finslipats
under den senaste tiden.'” Det dr inom dessa omraden av finansiellt oberoende som de nationella
centralbankerna dr mest kansliga for paverkan utifran.

Faststallande av budgeten

Om en utomstaende part har befogenhet att faststélla eller paverka den nationella centralbankens
budget ar detta oférenligt med finansiellt oberoende, sédvida inte lagen innehaller en skydds-
bestdimmelse om att denna befogenhet inte paverkar de finansiella resurser som dr nddvandiga for
att den nationella centralbanken ska kunna fullgéra sina ECBS-relaterade uppgifter.

Redovisningsregler

Rékenskaperna bor upprittas antingen i enlighet med allménna redovisningsregler eller i enlighet
med regler som faststéllts av den nationella centralbankens beslutande organ. Om sadana regler
faststillts av utomstaende parter, maste de beakta vad de nationella centralbankernas beslutande
organ har foreslagit.

Arsredovisningen bér antas av den nationella centralbankens beslutande organ, bitriidda av oav-
héngiga revisorer, och far i efterhand godkénnas av utomstéende parter (t.ex. regering eller parla-
ment). Vad giller vinsten ska den nationella centralbankens beslutande organ ha mojlighet att pa ett
sjalvstiandigt och professionellt sétt 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 anvandningen av offentliga medel, bor kontrol-
lens rickvidd vara tydligt definierad i regelverket och inte paverka det arbete som utfors av den

17 EGTL 115, 16.5.2000, s. 1.

18 Beslut ECB/2010/26 av den 13 december 2010 om 6kning av Europeiska centralbankens kapital (EUT L 11, 15.1.2011, s. 53).

19 Vigledande ECB-yttranden inom detta omrade ar: 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.
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nationella centralbankens oavhingiga externa revisorer?’, och i enlighet med principen om institu-
tionellt oberoende ska forbudet mot att ge instruktioner till en nationell centralbank och dess beslu-
tande organ efterlevas och ingen inblandning ske i den nationella centralbankens ECBS-relaterade
uppgifter.?! Den statliga revisionen bor genomforas pa icke-politisk, oberoende och strikt yrkes-
missig grund.

Vinstdisposition, de nationella centralbankernas kapital och finansiella avsattningar

Niér det géller vinstdispositionen far de nationella centralbankernas stadgar foreskriva hur vinsten
ska fordelas. Om sadana foreskrifter saknas ska beslutet om vinstdisposition fattas av den nationella
centralbankens beslutande organ pd yrkesmassiga grunder och inte vara foremal for bestimmande-
ratt for utomstiende parter, sdvida det inte finns nadgon uttrycklig skyddsbestimmelse om att detta
inte ska péverka 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 tickts?
och tillrdckliga finansiella avséttningar gjorts for att vardeskydda den nationella centralbankens
kapital och tillgdngar. Tillfalliga lagstiftningsatgarder eller ad-hoc lagstiftning som innebér att den
nationella centralbanken ges instruktioner avseende sin vinstdisposition &r ej tillaitna?. P4 samma
sdtt dr en skatt pad en nationell centralbanks orealiserade vinster ett brott mot principen om
finansiellt oberoende?.

Medlemsstaterna fér inte foreskriva minskningar av den nationella centralbankens kapital utan fore-
géende samtycke fran den nationella centralbankens beslutande organ, vilket syftar till att sdker-
stélla att den nationella centralbanken som medlem av ECBS har tillrickliga finansiella resurser for
att kunna fullgdra sitt uppdrag enligt artikel 127.2 i férdraget och stadgan. Av samma skél bor dnd-
ringar av reglerna om en nationell centralbanks vinstdisposition endast initieras och beslutas i sam-
rdd med den berdrda nationella centralbanken som bést kan avgéra hur stora reserver den behover®.
Nir det géller finansiella avséttningar eller buffertar maste de nationella centralbankerna ha frihet att
sjalvstandigt gora avséttningar for att skydda realvirdet av kapital och tillgdngar. Medlemsstaterna
far heller inte hindra de nationella centralbankerna frén att bygga upp sddana reserver som kravs 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 nigra problem sa linge som tillsynsmyndigheterna
underordnas den nationella centralbankens oberoende beslutsfattande. Om lagen déremot fore-
skriver ett separat beslutsfattande for sddana tillsynsmyndigheter dr det emellertid viktigt att se
till att de beslut som fattas av dem inte hotar den nationella centralbankens finansiella stillning
som helhet. I sddana fall bor den nationella lagstiftningen ge den nationella centralbanken mojlig-
het till slutlig kontroll 6ver alla beslut av tillsynsmyndigheterna som kan fa konsekvenser for den
nationella centralbankens oberoende och i synnerhet dess finansiella oberoende.

20 Se artikel 27.1 i stadgan om de nationella centralbankernas oavhingiga externa revisorer.
21 Yttrande CON/2011/9 och yttrande CON/2011/53.

22 Yttrande CON/2009/85.

23 Yttrande CON/2009/26.

24 Yttrande CON/2009/63 och yttrande CON/2009/59.

25 Yttrande CON/2009/83 och yttrande CON/2009/53.

26 Yttrande CON/2009/26.
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Oberoende avseende personaliarenden

Medlemsstater far inte begrénsa en nationell centralbanks mdjligheter att anstélla och behalla kva-
lificerad personal som behovs for att den nationella centralbanken ska kunna utfora sina uppgifter
enligt fordraget och stadgan pa ett oberoende sitt. Darutdver far en nationell centralbank inte forsét-
tas i en situation dér den endast har begriansad eller ingen kontroll alls ver sina anstillda, eller dér
regeringen i en medlemsstat har maojlighet att paverka centralbankens personalpolitik.?” Varje &nd-
ring av réttsreglerna om erséttning till medlemmarna av en nationell centralbanks beslutande organ
och dess anstéllda bor

beslutas i ett néra och effektivt samarbete med den nationella centralbanken, med vederborlig hin-
syn till dess synpunkter, for att sékerstélla att den nationella centralbanken alltjamt kan fullgdra sina
uppgifter pa ett oberoende sitt.”® Oberoende avseende personaldrenden omfattar dven personalens
pensioner.

Aganderitt
Det dr oforenligt med principen om finansiellt oberoende att utomstdende parter far ge instruktioner
till en nationell centralbank avseende egendom som banken innehar.

2.2.4 SEKRETESS

Den tystnadsplikt for tjinstemén vid ECB och de nationella centralbankerna som faststills i arti-
kel 37 i stadgan kan ge upphov till liknande bestimmelser i de nationella centralbankernas stadgar
eller i medlemsstaternas lagstiftning. Eftersom EU-lagstiftningen och de bestimmelser som antas
med stdd av denna har foretrdde, far inte heller nationella bestimmelser om handlingars offent-
lighet leda till att ECBS sekretessregler overtrdds. En statlig revisionsmyndighets eller liknande
myndighets tillgang till en nationell centralbanks information och dokument méste vara begransad
och far inte paverka ECBS sekretessregler som géller for medlemmar av de nationella centralban-
kernas beslutande organ och de anstéllda. De nationella centralbankerna bor sékerstélla att sddana
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

Nér det géller forbuden mot monetér finansiering och positiv sirbehandling skulle den nationella
lagstiftningen i de medlemsstater 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 giéller Sverige skulle alla nddvindiga anpassningar ha varit i kraft den
1 januari 1995.

2.2.5.1 FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING

Forbudet mot monetér finansiering &r fastlagt i artikel 123.1 i fordraget och férbjuder ECB och
medlemsstaternas nationella centralbanker att ge unionens institutioner eller organ, byraer, centrala,
regionala, lokala eller andra myndigheter, andra offentligréttsliga organ eller offentliga foretag i
medlemsstaterna ritt att dvertrassera sina konton eller ge dem andra former av krediter; detsamma
giller ECB:s eller de nationella centralbankernas forvarv av skuldforbindelser direkt fran dessa
enheter inom den offentliga sektorn. Fordraget innehéller ett undantag fran detta férbud — det til-

27 Yttrande CON/2008/9 och yttrande CON/2008/10.
28 De viktigaste yttrandena &r CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106
och CON/2012/6.
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lampas inte pa offentligt dgda kreditinstitut som, vad géller tillférseln av centralbanksreserver, ska
behandlas p& samma sitt som privata kreditinstitut (artikel 123.2 i férdraget). ECB och den natio-
nella centralbanken far dessutom fungera som fiskala ombud for de organ inom den offentliga sek-
torn som ndmns ovan (artikel 21.2 i stadgan). Det exakta tillimpningsomradet for forbudet mot
monetér finansiering klargérs vidare i radets forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993
om faststéllande av definitioner for tillimpningen av de férbud som avses i artikel 104 och 104b.1 i
fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen?, som fortydligar att forbudet omfattar all
finansiering av den offentliga sektorns ataganden gentemot tredje parter.

Forbudet mot monetér finansiering dr av avgorande betydelse for att sdkerstélla att huvudmalet
for penningpolitiken (att uppritthalla prisstabilitet) inte hindras. Vidare minskar en centralbanks
finansiering av den offentliga sektorn trycket att iaktta budgetdisciplin. Darfor méste férbudet tol-
kas extensivt for att sdkerstélla en strikt tillimpning, med forbehall endast for vissa begriansade
undantag i artikel 123.2 i fordraget och forordning (EG) nr 3603/93. Aven om artikel 123.1 i fordra-
get uttryckligen ndmner “krediter”, som innebér en skyldighet att aterbetala medel, géller forbudet
dven andra former av Overforingar, t.ex. om ndgon skyldighet att aterbetala erhdllna medel inte
foreligger.

ECB:s allminna instéllning till nationell lagstiftnings forenlighet med forbudet har huvudsakligen
utvecklats inom ramen for medlemsstaternas samrad 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 nodvandigt att inforliva fordragets artikel 123, kompletterad av forord-
ning (EG) nr 3603/93, i nationell lagstiftning eftersom béda &r direkt tillimpliga. Om emellertid
nationella rittsregler speglar dessa direkt tillimpliga EU-bestimmelser, far de inte begrinsa til-
lampningsomréadet for forbudet mot monetér finansiering eller utoka de undantag som finns enligt
EU-rétten. Exempelvis ar nationell lagstiftning som foreskriver att en nationell centralbank ska
finansiera en medlemsstats finansiella dtaganden till internationella finansiella institutioner (andra
an IMF, enligt vad som framgér av forordning (EG) nr 3603/93) eller till tredje lander oférenlig
med forbudet mot monetér finansiering.

FINANSIERING AV DEN OFFENTLIGA SEKTORN ELLER DEN OFFENTLIGA SEKTORNS ATAGANDEN
GENTEMOT TREDJE PARTER

Nationell lagstiftning far inte kréva att en nationell centralbank ska finansiera varken utférandet av
funktioner hos andra offentligrittsliga organ eller den offentliga sektorns dtaganden gentemot tredje
parter. Exempelvis ir nationella lagar som bemyndigar eller kréver att en nationell centralbank ska
finansiera domstolar eller domstolsliknande organ som ar oberoende av den nationella centralban-
ken och fungerar som en forldngning av staten oforenliga med forbudet mot monetér finansiering.
I enlighet med forbudet mot monetar finansiering far en nationell centralbank inte heller finansiera
ndgon avvecklingsfond.’! Att en nationell centralbank stiller resurser till forfogande for en till-
synsmyndighet kan dock vara forenligt med férbudet mot monetér finansiering om den nationella
centralbanken finansierar lagstadgad nationell finanstillsynsverksamhet inom ramen for sitt mandat

29 EGTL 332,31.12.1993,s. 1. Artikel 104 och 104b.1 i fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen ér nu artiklarna 123 och 125.1
i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt.

30 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 ECB antagit inom detta omrdde ar CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59

och CON/2010/4.
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eller s& linge den nationella centralbanken bidrar till, och har inflytande 6ver, tillsynsmyndighetens
beslutsfattande.’> Aven utdelning av en centralbanks vinst som #nnu ej realiserats, bokforts och
varit foremal for revision strider mot forbudet mot monetér finansiering. Om férbudet mot monetér
finansiering ska efterlevas, far det belopp som delas ut till statsbudgeten enligt tillimpliga regler om
vinstdisposition inte ens till viss del utbetalas fran den nationella centralbankens reserver. Reglerna
om vinstdisposition bdr darfor inte paverka den nationella centralbankens reserver. Nér den natio-
nella centralbankens tillgdngar 6verfors till staten ska det ocksa goras en betalning motsvarande
marknadsvirdet och 6verforingen bor ske samtidigt som betalningen.*

OVERTAGANDE AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS ATAGANDEN

Nationell lagstiftning som kraver att en nationell centralbank tar Gver ett tidigare oberoende offent-
ligt organs ataganden till foljd av en omorganisation pa det nationella planet av vissa uppgifter
och skyldigheter (t.ex. vid ett 6verforande till den nationella centralbanken av vissa tillsynsuppgif-
ter som tidigare utforts av staten eller oberoende offentliga myndigheter eller organ), utan att den
nationella centralbanken isoleras fran finansiella dtaganden fran saddana tidigare oberoende offent-
liga organs tidigare verksamhet &r oférenlig med forbudet mot monetér finansiering.

FINANSIELLT STOD TILL KREDIT- OCH/ELLER FINANSINSTITUT

Nationell lagstiftning som foreskriver att en nationell centralbank, enligt eget gottfinnande, fér finan-
siera kreditinstitut, forutom i samband med utférandet av centralbanksuppgifter (sésom penningpo-
litik, betalningssystem eller tillfalligt likviditetsstodjande atgérder), sérskilt stod till insolventa kre-
dit- och/eller andra finansinstitut, ir inte forenlig med forbudet mot monetir finansiering. For detta
andamal bor man Overviga att inforliva hanvisningar till fordragets artikel 123.

FINANSIELLT STOD FOR SYSTEM FOR INSATTNINGSGARANTI OCH ERSATTNING TILL INVESTERARE
Direktivet om system for garanti av inséttningar* och direktivet om system for erséttning till inves-
terare®® foreskriver att kostnaderna for att finansiera system for garanti av inséttningar och sys-
tem for erséttning till investerare méste baras av kreditinstituten respektive vardepappersforetagen
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 investe-
rare for vardepappersforetag édr forenlig med forbudet mot monetér finansiering om finansieringen
ar kortfristig, avser bradskande situationer, systemrisker bestar och besluten fattas av den nationella
centralbanken. For detta &ndamal boér man dvervéga att inforliva hinvisningar till fordragets arti-
kel 123. Nir den nationella centralbanken utovar sin ritt att bevilja ett l&n, méste den sékerstélla att
den inte de facto Gvertar en av statens uppgifter.’® Centralbankers stod till insédttningsgarantisystem
bor framfor allt inte utgéra ndgon systematisk forfinansieringsverksamhet.’’

FUNKTION SOM FISKALT OMBUD

Enligt artikel 21.2 i stadgan far ’ECB och de nationella centralbankerna [...] fungera som fiskala
ombud” for “unionens institutioner, organ eller byraer, centrala, regionala, lokala eller andra myn-
digheter, andra offentligréttsliga organ eller offentliga foretag i medlemsstaterna”. Tanken med arti-
kel 21.2 i stadgan &r att gora det mojligt for nationella centralbanker att, efter det att behorigheten pa

32 Yttrande CON/2010/4.

33 Yttrande CON/2011/91 och yttrande CON/2011/99.

34 Skal 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, s. 5).

35 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, 5. 22).

36 Yttrande CON/2011/83.

37 Yttrande CON/2011/84.

ECB
. Konvergensrapport
Maj 2012



2 ANALYSRAM

det penningpolitiska omrédet dverforts till Eurosystemet, fortsétta tillhandahélla den funktion som
fiskalt ombud som centralbanker traditionellt har tillhandahéllit staten och andra offentligréttsliga
enheter utan att bryta mot forbudet mot monetér finansiering. I forordning EG nr 3603/93 uppstélls
ett antal explicita och begrinsade undantag fran forbudet mot monetér finansiering i samband med
funktionen som fiskalt ombud: i) krediter med en dags 16ptid gentemot den offentliga sektorn ar til-
latna forutsatt att krediterna forblir begriansade till den ifragavarande dagen och nagon forlangning
inte &r mojlig?®, ii) inlosen av checkar som &r utstéllda av tredje man och krediterar den offentliga
sektorns konto innan trassatbanken har debiterats &r tillatet om en viss tid motsvarande den tid som
den berérda medlemsstatens centralbank normalt behdver for inldsen av checkar har forflutit sedan
mottagandet av checken, forutsatt att all float som kan uppsta ar att betrakta som undantag, &r av
obetydlig storlek och jamnar ut sig ver en kort tid,*’ iii) innehav av mynt som har getts ut av den
offentliga sektorn och som har krediterats den offentliga sektorn ir tillditet om summan av dessa
tillgangar understiger 10 % av de mynt som &r i omlopp *.

Nationell lagstiftning rérande funktionen som fiskalt ombud bor vara forenlig med EU-rétten,
sdrskilt forbudet mot monetér finansiering. Med beaktande av att det i artikel 21.2 i stadgan uttryck-
ligen erkdnns att funktionen som fiskalt ombud ar en legitim funktion som av tradition har utforts
av de nationella centralbankerna, &r centralbankernas funktion som fiskala ombud forenlig med
forbudet mot monetédr finansiering, forutsatt att dessa tjénster ligger inom ramen for funktionen som
fiskalt ombud och inte utgdr centralbankens finansiering av den offentliga sektorns skyldigheter
gentemot tredje part eller centralbankens kreditering av den offentliga sektorn utéver de snivt defi-
nierade undantag som anges i forordning (EG) nr 3603/93.#! Nationell lagstiftning som gor det moj-
ligt for en nationell centralbank att inneha inlaning frén staten och fora statens konton strider inte
mot forbudet mot monetir finansiering forutsatt att dessa funktioner inte innebér négon kreditgiv-
ning, inklusive utldning 6ver natten. Bristande dverensstimmelse med forbudet mot monetéar finan-
siering kan t.ex. foreligga om den nationella lagstiftningen gor det mojligt att forrdnta inldningen
eller behallningen pé 16pande rakning pa en nivé som overstiger gillande marknadsréantor. En rénta
som overstiger géllande marknadsrinta utgdr de facto kreditgivning, ndgot som stir i strid med
malet att forhindra monetdr finansiering, och kan dérfér underminera forbudets malséttning. Nar
det géller rantan for ett konto ar det avgorande att den avspeglar marknadsparametrarna och det ar
sarskilt viktigt att inldningsréntan stélls i relation till 16ptiden.*> Om en nationell centralbank fung-
erar som fiskalt ombud utan nagon rénta vicker detta inga beténkligheter om monetér finansiering,
forutsatt att det ror sig om en kdrnfunktion som fiskalt ombud.®

2.2.5.2 FORBUDET MOT POSITIV SARBEHANDLING

De nationella centralbankerna fér inte, i egenskap av offentliga myndigheter, vidta atgérder som
ger den offentliga sektorn en positiv sdrbehandling hos finansinstitut, sdvida inte sddana atgarder
baseras pa tillsynsméssiga hdnsyn. Vidare far reglerna om mobilisering eller pantsittning av skuld-
instrument som antagits av de nationella centralbankerna inte anvidndas som ett sdtt att kringgé
forbudet mot positiv sdrbehandling®. Medlemsstaternas lagstiftning pa detta omréade far inte skapa
sadan positiv sdrbehandling.

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

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

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

41 Yttrande CON/2009/23, yttrande CON/2009/67 och yttrande CON/2012/9.

42 Se bl.a. yttrande CON/2010/54 och yttrande CON/2010/55.

43 Yttrande CON/2012/9.

44 Se artikel 3.2 och skl 10 i radets forordning (EG) nr 3604/93 av den 13 december 1993 om specificerande av definitioner for tillimp-
ningen av forbudet mot positiv sirbehandling enligt artikel 104a [nu artikel 124] i fordraget (EGT L 332, 31.12.1993, s. 4).
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Denna rapport riktar in sig pa forenligheten bade av nationell lagstiftning som antagits av de natio-
nella centralbankerna och de nationella centralbankernas stadgar med fordragets forbud mot positiv
sarbehandling. Denna rapport paverkar dock inte beddmningen av huruvida lagar, forordningar eller
administrativa handlingar i medlemsstaterna anvénds under foreviandning av tillsynsméssig hén-
syn for att kringgé forbudet mot positiv sdrbehandling. En sddan beddmning ligger utanfér denna
rapports omrade.

2.2.6 EN ENHETLIG STAVNING AV EURON

Av artikel 3.4 i fordraget om Europeiska unionen framgar att “Unionen ska uppritta en ekonomisk
och monetér union som har euron som valuta”. I fordragstexterna pé alla sprak som anvéinder det
romerska alfabetet anges euron konsekvent i nominativ singular som “euro”. I det grekiska alfa-
betet stavas euron “gup®” och i det kyrilliska alfabetet “eBpo”.* I linje med detta framgér 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 EU:s officiella sprak, under beaktande av fore-
komsten av olika alfabet. Darfor kréver fordragen att ordet ”euro” stavas pa samma sétt i nominativ
singular i alla EU:s bestimmelser och i nationell lagstiftning, med beaktande av forekomsten av
olika alfabet.

Pa grundval av denna EU:s exklusiva behorighet att besluta om namnet pa den gemensamma valu-
tan dr avvikelser fran denna regel oftrenliga med fordragen och bor dérfor avldgsnas. Emedan
denna princip tillimpas pa alla typer av nationell lagstiftning, tar beddmningen i landskapitlen sikte
pa de nationella centralbankernas stadgar och pa lagar om inforande av euron.

2.2.7 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS RATTSLIGA INTEGRERING | EUROSYSTEMET

Sa snart en medlemsstat infort euron dr bestimmelser 1 den nationella lagstiftningen (sérskilt i den
nationella centralbankens stadga men @ven i annan lagstiftning) som kan forhindra utférandet av
uppgifter som roér Eurosystemet eller efterlevandet av ECB:s beslut oforenliga med Eurosystemets
mojligheter att effektivt bedriva sin verksamhet. Den nationella lagstiftningen maste darfor anpas-
sas for att sdkerstdlla att den dr forenlig med fordraget och stadgan vad avser uppgifter som ror
Eurosystemet. For att uppfylla kraven i artikel 131 i fordraget maste den nationella lagstiftningen
anpassas for att sikerstilla forenlighet senast vid upprittandet av ECBS (i Sveriges fall) och senast
den 1 maj 2004 och den 1 januari 2007 (vad avser de medlemsstater som anslét sig till EU vid
dessa datum). Lagstadgade krav om den nationella centralbankens fullstindiga réttsliga integrering
i Eurosystemet behover dock inte trdda i kraft forrédn den fullstindiga integreringen blir verklighet,
d.v.s. den dag medlemsstaten med undantag infor euron.

De viktigaste omradena som behandlas i denna rapport 4r de dér lagstadgade bestimmelser kan
hindra en nationell centralbank fran att uppfylla Eurosystemets krav. Detta innefattar bestimmelser
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 fullgora sina skyldigheter som medlem av ECB-réadet eller som inte respekterar ECB:s fore-

45 17Forklaring 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 gemen-
samma valuta enligt fordragen 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 spraket”.

46 EGTL 139,11.5.1998,s. 1.
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tradesritt. En atskillnad gors mellan den ekonomiska politikens mal, uppgifter, finansiella bestim-
melser, valutapolitik och internationellt samarbete. Slutligen behandlas &ven andra omraden dér
den nationella centralbankens stadgar kan behdva anpassas.

2.2.7.1 MAL FOR DEN EKONOMISKA POLITIKEN

En nationell centralbanks fulla integrering i Eurosystemet krdver att dess lagstadgade mal ar for-
enliga med ECBS maél som ér faststéllda i artikel 2 i stadgan. Detta betyder bland annat att lagstad-
gade mél med “nationella drag”, t.ex. dar lagbestimmelserna hanvisar till en skyldighet att utfora
penningpolitiken inom ramen for den berérda medlemsstatens allmdnna ekonomiska politik, maste
anpassas. En nationell centralbanks sekundira mél maste vara dverensstimmande och inte inverka
pa centralbankens skyldighet att stodja den allménna ekonomiska politiken inom EU for att bidra
till att EU:s mal uppnas i enlighet med artikel 3 i fordraget om Europeiska unionen, vilket i sig &r
mal som inte ska paverka upprétthallandet av prisstabiliteten.*’

2.2.7.2 UPPGIFTER

Uppgifterna for en nationell centralbank i en medlemsstat som har euron som valuta bestims huvud-
sakligen av fordraget och stadgan, eftersom den nationella centralbanken utgdr 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 stad-
gan, och eventuell bristande forenlighet undanrojas.*® Detta giller alla bestimmelser som, efter det
att euron inforts och den nationella centralbanken integrerats i Eurosystemet, kan forsvéra utforan-
det av ECBS-relaterade uppgifter; sirskilt bestimmelser som inte respekterar ECBS befogenheter
enligt kapitel I'V i stadgan.

Nir det géller penningpolitiken bor de nationella réttsreglerna erkénna att EU:s penningpolitik ska
utforas genom Eurosystemet.* De nationella centralbankernas stadgar far innehalla bestimmelser
om penningpolitiska instrument. Sddana bestimmelser maste jimforas med dem som finns i for-
draget och stadgan, och bristande forenlighet maste undanr6jas for att kunna vara forenlig med
artikel 131 i fordraget.

Inom ramen for nationella lagstiftningsatgarder som vidtagits pa senare tid for att beméta krisen
pa finansmarknaderna har ECB understrukit att man bér undvika varje stérning pa euroomréadets
penningmarknad eftersom detta kan fi negativa foljder for genomforandet av den gemensamma
penningpolitiken. Detta géller i synnerhet for en utvidgning av de statliga garantierna for interbank-
inléning.>

Medlemsstaterna maste sikerstilla att nationella lagstiftningsatgérder som vidtas for att minska
likviditetsproblemen for foretag och privatpersoner, exempelvis deras skulder till finansinstitut,
inte far negativa konsekvenser for likviditeten pd marknaden. S&dana atgdrder far inte sta i strid
med principen om en 6ppen marknadsekonomi, enligt artikel 3 i fordraget om Europeiska unionen,
eftersom detta skulle kunna hindra kreditflodet och patagligt inverka pa de finansiella institutens
och marknadernas stabilitet och darfor dven paverka utférandet av Eurosystemets uppgifter.’!

47 Yttrande CON/2010/30 och yttrande CON/2010/48.

48 Se sirskilt artiklarna 127 och 128 i fordraget och artiklarna 3—6 och 16 i stadgan.
49 Artikel 127.2 forsta strecksatsen i fordraget.

50 Yttrande CON/2009/99 och yttrande CON/2011/79.

51 Yttrande CON/2010/8.
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Nationella réttsregler som ger den nationella centralbanken ensamrétt att utge sedlar maste erkédnna
ECB-radets ensamritt att frin och med eurons inforande tillata utgivning av eurosedlar, enligt arti-
kel 128.1 i fordraget och artikel 16 i stadgan, medan ECB och de nationella centralbankerna har rét-
ten att ge ut eurosedlar. Dessutom maéste nationella réttsregler som gor det mdjligt for regeringar att
paverka t.ex. valdrer, tillverkning, volymer och indragning av eurosedlar antingen upphévas eller
erkdnna de befogenheter som ECB har nér det géller eurosedlar i enlighet med bestdmmelserna i
fordraget och stadgan. Betrdffande mynt maste de relevanta bestimmelserna, oavsett hur ansvars-
fordelningen mellan regering och nationell centralbank ser ut pa detta omrade, erkdnna ECB's befo-
genhet att efter eurons inférande godkénna den volym av euromynt som ges ut. En medlemsstat far
inte betrakta utelopande sedlar och mynt som sin nationella centralbanks skuld till medlemsstaten,
eftersom detta skulle sté i strid med idén bakom en gemensam valuta och vara oférenligt med kra-
vet pa rittslig integrering i Eurosystemet.*

Nir det giller forvaltningen av valutareserver® bryter medlemsstater som har infort euron och som
inte 6verfor sina officiella valutareserver™ till respektive nationell centralbank mot fordraget. Det dr
inte heller forenligt med artikel 127.2 tredje strecksatsen i fordraget om en tredje part — t.ex. reger-
ingen eller parlamentet — har rétt att paverka en nationell centralbanks beslut om forvaltningen
av den officiella valutareserven. De nationella centralbankerna maste dessutom Sverfora reservtill-
gangar till ECB i proportion till sina andelar av det tecknade kapitalet i ECB. Detta innebar att det
inte far finnas nagra réttsliga hinder mot att de nationella centralbankerna dverfor reservtillgdngar
till ECB.

P4 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®®, dverforing av reservtillgangar® samt fordelning av monetéra inkomster®. De nationella
centralbankerna maste kunna uppfylla sina skyldigheter enligt dessa bestimmelser och dérfér maste
eventuellt oforenliga nationella bestimmelser upphévas.

2.2.7.4 VALUTAPOLITIK

En medlemsstat med undantag far behalla 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 da euron infors i medlemsstaten ska emellertid sddan lagstift-
ning avspegla det faktum att ansvaret for euroomrédets valutapolitik har 6verforts till EU i enlighet
med artiklarna 138 och 219 i 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, dér det foreskrivs att det 4&r ECB som bestimmer hur ECBS ska foretrddas i sddant inter-

52 Yttrande CON/2008/34.

53 Artikel 127.2 tredje strecksatsen i fordraget.

54 Med undantag av rorelsemedel i utlindsk valuta som medlemsstaterna kan behalla i enlighet med artikel 127.3 i fordraget.
55 Yttrande CON/2009/63.

56 Artikel 26 i stadgan.

57 Artikel 27 i stadgan.

58 Artikel 28 i stadgan.

59 Artikel 30 i stadgan.

60 Artikel 32 i stadgan.
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nationellt samarbete som angér de uppgifter som har anfortrotts Eurosystemet. Darutdver maste
sadan nationell lagstiftning som tillater en nationell centralbank att delta i internationella monetéra
institutioner dven ange att detta bara far ske med ECB:s godkidnnande (artikel 6.2 i stadgan).

2.2.7.6 OVRIGT

Utover de fragor som behandlas ovan finns det i vissa medlemsstater dven andra omraden dér de
nationella bestimmelserna méste anpassas (t.ex. betriffande clearing- och betalningssystem samt
utbyte av information).
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3 GRADEN AV

3 GRADEN AV EKONOMISK KONVERGENS
EKONOMISK

Sedan den senaste konvergensrapporten i maj 2010 aterhdmtade sig den ekonomiska aktiviteten KONVERGENS
2011, i genomsnitt, i samtliga av de granskade ldanderna.' I vissa fall har aterhdmtningen skett
efter en allvarlig anpassningsprocess. Med undantag for Sverige, Polen och i mindre utstrack-
ning Tjeckien var produktionsnivaerna 2011 ldgre dn nivéerna fore krisen. Under andra halv-
aret 2011 forsamrades de makroekonomiska och finansiella forhallandena i och med att negativa
spridningseffekter fran euroomradet via handel och finansiella kanaler forvirrade effekterna av
vissa obalanser och andra svagheter i de inhemska ekonomierna. I de flesta lander tyder sddana
svagheter pa att det finns ytterligare konsolideringsbehov och behov av strukturreformer som fram-
jar en hallbar produktions- och sysselsittningstillviixt pA medelldng sikt. Okade péfrestningar och
hogre volatilitet pd finansmarknaderna ledde i allménhet till fallande aktiepriser samt hogre spread
pa CDS-kontrakt och hogre rinteskillnader, vilket tydliggjorde att statsskuldkrisen i euroomréadet i
olika grad paverkat de granskade lainderna. Marknadstrycket har varit sérskilt hart i ekonomier med
betydande sarbarheter som hogt underskott och/eller hog skuldkvot, hdg skuldsittning i den privata
sektorn samt hog utlandsskuld, valuta- och 16ptidsobalanser i statsrikenskaperna, oflexibla arbets-
marknader, délig kvalitet pa utestdende banklan och svaga institutioner.

Vad giller prisstabilitetskriteriet hade tre av de i1 den hér rapporten granskade ldnderna, ndmligen
Bulgarien, Tjeckien och Sverige, en 12-ménaders genomsnittlig inflation under — i Sveriges fall vil
under — referensvérdet. I de dvriga fem ldnderna ligger inflationen val 6ver referensvérdet trots ett
relativt svagt ekonomiskt klimat.

I de flesta ldnder, med undantag for Ungern, forbattrades den statsfinansiella situationen jamfort
med 2010, huvudsakligen beroende pa strukturell budgetkonsolidering samt till viss del beroende
pa positiv konjunkturutveckling (enligt uppgifter frin Europeiska kommissionen). Med undan-
tag for Sverige ar dock samtliga granskade medlemsstater vid tidpunkten for denna rapport under-
stdllda radets beslut om att det foreligger ett alltfor stort underskott. Offentliga sektorns skuld som
andel av BNP 6kade 2011 i alla granskade medlemsstater utom i Bulgarien, Lettland, Ungern och
Sverige. I Ungern var anledningen till att den offentliga sektorns skuld inte 6kade en engangseffekt
i och med 6verforingen av tillgdngar fran det obligatoriskt fonderade privata pensionssystemet till
det statliga pensionssystemet. Samtliga ldander under granskning, utom Ungern, har en offentlig
skuldkvot av BNP pa under 60 procent av referensvirdet. Skuldkvoten 6kade under 2011 till nivaer
ndra 56 procent av BNP i Polen och den var 6ver 40 procent av BNP i Lettland och Tjeckien.
Skuldkvoten 14g kvar pa under 40 procent av BNP i Litauen, Ruménien och Sverige och under
20 procent i Bulgarien.

Vad giller viaxelkursen deltar tvd av de valutor som undersokts i den héir rapporten i ERM2, nim-
ligen den lettiska latsen och den litauiska litasen. Inget av de andra granskade ldnderna har anslutit
sig till ERM2 sedan den forra konvergensrapporten 2010. Under referensperioden stabiliserades
forhallandena pa finansmarknaderna i Lettland och Litauen. Samtidigt har valutorna i de flesta gran-
skade landerna utanfor ERM2 uppvisat relativt kraftiga fluktuationer. Ett undantag var Bulgarien
vars valuta dr kopplad till ett sedelfondssystem knutet till euron.

Avseende konvergens av de ldnga réntorna ligger sex av de atta lander som granskas i den har rap-
porten, namligen Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen, Polen och Sverige, under referensvardet
for rantekriteriet pa 5,8 procent — i Tjeckiens och Sveriges fall vl under. Vid den forra gransk-
ningen 2010 lag bara tva av de granskade ldnderna under referensvérdet.

1 Av de nio linder som granskades i konvergensrapporten 2010 har Estland nu antagit euron. Denna fordndring i sammanstillningen av
gruppen lander som granskas &r viktig nidr man gor direkta jamforelser av slutsatserna i de tva rapporterna.

ECB

Konvergensrapport

Maj 2012



Vid bedomningen av huruvida konvergenskriterierna uppfylls dr varaktighet en viktig faktor efter-
som konvergenskriterierna skall uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss tidpunkt. Det tio forsta
aren med EMU har visat vilka risker som svaga fundamenta, en alltfér expansiv makroekonomisk
politik pa nationell niva och alltfér optimistiska forvantningar om konvergens av realinkomster kan
medfora, inte bara for det berdrda landet utan dven for euroomréadet som helhet. Stora och ihallande
makroekonomiska obalanser, t.ex. i form av en ihédllande forsdmring av konkurrenskraften, dkande
skuldsattning och bostadsbubblor i ménga EU-medlemsstater under de senaste tio aren, daribland
lander i euroomrédet, dr en av de viktigaste forklaringarna till den aktuella ekonomiska och finan-
siella krisen.

Overlag har det faststillts ett behov av en forstirkt ekonomisk styrning i EU. Ett nytt lagstiftnings-
paket tradde i kraft den 13 december 2011 i syfte att skapa en ordentlig forstirkning av 6vervak-
ningen av finanspolitiken samt nya procedurer for att undvika och korrigera makroekonomiska
obalanser.

Det krévs ocksa langsiktiga policyanpassningar i flera av de granskade ldnderna med anledning av
en kombination av f6ljande fyra faktorer, vilka dr relevanta for ekonomisk integration och konver-
gens:

i) Hog offentlig eller privat skuldséttning, sirskilt i kombination med en relativt hég utlandsskuld,
gor ekonomierna sarbara for finansmarknadsstress. Sddan skuldséttning kan ocksa hindra en varak-
tig produktionstillviixt eftersom den har mojliga negativa effekter for bankernas finansiering eller
finansiella infléden men &ven beroende pa den nédvéndiga skuldavvecklingen.

i) Det ar fortfarande ndodvéndigt i ménga ldnder att halla tillbaka l6neutvecklingen och frimja pro-
duktiviteten for att backa upp konkurrenskraften.

iii) For att stodja en hogre, balanserad och héllbar tillvixt behdver manga lédnder ta itu med oba-
lanser mellan befintlig kompetens och marknadens behov och stimulera arbetskraftsdeltagandet,
med fokus pa kvalitetsvaror och tjdnster i konkurrensutsatta sektorer. Det skulle bidra till att ddmpa
arbetskraftsbristen och underlétta for ett storre bidrag fran exportsektorn under de kommande aren.

iv) I de flesta lander behdvs ett forbattrat foretagsklimat och atgérder for att forbéttra organisations-
styrning och héja kvaliteten hos berdrda institutioner for att varaktigt 6ka produktionen och gdra
ekonomin mer motstandskraftig mot landerspecifika chocker.

v) Vad giller finanssektorn &r det viktigt att noga folja utvecklingen i banksektorn och sérskilt
bevaka de risker som hénger samman med dess exponering mot andra ldnder och relativt hoga
valutautldning. Det dr dven viktigt att utveckla fungerande marknader for finansiering i lokal valuta,
sarskilt for langa l6ptider.

vi) Ytterligare konvergens i inkomstnivaerna i de flesta medlemsstater som omfattas av den hér
rapporten leder troligtvis till ett uppattryck pa priserna eller den nominella vaxelkursen (eller bada).
For en varaktig ekonomisk konvergens ar det avgérande att uppna och bibehalla varaktig prisstabi-
litet samtidigt som véxelkursen mot euron ar stabil.

vii) Varaktiga policyanpassningar kravs for att undvika att makroekonomiska obalanser byggs upp
pa nytt. Denna risk r sérskilt 6verhdngande om inkomstkonvergens atfoljs av en ny kraftig kredit-
Okning och hojda tillgangspriser, dér dessa forvirras av 1aga eller negativa realrintor.
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viii) De prognostiserade demografiska fordndringarna véntas bli snabba och stora. De behdver KONVERGENS

bemotas, t.ex. genom en ansvarsfull och framatblickande finanspolitik.

PRISSTABILITETSKRITERIET

Under 12-ménadersperioden fran april 2011 till mars 2012 var referensvérdet for prisstabilitetskrite-
riet 3,1 procent. Det har berdknats genom att ldgga till 1,5 procentenheter till det ovdgda aritmetiska
medelvirdet av HIKP-inflationen under denna 12-maénadersperiod i Sverige (1,3 procent), Irland
(1,4 procent) och Slovenien (2,1 procent). Nér det géller utfallet i de enskilda medlemsstaterna
under referensperioden hade tre av de granskade atta ldnderna (Bulgarien, Tjeckien och Sverige) en
genomsnittlig HIKP-inflation under — i Sveriges fall vél under — referensvardet. HIKP-inflationen
i de 6vriga ldnderna var vél dver referensvérdet, med de storsta avvikelserna noterade i Ruménien
(se tabell 1).

Tabell | Oversiktstabell ver ekonomiska konvergensindikatorer

Prisstabilitet Offentliga sektorns budgetstiillning Vixelkurs Langa
rintor

HIKP- Land med Offentliga Offentliga Valuta Vixelkurs Langa
inflation” alltfor stort sektorns sektorns som deltar | mot euron® | riintor®

underskott?-? overskott (+)/ | bruttoskuld® | i ERM2?
underskott (-)?

Bulgarien 2010 3,0 Nej -3,1 16,3 Nej 0,0 6,0
2011 34 Ja -2,1 16,3 Nej 0,0 5,4
2012 2,79 Ja¥ -1,9 17,6 Nej?» 0,0% 5,369
Tjeckien 2010 1,2 Ja -4,8 38,1 Nej 4.4 39
2011 2,1 Ja 23,1 41,2 Nej 2,7 3,7
2012 2,79 Jad 2.9 439 Nej?» -1,89 3,569
Lettland 2010 -1,2 Ja -8,2 44,7 Ja -0,4 10,3
2011 4,2 Ja -3.5 42,6 Ja 0,3 59
2012 4,19 Ja¥» 2,1 435 Ja¥» 1,19 5,89
Litauen 2010 1,2 Ja -1,2 38,0 Ja 0,0 5,6
2011 4,1 Ja -5.5 38,5 Ja 0,0 52
2012 4,29 Ja¥ 232 40,4 Ja¥ 0,0% 529
Ungern 2010 4,7 Ja -4,2 81,4 Nej 1,7 73
2011 39 Ja 43 80,6 Nej -1,4 7,6
2012 4,39 Ja¥ 2,5 78,5 Nej? -6,1% 8,09
Polen 2010 2,7 Ja -7,8 54,8 Nej 7,7 5.8
2011 39 Ja -5,1 56,3 Nej -3,2 6,0
2012 4,00 Ja¥ -3,0 55,0 Nej?» -2,49 5,89
Ruminien 2010 6,1 Ja -6,8 30,5 Nej 0,7 73
2011 5.8 Ja =52 333 Nej -0,6 7,3
2012 4,69 Ja¥ 2,8 34,6 Nej? -2,89 7,39
Sverige 2010 1,9 Nej 0,3 39,4 Nej 10,2 2,9
2011 1.4 Nej 0,3 38,4 Nej 53 2,6
2012 1,39 Nej? -0,3 35,6 Nej? 1,99 2,29
Referensvirde” 3,1% -3,0% 60,0% 5,8%

Kéllor: Europeiska kommissionen. (Eurostat) och ECB.

1) Arlig genomsnittlig forandring i procent. Uppgifter for 2012 avser perioden april 2011 till mars 2012

2) Avser om ett land var understillt ett EU-rddsbeslut om att det foreligger ett alltfor stort underskott for dtminstone en del av aret.

3) Uppgifterna for 2012 avser perioden framtill stoppdatum for statistik (30 april 2012).

4) Procent av BNP. Data for 2012 har tagits fran Europeiska kommissionens varprognos 2012.

5) Arlig genomsnittlig foréndring i procent. Uppgifter for 2012 beréiknas som en procentuell forindring av genomsnittet for perioden
1 januari 2012 till 30 april 2012 jamfort med genomsnittet for 2011. Ett positivt (negativt) viarde avser en appreciering (depreciering)
mot euron.

6) Genomsnittlig arsranta. Uppgifterna for 2012 avser perioden april 2011 till mars 2012.

7) Referensvirdet avser perioden april 2011 till mars 2012 for HIKP-inflationen och for de langa rdntorna och 2011 for den offentliga

sektorns budgetstillning och den offentliga sektorns skuld.
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Inflationen i de flesta av linderna i Central- och Osteuropa har varit volatil under de senaste tio iren.
Den har sjunkit fran relativt hoga nivaer 2001-2002 till mer mattliga nivéer 2003. Dérefter borjade
inflationen ater stiga i de flesta av de granskade linderna. Fran och med 2005 dkade inflationen i
flera léander, ibland till tvésiffriga nivaer. Den genomsnittliga takten, métt pa arsbasis, nddde en topp
2008 for att sedan avta kraftigt 2009 pa grund av den negativa globala ravaruprischocken och den
omfattande konjunkturnedgéngen i de flesta lander. Inflationen steg under 2010 i de flesta ldnder,
trots en fortsatt svag inhemsk efterfragan och en fortsatt stor dverkapacitet. Inflationen steg ytterli-
gare 1 de flesta lander under 2011 beroende pa en kombination av inhemska och externa faktorer.

Aven om ovanstiende bild har gillt for de flesta linder under de senaste tio dren var skillnaderna
i &rlig HIKP-inflation mellan l&nderna fortfarande stora. Inflationen var t.ex. mycket mer volatil i
Lettland 4n t.ex. i Bulgarien och Litauen. I dessa linder drev en 6verhettad inhemsk ekonomi upp
inflationen till tvésiffriga nivéer fram till 2008. Dérefter sjonk inflationen kraftigt fram till 2010.
I Ruménien har inflationen envist legat pa en hog niva fram till 2011, trots en tydlig nedattrend till
2007, framst beroende pa en serie utbudschocker och vixelkursutvecklingen. I Tjeckien, Ungern,
Polen och Sverige var inflationsutvecklingen under de senaste tio dren mindre volatil &n i de 6vriga
granskade lianderna, med en genomsnittlig inflation pa arsbasis pa runt 5,1 procent i Ungern,
2,7 procent i Polen, 2,1 procent i Tjeckien och 1,8 procent i Sverige.

Inflationsutvecklingen har éterspeglat de allmdnna makroekonomiska forhallanden i de granskade
landerna. En period av stark ekonomisk tillvéxt fram till 2008, vilken ledde till en uppbyggnad av
betydande makroekonomiska obalanser, upphorde i och med den globala finanskrisen. En plotslig
ekonomisk nedgéng bidrog, i olika omfattning, till en korrigering av dessa obalanser i de berérda
landerna. De makroekonomiska villkoren forsimrades abrupt, dven i relativt sunda ekonomier,
sérskilt 1 slutet av 2008 och i borjan av 2009. Pa senare tid har den ekonomiska aktiviteten ater-
hémtat sig i de flesta av de granskade linderna, om #n till nivaer som &r ligre 4n fore krisen. Aven
om den ekonomiska tillvéxten allt mer har drivits pa av inhemsk efterfragan i de flesta lander, hélls
aterhdmtningen fortfarande tillbaka av en relativt svag arbetsmarknad och behov av konsolidering
av de offentliga finanserna. I flera lander har inflationen de senaste &ren ocksé péverkats av vissa
atgdrder som vidtagits i samband med budgetkonsolidering, exempelvis indirekta skatter, adminis-
trativt faststdllda priser och punktskatter. Samtidigt har en av de viktigaste inflationsdrivande fak-
torerna, de 6kande energi- och livsmedelspriserna, bidragit till volatilitet i inflationsutvecklingen,
sérskilt i linderna i Central- och Osteuropa. Detta aterspeglar att dessa ekonomier #r extra kiinsliga
for andringar i révarupriserna. Véxelkursutvecklingen i ldnder med inflationsmal och de penning-
politiska forhéllandena i linder med véxelkursmal har ocksé bidragit till volatilitet i inflationen i de
granskade landerna.

Inflationsprognoser fran storre internationella institut tyder pa att den genomsnittliga arliga infla-
tionstakten i de flesta av de granskade ldnderna troligen kommer att vara stabil eller sjunka 2012 och
2013. Det viktigaste undantaget &r Ungern dér inflationen véntas 6ka 2012 p.g.a. ett antal temporéra
kostnadschocker, skatteforandringar och eftersldpande effekter fran en svagare vixelkurs. Globala
ekonomiska svagheter i kombination med svaga utsikter nér det giller inhemsk efterfragan och en
viss outnyttjad produktionskapacitet kommer sannolikt att dimpa inflationstrycket i de flesta av
de granskade linderna. Inflationsutvecklingen formas dock av bade uppat- och nedatrisker. A ena
sidan utgor ravarupriserna (sédrskilt energi) en uppatrisk for inflationen. Ytterligare 6kningar i indi-
rekta skatter och administrativt faststéllda priser till f6ljd av behovet av budgetkonsolidering, kan
bidra till inflationstryck de kommande aren. Dessutom kan utvecklingen pa arbetsmarknaden, sér-
skilt i lander med relativt hog strukturell arbetsloshet och dér flaskhalsar borjat uppsta i snabbt vax-
ande sektorer, utgora en ytterligare uppatrisk for inflationen. A andra sidan skulle inflationstrycket
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minska om konjunkturen ddmpades mer &n véntat, t.ex. beroende pa negativa handelskanaler och KONVERGENS

trovérdighetseffekter, spridningseffekter fran finansmarknaden eller om den privata sektorn skulle
minska sin skuldsdttning. Allteftersom inhdmtningsprocessen fortsdtter i de central- och dsteuro-
peiska ldnder som granskas hdr kan detta pa lidngre sikt leda till nytt uppéttryck pa priserna eller
den nominella vixelkursen, &ven om det dr svért att bedoma den exakta storleken av denna effekt.
Risken for nytt inflationstryck ar sérskilt hog om nésta konjunkturuppgéng aterigen atféljs av en
stark kreditokning och hojda tillgangspriser som spés pa av laga realréntor.

Ett klimat som framjar hallbar prisstabilitet i de linder som granskas i rapporten kréver en stabili-
tetsinriktad penningpolitik. Dessutom kommer det att krivas ytterligare finanspolitiska insatser och
framfor allt en trovardig konsolideringsplan for att skapa, uppréatthélla eller stirka goda forhallanden
for frimjande av prisstabilitet. Lonedkningarna bor inte Gverstiga dkningen i arbetsproduktivitet och
ska anpassas till arbetsmarknadsvillkoren och utvecklingen i konkurrerande ldnder. Det krivs dess-
utom fortsatta anstrangningar att reformera produkt- och arbetsmarknaderna for att forbéttra flexibi-
liteten ytterligare och bibehélla goda villkor for ekonomisk expansion och dkad sysselséttning. For
att nd det malet krdvs dven atgirder for en starkare organisationsstyrning och atgérder for att hoja
kvaliteten hos berorda institutioner. Vad avser den finansiella stabiliteten bér man inom lagstiftning,
overvakning och makrotillsyn strdva efter att undvika risker for den finansiella stabiliteten, exempel-
vis genom att forhindra perioder av alltfor kraftig kredittillvixt och ansamling av ekonomiska sar-
barheter. Den héga andelen utlandslan utgor, sarskilt i en del av de granskade landerna, ett potentiellt
hot mot den finansiella stabiliteten. For att bemota dessa ska de rekommendationer som gjorts av
Europeiska systemriskndmnden (ESRB) beaktas. Ett néra samarbete mellan tillsynsmyndigheterna
i EU ér viktigt sa att atgarderna kan genomforas pa ett effektivt sétt. De ldnder som anslutit sig till
ERM?2 har begriansade mojligheter till dtgérder under rddande unilaterala snéva véxelkursbindning
till euron. Darfor &r det viktigt att andra politiska omraden stoder ekonomins formaga att hantera
landerspecifika chocker och undvika att nya makroekonomiska obalanser uppstar.

KRITERIET OM DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSER

Med undantag for Sverige dr samtliga granskade medlemsstater vid tidpunkten for denna rapport
understillda radets beslut om att det foreligger ett alltfor stort underskott. Tidsfristerna for att kor-
rigera det alltfor stora underskottet har satts till 2011 for Ungern och Bulgarien, 2012 for Lettland,
Litauen, Polen och Rumanien och 2013 f6r Tjeckien. Med undantag for Sverige, Bulgarien och
temporért Ungern uppvisade samtliga ldnder 2011 ett finansiellt underskott som del av BNP som
lag vél over referensvirdet pa 3 procent, om &n ligre dn jamfort med aret fore. Sverige hade ett
overskott (0,3 procent av BNP) 2011 medan Bulgarien uppvisade en underskottskvot under refe-
rensvardet (2,1 procent). Ungern uppvisade ett 6verskott (4,3 procent av BNP) tack vare temporéra
engangsatgirder pd omkring 10 procent av BNP. Dessa utgjordes huvudsakligen av 6verforing av
tillgdngar frén det obligatoriskt fonderade privata pensionssystemet till det statliga pensionssyste-
met. I de flesta lander, med undantag for Ungern, forbéttrades den statsfinansiella situationen 2011
jdmfort med 2010, huvudsakligen beroende pa strukturell budgetkonsolidering samt till viss del
beroende pa positiv konjunkturutveckling (enligt uppgifter fran Europeiska kommissionen). Aven
om Ungern formellt uppfyllde referensvérdet pa 3 procent av BNP for underskottet i de offentliga
finanserna uppnaddes detta endast tack vare dessa engéngsatgdrder och byggde inte pa en struk-
turell och varaktig korrigering. I januari 2012 fattade EU-radet ett beslut om att Ungern inte hade
vidtagit nagra effektiva atgérder i enlighet med radets rekommendation av den 7 juli 2009. Saledes
antog radet, den 13 mars 2012, ett beslut om att delvis dra in Sammanhallningsfondens atagande-
bemyndiganden for 2013 for Ungern samt en femte reviderad rekommendation i vilken de unger-
ska myndigheterna uppmanas att fa situationen med ett alltfor stort offentligt underskott i Ungern
att upphora senast 2012. De ungerska myndigheterna rekommenderas vidta de nodvéndiga atgér-
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derna, inklusive ytterligare budgetkonsolidering, for att uppfylla de mal som sattes i uppdateringen
av konvergensprogrammet 2011. Lettland och Ruménien, som 2011 fortfarande omfattades av ett
av EU-IMF organiserat finansiellt stddpaket, fortsatte med en strikt konsolidering av de offentliga
utgifterna. Bulgarien och Litauen fortsatte med en forsiktig finanspolitik baserad pa utgiftsbegrans-
ningar och denna politik har, sérskilt i Litauen, fatt draghjilp av en positiv konjunkturutveckling.
I Tjeckien och Polen, dér automatiska stabilisatorer fick utrymme att fungera i borjan av finanskri-
sen, borjade man ocksé med finanspolitisk konsolidering. Tjeckien fortsatte 2011 med den finans-
politiska atstramning som pébdrjades 2010, fraimst genom brett baserade besparingar. Jamfort med
aret fore da budgetliget forsimrades, var Polens konsolidering under 2011 till stor del intéktsbase-
rad och delvis temporiér. I Sverige var budgetdverskottet oférédndrat 2011 i och med att en kraftig
uppmjukning av penningpolitiken uppvigdes av positiva cykliska faktorer kombinerat med fortsatt
stark tillvéxt.

For 2012 prognostiserar Europeiska kommissionen att underskottet ligger kvar &ver referensvérdet
pa 3 procent bara i Litauen. Polen berdknas uppvisa en underskottskvot som ligger pé referensvar-
det medan samtliga av de dvriga ldnderna berédknas ligga under referensvérdet.

Statsskulden som andel av BNP 6kade 2011 i samtliga granskade medlemsstater, med undantag
for Bulgarien — déar den l4g kvar pa samma nivd som 2010 — Lettland, Sverige och Ungern, som
upplevde en skuldminskning. I Ungern minskade underskottet p.g.a. en engéngseffekt i och med
overforingen av tillgdngar fran det obligatoriskt fonderade privata pensionssystemet till det statliga
pensionssystemet. Den 6kade skuldkvoten i dessa fyra ldnder, om an lidgre &n jamfort med tidigare
ar, visar att budgetunderskotten fortfarande ar stora. Skuldutvecklingen och réntedifferensen hade
emellertid generellt en dimpande effekt pd skuldkvoten. Endast i Ungern lag statsskulden over
60 procent av BNP 2011. Skuldkvoten 14g kvar under 40 procent av BNP i Bulgarien, Litauen,
Ruménien och Sverige.

Mellan 2002 och 2011 o6kade den offentliga skuldkvoten rejilt i Lettland (29,0 procentenheter)
och Ungern (24,7), foljda av Litauen (16,3), Tjeckien och Polen (bédda 14,1) och Ruménien (8,4).
Didremot var statsskulden i Bulgarien och Sverige 2011 klart ldgre &n 2002. For 2012 berdknar
EU-kommissionen att skuldkvoten dkar i samtliga granskade medlemsstater med undantag fér Ungern,
Polen och Sverige. Europeiska kommissionens prognoser visar att underskottskvoten som andel av
BNP kommer att ligga under referensvérdet pa 60 procent i alla granskade ldnder utom Ungern 2012.

Det ar mycket viktigt att de granskade ldnderna i framtiden uppnar och uppritthéller sunda och
hallbara offentliga finanser. De ldnder som ar understéllda ett beslut av radet om att det foreligger
ett alltfor stort underskott, maste uppfylla sina dtaganden i enlighet med beslutet pa ett trovardigt
och lampligt sétt for att de ska kunna sénka sina budgetunderskott till under referensvérdet i enlig-
het med de dverenskomna tidsramarna. Ytterligare konsolidering krédvs dven i de dvriga ldnder som
annu inte har uppnatt sina medelfristiga budgetmal. Sarskilda anstrangningar bor goras for att halla
de offentliga utgifternas utveckling under den medelfristiga tillvixtpotentialen, i linje med den revi-
derade tillvéxtpaktens referensvarde. Utdver den lagstadgade 6vergangsperioden ska de ldnder vars
statsskuld overstiger referensvirdet sikerstélla att statsskulden minskar tillrackligt i enlighet med
reglerna i den fOrstarkta tillvixtpakten. Ytterligare konsolidering skulle ocksé gora det mojligt att
vidta de budgetatgérder som krivs for att hantera utmaningarna med en aldrande befolkning. Starka
finanspolitiska ramar kan ge stdd at konsolideringen av de offentliga finanserna och begransa avvi-
kelser pé utgiftssidan, samtidigt som nya makroekonomiska obalanser kan undvikas. Sammantaget
bor dessa strategier inga i strukturreformer i syfte att 6ka den potentiella tillvixten.
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Bland de ldnder som granskas i den hir konvergensrapporten deltar Lettland och Litauen i ERM2.
Valutorna i dessa medlemsstater har deltagit i ERM2 under léngre tid &n tvé ar fore granskningen,
i enlighet med artikel 140 i fordraget. Avtalen om deltagande i ERM2 baserades pé ett antal poli-
cyataganden av de berdérda myndigheterna avseende bl.a. att driva en sund finanspolitik, efterstriva
aterhallsamhet i 16neutvecklingen, motverka kreditokningen och genomfora ytterligare strukturre-
former. I bada fallen fanns ensidiga ataganden avseende uppritthallande av sndvare fluktuations-
band fran de deltagande landernas sida. Dessa ataganden innebér inte nagra ytterligare forpliktelser
for ECB. Saledes accepterades att Litauen vid anslutningen till ERM2 holl fast vid sitt befintliga
sedelfondssystem. De lettiska myndigheterna meddelade ocksa att de, unilateralt, skulle halla fast
latsens véxelkurs vid centralkursen mot euron med ett fluktuationsband pé +1 procent. Sex ldnder
fortsatte att hélla sina valutor utanfor vaxelkursmekanismen under denna period.

Inom ERM2 har ingen centralkurs for de valutor som granskas i den hér rapporten devalverats under
beddmningsperioden fran 1 maj 2010 till 30 april 2012. Den litauiska litasen handlades under hela
tiden pa sin centralkurs. Den lettiska latens véxelkursvolatilitet gentemot euron, inom det unilateralt
satta fluktuationsbandet pa +1 procent, lag pa en mycket lag niva 2010 och 6kade sedan nagot, dven
om den 1ag kvar pa en relativt 1&g niva under aterstdende referensperiod. Marknadsférhéllandena i
Lettland och Litauen, som aterspeglade fordandringar i global riskaversion mot bakgrund av spén-
ningarna pa vissa marknader for statspapper i euroomradet, stabiliserades 6verlag under perioden
i och med att tilltron stirktes, kreditbetygen forbattrades och skillnaderna mellan penningmark-
nadsriantorna krympte. For Lettland avslutades det internationella stodpaket, som leddes av EU och
IMF, den 19 januari 2012 och landet stir under 6vervakning efter avslutat program. Vad géller
referensperioden fick Lettland forst 2010 godkdnnande for utbetalningar frén paketet. Stodpaketet
bidrog till att minska de finansiella sdrbarheterna och kan foljaktligen &ven ha bidragit till att minska
trycket pa véaxelkursen. I slutet av 2011 forsdmrades forhallandena pé finansmarknaden négot p.g.a.
osédkerhet i vissa delar av den internationella finansmarknaden samt fallissemang for tvd inhemska
banker i Lettland och Litauen. I borjan av 2012 forbéttrades situationen igen.

Bulgariens valuta deltog inte i ERM2 men kndts till euron genom en sedelfondséverenskommelse.
De 6vriga valutorna ingick inte i ERM och deras vixelkurser var foremal for relativt stora fluktuatio-
ner under referensperioden, delvis beroende péa fordndringar i global riskaversion mot bakgrund av
spanningarna pa vissa marknader for statspapper i euroomradet. Mellan mitten av 2010 och bérjan
av 2011 apprecierade alla valutorna gradvis mot euron beroende pa forbattrat stimningslége pa de
globala finansmarknaderna, robust tillvéxt och en ganska stor positiv rdnteskillnad gentemot euro-
omrédets tillgangar. Jimfort med de genomsnittliga nivaerna i maj 2010 var apprecieringen starkast
i Sverige och Tjeckien, frimst tack vare ekonomisk aterhdmtning i dessa lédnder efter den globala
finanskrisen 2008-2009. Mot bakgrund av nya spanningar pa vissa marknader for statspapper i
euroomradet och en kraftigt 6kad riskaversion hos investerarna och en allmén volatilitet pa4 mark-
naden men dven sidmre konjunkturutsikter for de granskade ldnderna forsvagades valutakurserna
kraftigt mot euron for samtliga lander med inflationsmal, med undantag for den svenska kronan,
under andra halvaret 2011. I borjan av 2012 atertog de delar av forlusterna. Efter en depreciering
av den polska zlotyn under andra halvaret 2011 intervenerade Narodowy Bank Polski pa valuta-
marknaderna vid flera tillfdallen mellan september och december 2011. Redan tidigt 2011 forlangde
IMF Polens deltagande i faciliteten Flexible Credit Line. Detta bidrog till att minska de finansiella
sarbarheterna och kan f6ljaktligen dven ha bidragit till att minska trycket pa vixelkursen. Papekas
bor att Polen inte utnyttjat faciliteten Flexible Credit Line sedan den inréttades. Under referenspe-
rioden handlades den ruménska valutan mestadels betydligt under genomsnittsnivén frdn maj 2010.
I borjan av 2011 ersattes det tvdariga internationella stodpaketet for Ruméinien som beslutades
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i mars 2009 med ett internationellt forebyggande stodpaket. Under referensperioden deprecierade
den ungerska forinten till nivéer betydligt under genomsnittsnivan fran maj 2010. Detta aterspeg-
lade nedgraderingen av kreditbetyget, till foljd av regeringens politik som underminerade utléndska
investerares fortroende for landets statsfinansiella situation. Ett internationellt stodpaket for Ungern,
i syfte att ateruppritta marknadens fortroende och stirka ekonomin, 16pte fran november 2008 till
slutet av 2010. Stodpaketen for Ungern och Ruménien bidrog till att minska de finansiella sérbarhe-
terna och kan f6ljaktligen dven ha bidragit till att minska trycket pa véxelkursen. Férhandlingarna
mellan de ungerska myndigheterna och EU och IMF om ett nytt finanspaket avbrots, efter en begé-
ran fran de forstndimnda om fornyat finansiellt stod i slutet av 2011. Detta var en faktor som bidrog
till att forinten forsvagades vid den tiden. De utdragna diskussionerna och osékerheten om mojlig-
heten till ett sddant finanspaket och formen for ett eventuellt sddant paket, bidrog troligen till att
forinten sedan dess varit volatil.

RANTEKRITERIET
Den allménna omvérderingen av risker, relaterade till euroomradets statsskuldkris och ldnderspeci-
fika faktorer, paverkade generellt utvecklingen av marknaden for ldnga obligationer.

Under bedéomningsperioden krympte spreaden pa de langa réntorna gentemot genomsnittet i euro-
omradet i de flesta av de granskade ldnderna. Detta aterspeglade delvis hogre riskpremier i ett fler-
tal euroldnder, vilket hdjde genomsnittet i euroomradet. Finansmarknader har mer och mer gjort
atskillnad mellan lander genom att beddma externa och interna sarbarheter, utvecklingen av de
offentliga finanserna och utsikterna for héllbar konvergens.

Under 12-ménadersperioden mellan april 2011 och mars 2012 var referensvérdet for de 14nga réin-
torna 5,8 procent. Detta virde har berdknats genom att ldgga 2 procentenheter till det ovdgda arit-
metiska medelvérdet av de langa réntorna i tva av de tre medlemsstaterna med bést resultat for
prisstabilitet, ndmligen Sverige (2,2 procent) och Slovenien (5,4 procent). Irland hade mycket
begréansad tillgang till finansmarknaderna under referensperioden och landets langa rénta paverka-
des i hog grad av riskpremier. Irlands genomsnittliga langa rénta var 9,1 procent, avsevért mycket
hogre dn de genomsnittliga 1dnga rdntorna for de 6vriga tva lainderna med bést resultat i fraga om
prisstabilitet och langt Gver genomsnittet for euroomradet och genomsnittet for alla medlemssta-
terna. Irland har darfor uteslutits fran berdkningen av referensvardet for rantekriteriet. Under refe-
rensperioden var den genomsnittliga langa réntan och den genomsnittliga langsiktiga AAA-réntan,
vilken endast anges som exempel, 4,4 procent respektive 2,9 procent.

Under referensperioden lag de ldnga réntorna i sex av de undersokta ldnderna (Bulgarien, Tjeckien,
Lettland, Litauen, Polen och Sverige) under referensvérdet pa 5,8 procent for réntekriteriet (se over-
siktstabellen), 1 Tjeckiens och Sveriges fall 14g de vél under (se tabell 1). I Ruménien och Ungern
lag de langa réntorna avsevért dver referensvirdet under referensperioden. I Rumaénien paverkades
de langa riantorna av ogynnsam ekonomisk utveckling och i Ungern av investerarnas bild av reger-
ingens politik. Under referensperioden ldg de ldnga réntorna i Ruménien och Ungern i genomsnitt
pa 7,3 procent respektive 8,0 procent. Rénteskillnaden gentemot euroomrédet var i genomsnitt
2,8 procentenheter for Ruménien, (4,4 procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer med
AAA-rating). For Ungern var réanteskillnaden gentemot euroomréadet i genomsnitt 3,6 procentenheter,
(5,2 procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating).

ANDRA RELEVANTA FAKTORER
Enligt artikel 140.1 i fordraget, ska hinsyn tas till andra faktorer som kan péverka ekonomisk
integration och konvergens. Dessa indikatorer omfattar marknadsintegration, situationen for och
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index. For att sdkerstélla en fastare samordning av den ekonomiska politiken och en varaktig kon-
vergens mellan medlemsstaternas ekonomiska utfall (artikel 121.3) har ett nytt forfarande inréttats
i syfte att forebygga och korrigera makroekonomiska obalanser.? Det forsta steget i det forfarandet
ar en rapport om varningsmekanismer fran EU-kommissionen for att tidigt upptécka mojliga mak-
roekonomiska obalanser. Ddrefter gér EU-kommissionen en ingédende granskning for varje med-
lemsstat som bedoms vara drabbad eller 16per risk av att drabbas av obalanser. Den forsta rapporten
publicerades av kommissionen den 14 februari 2012. Den omfattar en ekonomisk och finansiell
beddmning av bl.a. en indikativ och tydlig lista 6ver indikatorer som jadmfors med de indikativa
véarden som angavs i den tidigare ndmnda férordningen (se tabell 2.).

Dessa ytterligare uppgifter &r viktiga eftersom de ger relevant information for bedomningen om en
medlemsstat varaktigt kan integreras i euroomradet.

Under referensperioden har avvecklingen av ackumulerade makroekonomiska obalanser i dessa
lander gétt olika fort i de granskade l&nderna. I denna rapport om varningsmekanismer har tre av de
granskade landerna, ndmligen Bulgarien, Ungern och Sverige, valts ut fér en mer ingdende gransk-
ning. Resultatet av granskningen, som kan innehalla rekommendationer fran Europeiska kommis-
sionen om implementeringen av forebyggande atgérder, korrigerande atgérder eller om ett formellt
avslutande av forfarandet utan rekommendationer for nagot av dessa tre ldnder, dr schemalagt for
publicering av kommissionen den 30 maj 2012.* Slutresultatet av forfarandet vid makroekonomiska
obalanser 2012, som syftar till att forebygga och korrigera alltfor stora obalanser inom EU, avgdrs i
ett beslut av rddet som véintas komma i juni 2012. Ett annat land, Ruménien, deltar for nidrvarande i
ett forebyggande EU-IMF-program och har darfor inte granskats i rapporten om varningsmekanis-
mer. Lettland, som i januari slutférde ett internationellt stddprogram som leddes av EU och IMF,
deltog i rapporten om varningsmekanismer men rekommenderades, i likhet med Tjeckien, Litauen
och Polen, inte till en ndrmare granskning.

En enkel, helt mekanisk ldsning av uppgifterna om externa obalanser och konkurrenskraft i rap-
porten visar att en kraftig justering av obalanserna i bytesbalansen har skett under de senaste aren,
sarskilt i Bulgarien, Lettland och Litauen. Indikatorer over bytesbalansen (trearigt genomsnitt
som procent av BNP) visar fortfarande underskott som &verstiger det indikativa troskelvirdet pa
4 procent av BNP i Polen och Ruménien &r 2011. I Sverige har bytesbalansoverskotten varaktigt
legat 6ver det indikativa troskelvérdet pa 6 procent av BNP under de senaste &ren.

Den samlade nettostdllningen mot utlandet som del av BNP var negativ, simre 4n det indika-
tiva troskelvérdet pa -35 procent av BNP i samtliga granskade linder med undantag for Sverige.
De negativa nivéerna oversteg -80 procent av BNP i Bulgarien och Ungern 2011. De speglar besta-
ende underskott i bytesbalansen, hdga nivder av utlindska direktinvesteringar i ekonomi liksom
ovriga, mer volatila investeringar (i synnerhet i form av lan och inldning) som ackumulerades i
huvudsak fore den globala finanskrisen.

Vad giller priskonkurrenskraft satte den globala krisen stopp for en allmén trend av minskande
konkurrenskraft i flera av de granskade landerna. Enligt den anvanda definitionen deprecierade de
2 EU-forordning nr 1176/2011 av den 16 november 2011.

3 Resultaten som publicerades i den tidigare ndimnda rapporten visar siffror fran 2010 (stoppdatum var den 30 januari 2012). I tabell 2 visas

resultaten for perioden 2009-2011, som var tillgdngliga vid stoppdatum fér denna rapport dvs. 30 april 2012.
4 Resultatet av denna granskning var inte tillgdngligt ndr den hér rapporten férdigstélldes.
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Tabell 2 Oversikt 6ver makroekonomiska obalanser

Indikatorer dver externa obalanser och konkurrenskraft Interna obalanser

Bytesbalans” | Nettostillning | Real effektiv|  Export-| Nominella Huspriser, | Kreditfloden | Den privata| Offentliga| Arbetslos-

mot| vixelkurs,| marknad- | enhetsarbets- | konsumtions- | i den privata sektorns|  sektorns het”
utlandet? HIKP- | sandelar?| kostnader® deflaterat® sektorn?|  skulder? brutto-
deflaterade skuld?
vixelkurs®
Bulgarien 2009 -19,1 -101,8 18,6 18,3 38,5 . 19,0 175 15 6,4
2010 -11,0 -94,7 10,4 15,8 33,9 -11,1 -0,2 169 16 7,6
2011 -3,0 -85,3 2,8 18,2 20,3 . . . 16 9,4
Tjeckien 2009 -2,9 -46,2 13,6 10,1 8,7 -4,6 0,7 76 34 5,5
2010 2,8 -48,5 12,7 10,2 5,1 -3.4 1,7 77 38 6,1
2011 -3,0 -49,7 -0,1 9,3 1,8 5 5 5 41 6,9
Lettland 2009 -9,0 -82,7 23,7 31,8 42,0 -42.4 -6,1 147 37 10,2
2010 -0,5 -80,2 8,5 14,0 0,4 -3,9 -8,8 141 45 14,4
2011 3,5 -72,5 -0,6 24,7 -15,1 . . . 43 17,1
Litauen 2009 -7,6 -58,6 16,9 22,7 16,0 -33.,5 -11,5 88 29 8,0
2010 -2,3 -55,9 9,1 13,9 0,8 -8,7 -5,3 81 38 12,5
2011 1,5 -52,2 3,5 26,4 -9,0 5 5 5 39 15,6
Ungern 2009 -4,9 -117,9 7,8 6,6 14,1 . 52 170 80 8,4
2010 -2,1 -112,7 -0,5 1,4 3,9 -6,7 -18,7 155 81 9,7
2011 0,8 -105,2 -3,7 -0,2 3,9 . . . 81 10,7
Polen 2009 -5,5 -58,8 -4,0 27,9 12,8 -4,7 3,9 72 51 8,3
2010 -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,4 -6,1 3,8 74 55 8,3
2011 -4,3 -63,5 -10,9 12,8 5.4 5 5 o 56 9,2
Ruminien 2009 -9,7 -62,2 -4,8 32,7 45,9 . 7,9 123 24 6,4
2010 -6,7 -63,8 -10,4 21,3 36,6 -12,1 1,7 78 31 6,6
2011 -4,3 -61,6 -2,8 24,0 13,0 . . . 33 7,2
Sverige 2009 8,4 -11,4 -84 -14,8 12,1 -0,1 4,8 248 43 6,9
2010 7,6 -8,5 -2,5 -11,3 5,6 6,3 2,5 235 39 7,6
2011 7,0 -6,8 43 -10,8 1,5 . 6,3 233 38 8,1
Troskelvérde -4,0/+6,0%  -35,0% +11,0% -6,0% +12,0% +6,0% +15,0% +160% +60%  +10,0%

1) Kallor: Europeiska kommissionen. (Eurostat, GD ECFIN) och ECB.

I procent av BNP, 3-arsgenomsnitt

2) I procent av BNP

3) Index: 1999=100; Procentuell fordndring pa 3 ar jamfort 35 industrildnder. Ett positivt varde indikerar konkurrenskraftsforlust.
4) Procentuell forandring pa S ér.

5) Procentuell fordndring pa 3 ar.

6) Arlig procentuell forindring.

7) 3-ars genomsnitt.

reala effektiva véaxelkurserna i Ungern, Polen och Ruménien. Det gjorde de dven i Tjeckien och
Lettland, men i mindre grad. Vad giller Polen var den observerade deprecieringen néra det indika-
tiva troskelvirdet 11 procent. I Bulgarien, Litauen och Sverige skedde dédremot en appreciering av
de reala effektiva vixelkurserna. Den samlade tillvixtokningen av enhetsarbetskostnaderna, matt
pa tre ar, vilken fore krisen 1&g pa mycket hoga nivéer i samtliga ldnder utom Tjeckien, lag 2011
kvar &ver det indikativa troskelvérdet pa 12 procent i Bulgarien och Ruménien. I Lettland har dére-
mot enhetsarbetskostnaderna sjunkit avsevért de senaste aren. Trots forlorad priskonkurrenskraft i
vissa lander 6kade exportmarknadsandelarna 2011 (6ver de fem senaste aren) i samtliga av de gran-
skade landerna utom i Ungern och Sverige, dér de sjonk. I Sveriges fall sjonk de med 10,8 procent
(dvs. med mer dn det indikativa troskelvardet pa 6 procent). Hogre exportmarknadsandelar i de
central- och osteuropeiska ldnderna dterspeglar sannolikt inhdmtningsprocessen, vilket blir tydligt i
kvalitetsforbattringar i varor och tjénster samt 6kad integration med utlaindska marknader.

Vad giller indikatorer om mojliga interna obalanser har en relativt l&ng period av kreditexpan-
sion fore den globala finanskrisen lett till att ekonomiska aktorer ackumulerat hoga skuldnivéer.
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En hog skuldséttning, sirskilt i den privata sektorn, &r en svag punkt for de flesta av de granskade KONVERGENS

landerna. Skuldnivan i den privata sektorn 2010 lag over det indikativa troskelvérdet pa 160 pro-
cent av BNP i Bulgarien (dér en stor del utgdrs av lan mellan foretag) och i Sverige. Statsskulden i
forhallande till BNP har ocksa okat kraftigt i flera av landerna i efterdyningarna av finanskrisen, om
an fran relativt laga nivéer. Hog skuldsittning, sérskilt i kombination med en relativt hog utlands-
skuld, gor ekonomierna sarbara for finansmarknadsstress. En hog skuldsattning kan ocksé hindra en
varaktig produktionstillvixt eftersom den har mojliga negativa effekter for bankernas finansiering
eller finansiella infléden men dven beroende péd dess foljder for en nddvindig skuldavveckling.
Dessutom kan de utlandslan som finns i flera av ldnderna utgdra en makroekonomisk och finansiell
risk eftersom de innebér en valutarisk for de lantagare som inte sékrat sig. Det finns stora risker for
valutaobalanser i Ungern, Polen och Ruménien, framfor allt for hushall, men i Ungerns fall ar dven
kommuner exponerade. I Bulgarien och Litauen, dir valutautlaning &r &nnu vanligare som en del
av bankernas totala laneportfolj, sker denna utlaning huvudsakligen i euro. Centralbankerna i dessa
lander har knutit sina valutor till euron., Lettland i form av en peggning och Bulgarien och Litauen
i form av eurobaserade sedelfonder.

Utvecklingen pé bostadsmarknaden méste noga foljas i Sverige dér de reala bostadspriserna dkade
snabbt, 6,3 procent pa arsbasis 2010, vilket ar ndgot 6ver det indikativa troskelvardet pa 6 procent.
I de 6vriga landerna har bostadspriserna sjunkit, ibland kraftigt, under de senaste aren. I de flesta
av landerna kommer hushéll och banker dven framdver att vara kénsliga for ytterligare justeringar
av/nedgéangar i bostadspriserna. Ett viktigt skél till detta dr bankernas forsummelse att ta itu med
nodlidande 1an.

P4 arbetsmarknaden har justeringsprocessen lett till relativt hog arbetsloshet, som 2011 lag dver
det indikativa troskelvardet pa 10 procent (tredrigt genomsnitt) i Lettland (17,1) procent, Litauen
(15,6 procent) och Ungern (10,7 procent). Arbetslosheten har 6kat under de senaste aren trots kraf-
tiga arbetskraftsutfidden i vissa ldnder, sarskilt i Lettland och Litauen, och har f6ljts av kompetens-
maéssiga och geografiska obalanser och ogynnsamma demografiska trender.

Preliminéra indikationer och mekanisk ldsning av resultaten bor inte tolkas som avgoérande beldgg
for att obalanser forekommer. Sa kan t.ex. en mekanisk ldasning av resultaten délja forekomsten av
obalanser och sarbarheter under den senaste tiden i och med att 3- och 5-ariga genomsnitt kraftigt
har paverkas av kraftiga anpassningar efter krisen, som kanske inte 4r hallbara framdver. Inte minst
av den anledningen tog man redan i varningsrapporten hénsyn till ytterligare faktorer, som t.ex.
hur indikatorerna utvecklas 6ver tiden, den senaste tidens utveckling och utsikter, inhdimtningsef-
fekter och andra indikatorer som EU-radet och EU-parlamentet pekat ut som sérskilt relevanta. I de
foljande mer djupgéende granskningarna gors en detaljerad analys av ldnderspecifika férhdllanden
tillsammans med en granskning av ett storre antal variabler, analytiska verktyg och kvalitativ infor-
mation.

Styrkan i den institutionella strukturen, inklusive statistikomradet, dr en annan viktig komplette-
rande variabel och ska ses som en ytterligare viktig faktor vid bedomningen av varaktigheten och
hallbarheten i den ekonomiska integrationen och konvergensen. I nagra av de granskade central-
och Osteuropeiska ldnderna skulle eliminerandet av stelheter och hinder for en effektiv anvindning
och fordelning av produktionsfaktorer, bidra till att forbittra dessa landers ekonomiska potential.
De aterspeglar brister i foretagsmiljon, den relativt 1aga kvaliteten pa institutioner, en svag forvalt-
ning och korruption. Genom att hindra den potentiella produktionstillvéixten kan den institutionella
strukturen dven underminera landets betalningsformaga och forsvara ekonomiska justeringar I fack-
litteraturen finns undersdkningar som visar att kvaliteten pa forvaltningen hade positiva effekter pa
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Diagram 2 Landerrankning i EU

=== the World Bank Institute: average of Worldwide Governance Indicators (2011)
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Kallor: The World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011), World Economic Forum (The Global Competitiveness Index
2011-2012 rankings), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2006) samt the World Bank och the International
Finance Corporation (Ease of Doing Business 2012).

Anm. Rapporten Ease of Doing Business omfattar inte Malta. Lénderna rankas mellan 1 (bést i EU) och 27 (sédmst reslutat) och
rangordningen baseras pé rankningsgenomsnitt.

den ekonomiska motstandskraften i recessionen 2008—-2009.° Det har dven visat sig att forvaltnings-
indikatorer &r en viktig forklaringsvariabel for skillnader i regional tillvéxt inom EU.¢

I diagram 2 nedan visas de aktuella placeringarna bland EU:s 27 medlemsstater, enligt uppgif-
ter fran olika internationella organisationer i f6ljande rapporter: Worldwide Governance Indicators
(World Bank Institute), Global Competitiveness Index (World Economic Forum), Corruption
Perception Index (Transparency International) och Ease of Doing Business Report (International
Finance Corporation och Virldsbanken). Dessa indikatorer ger mestadels kvalitativ information
och i vissa fall speglar de snarare asikter &n observerade fakta. Betraktade som helhet sammanfat-
tar de dndé en bred skala hogst relevant information om kvaliteten pa den institutionella strukturen.
Som komplement rapporteras i diagram 3 dven genomsnittet for dessa rankningar 2011 och fem ar
tidigare, baserat pd ECB:s berdkningar.

Med undantag for Sverige som dr pa 3:e plats av medlemsstaterna, har samtliga av de granskade
landerna i genomsnitt en relativt svag forvaltningsstruktur jamfort med de flesta landerna i euro-
omradet dven om det forekommer stora skillnader mellan de granskade ldnderna. Litauen kom-
mer efter Sverige av de granskade linderna och hamnade pa 17:e plats bland EU-staterna 2011.
Bulgarien och Rumaénien, pa 25:e respektive 26:e plats, ligger néstan i botten av rankningen. Med
undantag for Polen som flyttade upp fran 25:e plats 2006 till 19:e plats 2011 har inga forbattringar

5 Giannone m. fl. (2011) — “Market Freedom and the Global Recession”, IMF Economic Review 59, 111-135.
6 Arbia m. fl. (2010), “Institutions and geography: Empirical test of spatial growth models for European regions”, Economic Modelling 27,
12-21.
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Diagram 3 Linderrankning i EU KONVERGENS
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Killor: The World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011, 2006), World Economic Forum (The Global Competitiveness
Index 2011-2012 och 2007-2006 rankings), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2009 samt World Bank and
the International Finance Corporation (Ease of Doing Business 2012, 2007).

Anm. Rapporten Ease of Doing Business omfattar inte Malta. Vad giller Luxemburg avser den tidiga perioden rapporten fran 2008 och
vad giller Cypern rapporten fran 2009. Lénderna rankas mellan 1 (bést i EU) och 27 (samst resultat). De har rankats pd basis av sina
genomsnittliga resultat 2011.

gjorts under de senaste fem aren, &tminstone inte i relativa termer (dvs. jamfort med utvecklingen i
andra medlemsstater), (se diagram 3).

Bilden bekriftas ndr man i detalj granskar specifika forvaltningsindikatorer (se diagram nedan).
Aven om lidnderna rankas olika beroende pa vilken killa som anvinds for att méta kvaliteten for
foretags- och forvaltningsmiljo finns det utan tvivel fortfarande stort utrymme for forbattringar i de
flesta av de granskade linderna. Foretagsklimatet anses vara sérskilt positivt i Lettland och Litauen,
som 2011 rankades pa sjunde och nionde plats bland EU-lénderna i Ease of Doing Business Report
(International Finance Corporation och Virldsbanken). Dock visar den relativt svaga rankningen
vad géller forvaltningsmiljo i dessa tva lander, 23:e respektive 22:e plats i Worldwide Governance
Indicators (World Bank Institute), att ett gott forvaltningsklimat ar onskvart.

Produktiviteten torde forbéttras om klimatet i forvaltning, lokala institutioner och foretagen forbatt-
rades. Parallellt behovs ytterligare framsteg att privatisera statsdgda foretag och forstarkta anstréang-
ningar att absorbera EU-medel. Detta skulle forbéttra konkurrenskraften i viktiga reglerade sektorer
som t.ex. energi och transport och minska hindren for nya foretag och uppmuntra de privata inves-
teringar som sa vél behovs.
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Till sist kan ndmnas att dven kvaliteten pa statistik dr avgorande for en smidig konvergensprocess.
Detta innebér bl.a. lagstadgat oberoende for nationella statistikinstitut, deras ansvar for adminis-
trativ tillsyn och budgetoberoende, lagstadgat mandat for statistikinsamling och réttsbestimmelser
avseende insynsskydd for statistiska uppgifter. Detta beskrivs med ingéende i avsnitt 5.9.
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4 LANDSAMMANFATTNINGAR

4.1 BULGARIEN

4 LANDSAMMAN-
FATTNINGAR

Over referensperioden fran april 2011 till mars 2012 var den genomsnittliga HIKP-inflationen dver
12 ménader i Bulgarien 2,7 procent, dvs. under referensvérdet 3,1 procent for prisstabilitetskriteriet.

Sett ldngre tillbaka har konsumentprisinflationen i Bulgarien varit volatil, mellan pa 2,3 procent
och 12,0 procent pé érsbasis under de senaste tio aren. Efter en minskning 2003 6kade inflationen
kraftigt till 12,0 procent 2008, for att ddrefter sjunka till 2,5 procent 2009. Inflationsfluktuationerna
aterspeglade justeringar av administrativt faststillda priser och punktskatter, utvecklingen av
ravarupriser och andra utbudschocker, liksom effekterna av inhemsk efterfrdgan. Inflationen steg
gradvis till 3,0 procent 2010 och 3,4 procent 2011, vilket till stor del berodde pa hogre révarupriser
och hogre punktskatter pa tobak. Inflationsutvecklingen under de senaste tio aren bor ses mot bak-
grund av en mycket robust BNP-tillvaxt fram till mitten av 2008. BNP sjonk kraftigt 2009 och
dérefter kom en gradvis aterhdmtning. Fram t.o.m. 2008 bidrog stora kapitalinfloden till Bulgarien
till en mycket kraftig 6kning i inhemsk efterfragan, och framfor allt investeringar, vilket ledde till
en Overhettning av ekonomin. En justering utlostes darefter av den globala krisen 2008, som for-
stirktes av minskad import och avstannande kapitalinfloden. Tillvéxten i erséttningen per anstalld
sjonk fran 16,3 procent 2008, men var fortfarande 11,2 procent 2010, trots att de offentliganstilldas
l16ner frystes det aret. 2011 var den 7,3 procent, vilket bl.a. beror pa effekter fran arbetsmarkna-
dens sammansittning. Den senaste utvecklingen visar att HIKP pé érsbasis i stort sett f6ljde en
nedatgaende trend fran en topp pa 4,6 procent i mars 2011 till 1,7 procent i mars 2012. Nedgéngen i
inflation berodde framfor allt pa lagre livsmedels- och energipriser men terspeglade dven baseffek-
terna fran hogre punktskatter pé tobak i borjan av 2010.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institutioner forutspér en inflationsokning
2012-2013 till mellan 2,1 procent och 3,1 procent 2012 och mellan 2,3 procent och 3,3 procent
2013. Hogre 6kningar i ravarupriserna én forvéntat &r den huvudsakliga uppatrisken for inflation-
sutsikterna, &ven om de mdjliga effekterna av den senaste tidens 16nedkningar ocksa bor overvakas
noga. A andra sidan utgér det svagare externa klimatet och svarare finansieringsforhallanden samt
justeringar av balansrdkningar i den privata sektorn en killa till nedatrisk pé kort och medellang
sikt. Det kommer att vara en betydande utmaning sett till alla tidshorisonter att halla Bulgariens
inflation 1&g med tanke pa penningpolitikens begrinsade mandverutrymme under den nuvarande
sedelfonden. Processen for att komma ikapp dvriga EU-ldnder ldr dessutom sannolikt pa medellang
sikt péverka inflationen med tanke pd att BNP per capita och prisnivaerna fortfarande ar betydligt
lagre i Bulgarien én i 6vriga euroomradet. Det dr dock svart att bedoma den exakta omfattningen av
effekten av denna inhdmtningsprocess pa inflationen. Nér vil den ekonomiska aterhimtningen tar
fart, med en fast vixelkursregim, kommer troligen den underliggande trenden med real appreciering
av vixelkursen att innebédra hogre inflation. Med tanke pa sedelfondssystemet och begransningarna
for alternativa kontracykliska policyinstrument kan det bli svart att forhindra att makroekonomiska
obalanser byggs upp igen, inklusive hogre inflation.

Aven om den genomsnittliga HIKP-inflationen dver 12 manader i Bulgarien for nirvarande ér under
referensvardet finns oro for inflationskonvergensens hallbarhet.

Bulgarien ér for ndrvarande foremal for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referenséret 2011 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott
pa 2,1 procent av BNP, dvs. under referensvirdet pa 3 procent. Den offentliga skuldkvoten upp-
gick till 16,3 procent av BNP, dvs. vél under referensvirdet pd 60 procent. Europeiska kommis-
sionen berdknar att underskottskvoten under 2012 minskar till 1,9 procent och den offentliga
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sektorns skuldkvot berdknas oka till 17,6%. Nér det géller andra statsfinansiella faktorer dvers-
kred underskottskvoten 2011 inte de offentliga investeringarna i forhallande till BNP. Bulgarien
maste se till att varaktigt halla budgetunderskottet under referensvirdet pa 3 procent, i enlighet med
EDP-kraven.

Under den tvaariga 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 rdntorna gentemot 3-manaders Euribor minskade grad-
vist fran en hog niva pa 3,5 procentenheter under den treménadersperiod som slutade i juni 2010
men lag kvar pa hoga nivaer under hela referensperioden och var 2,1 procentenheter under den
treménadersperiod som slutade i mars 2012. Sett ur ett ldngre perspektiv var bade den bulgari-
ska levens reala effektiva viaxelkurs och den reala bilaterala viaxelkursen mot euron, i mars 2012,
over sitt historiska tiodriga genomsnitt. Bulgariens underskott i den kombinerade bytes- och kapi-
talbalansen vidgades progressivt fran 2,4 procent av BNP 2002 till mycket hdga nivéer pa dver
20 procent av BNP 2007 och 2008. Efter ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan, som ledde till lagre
import, minskade underskottet kraftigt och den kombinerade bytes- och kapitalbalansen blev balan-
serad 2010 och gav ett 6verskott 2011. Detta speglade framst ett kraftigt minskat varuunderskott
beroende pa den exportledda aterhdmtningen, dimpad inhemsk efterfrdgan i och med en dampad
ekonomisk aktivitet samt ett minskat underskott i faktorinkomsterna. Bulgariens samlade net-
tostéllning mot utlandet forsimrades kraftigt fran -25,3 procent av BNP 2002 till -101,8 procent 2009
men forbattrades darefter till -94,7 procent 2010 och 85,3 procent 2011. Det faktum att landets
nettoskuld mot utlandet, huvudsakligen beroende pa stora utlindska direktinvesteringar, for-
tfarande dr mycket hog pekar pa vikten av en finans- och strukturpolitik som stddjer hallbarhet
gentemot omvérlden.

De lénga rintorna 14g i genomsnitt pd 5,3 procent under referensperioden fran april 2011 till
mars 2012 och lag ddrmed under referensvérdet 5,8 procent for kriteriet for langa réntor. Under
de senaste dren har de langa réntorna i Bulgarien foljt en nedatgdende trend och nadde i slutet av
referensperioden sé laga nivaer som 5,1 procent. Inte desto mindre dr de langa rdntorna fortfarande
nagot hogre dn de nivaer som radde fore krisen. Skillnaden mellan langa réntor och obligationsran-
torna i euroomradet minskade ocksa kraftigt under den hér perioden eftersom de genomsnittliga
langa réntorna i euroomradet 6kade under samma tid. Skillnaden mot genomsnittet i euroomradet
var bara 1,0 procentenhet (och 2,5 procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer med
AAA-rating) i slutet av referensperioden.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Bulgarien krévs bl.a. att ekonomisk poli-
tik styrs mot att sékerstdlla makroekonomisk stabilitet, inklusive hallbar prisstabilitet. Med hinsyn
till det begrédnsade mandverutrymmet for penningpolitiken under det nuvarande sedelfondssystemet
ar det nddvéndigt att andra politikomrddena ger ekonomin medel att hantera landsspecifika choc-
ker och att forhindra att makroekonomiska obalanser uppstar igen. De bulgariska myndigheterna
uppmuntras t.ex. att fortsétta att konsolidera de offentliga finanserna baserat pa nedskdrningar i de
offentliga utgifterna och reformera skattehanteringen. Dérutover behdver Bulgarien 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

monetér finansiering och réttslig integration i Eurosystemet. Bulgarien dr en EU-medlemsstat med
undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.
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4 LANDSAMMAN-
FATTNINGAR
4.2 TJECKIEN

Under referensperioden fran april 2011 till mars 2012 hade Tjeckien en genomsnittlig HIKP-
inflation 6ver tolv manader pa 2,7 procent, dvs. under referensvérdet pa 3,1 procent for prisstabili-
tetskriteriet.

Under en lidngre period foljde konsumentprisinflationen i Tjeckien pé éarsbasis en bred nedattrend
fram till 2003. Dérefter fluktuerade den huvudsakligen i ett intervall mellan 1,6 procent och 3 procent
fram till slutet av 2007, innan den borjade dka igen. Efter en topp 2008 minskade inflationen kraf-
tigt 2009 och 6kade dérefter gradvis till 2,1 procent 2011.

Inflationsutvecklingen bdr ses mot bakgrund av de olika konjunkturfaser som ekonomin genomgick
under det senaste decenniet. Efter en 14ng period med robust BNP-tillvéixt borjade ekonomin 2008
sakta av markant och ekonomin gled 2009 in i den lagkonjunktur som uppstod i sparen av den
globala finanskrisen. Sedan dess har ekonomin befunnit sig i en ddmpad aterhdmtning, huvudsa-
kligen driven av exporten. Okningen i ersittning per anstilld har under stérre delen av det senaste
artiondet legat 6ver dkningen i arbetsproduktivitet. Mellan 2002 och 2005 minskade 6kningstakten
for enhetsarbetskostnader avsevért for att darefter 6ka igen under de tre fo6ljande aren, beroende
pé en stramare arbetsmarknad. I samband med finanskrisen ddmpades tillvixten i enhetsarbetsko-
stnaderna 2009, och blev negativ 2010, framfor allt beroende pa stigande arbetsloshet. Nedgéngen
i importpriserna under storre delen av den granskade perioden berodde huvudsakligen pa en
appreciering av den effektiva vixelkursen. Efter att ha legat pd runt 2 procent under storre delen
av 2011 borjade inflationen ta fart under det sista kvartalet 2011 och 1ag pa 4,2 procent i mars 2012,
huvudsakligen beroende pé priserna pa livsmedel, drivmedel och energi samt relativt kraftiga hoj-
ningar av administrativt faststillda priser. Den viktigaste faktorn for de hogre livsmedelspriserna
och de administrativt faststéllda priserna var den momshdjning som tradde i kraft i januari 2012.
En tillféllig forsvagning av den nominella effektiva vixelkursen bidrog ocksé till den senaste infla-
tionsdokningen medan en svag inhemsk efterfragan hade motsatt effekt. Samtidigt aterspeglades de
relativt gradvisa forbattringarna av arbetsmarknadslédget i en ganska mattlig 6kning i erséttning per
anstdlld och dkningar av arbetskraftskostnaderna i en lag men dkande takt.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institutioner forutspar att inflationen
2012-2013 sjunker frén dagens hoga nivaer till mellan 3,1 procent och 3,5 procent 2012 och mellan
1,9 procent och 2,2 procent 2013. Uppétrisker for inflationsprognoserna ar forknippade med hogre
an véntade hojningar av ravarupriserna, sérskilt viarldsmarknadspriserna pd olja och livsmedel.
Hojningarna av administrativt faststillda priser var ldgre &n vantat beroende pé utvecklingen i vér-
ldsmarknadspriserna pa naturgas och en ytterligare forsvagning av inhemsk efterfragan, vilket utgor
en kélla till nedatrisker. P& langre sikt kan emellertid inhdmtningsprocessen komma att paverka
inflationen och/eller den nominella vixelkursen under de kommande aren, framforallt eftersom
BNP per capita och prisnivan i Tjeckien fortfarande &r ldgre 4n i 6vriga euroomradet. Det &r dock
svart att bedoma den exakta omfattningen av effekten av denna inhdmtningsprocess.

Tjeckien dr for ndrvarande foremal for radets beslut om forekomsten av ett alltfor stort underskott.
Under referensaret 2011 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott pa 3,1 procent
av BNP, dvs. 6ver referensvirdet pa 3 procent. Den offentliga skuldkvoten uppgick till 41,2% av
BNP, dvs. lagre én referensvirdet pa 60 procent. Europeiska kommissionen berdknar att underskot-
tskvoten under 2012 minskar till 2,9 procent och den offentliga sektorns skuldkvot berdknas 6ka
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till 43,9 procent. Nér det géller andra statsfinansiella faktorer 6verskred underskottskvoten 2011
inte de offentliga investeringarna i forhallande till BNP. Tjeckien maste se till att varaktigt halla
budgetunderskottet under referensvérdet pa 3 procent, i enlighet med EDP-kraven.

Under den tvaériga referensperioden deltog inte den tjeckiska korunan i ERM2 utan handlades inom
ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. Under 2010 apprecierade korunan gradvis och stabilise-
rades under 2011 men forsvagades déarefter ndgot mot slutet av aret. Vaxelkursen for den tjeckiska
korunan mot euron har for det mesta visat en hog volatilitet. Skillnaderna i de korta réntorna gente-
mot 3-ménaders Euribor var dock smé under 2010 och blev under andra halvaret 2011 negativa, och
lag pa 0,2 procentenheter under den tremanadersperiod som slutade i mars 2012. Sett ur ett langre
perspektiv var bade den tjeckiska korunans reala effektiva véxelkurs och dess reala bilaterala vixel-
kurs mot euron i mars 2012 négot 6ver sitt historiska tiodriga genomsnitt. Tjeckien rapporterade
relativt stora underskott i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen i betalningsbalansen mellan
2002 och 2007. Detta justerades 2008 och 2009 beroende pé ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan,
vilket ledde till lagre import. Konjunkturdterhdmtningen medforde att underskottet i den kombine-
rade bytes- och kapitalbalansen dkade till 3 procent av BNP 2010 och 2,5 procent 2011 beroende pa
en minskning av dverskottet i varuhandeln och 6kande betalningar pa utlandsléan. Landets samlade
nettostéllning mot utlandet forsdmrades kraftigt fran -15,5% av BNP 2002 till -48,5% 2010 och
49,7 procent 2011.

De ldnga rintorna 14g i genomsnitt pad 3,5 procent under referensperioden fran april 2011 till
mars 2012 och var dédrmed betydligt lagre &n referensvéardet 5,8 procent for riantekriteriet. De langa
rantorna i Tjeckien har efter en topp pa 5,5 procent i juni 2009 f6ljt en méttlig om &n ojamn sjun-
kande trend under de senaste aren och obligationsréntorna har visat ndgot av samma volatila mon-
ster som i andra ldnder i samband med statsskuldkrisen i euroomradet. De langa rintorna lag pa
3,5 procent i slutet av referensperioden. Den progressiva sjunkande trenden for ldnga réntor i
Tjeckien under de senaste aren och de stigande langréntorna i euroomradet under samma period
innebar att skillnaden i 1dnga réntor forst blev mindre och mindre for att sedan bli negativ. De tjec-
kiska langréntorna var i slutet av referensperioden runt 0,5 procentenheter ldgre dn genomsnittet for
euroomradet (och 1,0 procentenhet hogre &n euroobligationer med AAA-rating).

Att uppna ett klimat som frdmjar hallbar konvergens i Tjeckien krdver bl.a. att en penningpolitik
inriktad pa prisstabilitet upprétthalls, de inhemska finanserna forbattras och ett omfattande och tro-
vérdigt finanspolitiskt konsolideringsprogram genomfors. Detta innebér att atgérder vidtas utdver
de som redan har godkéints i 2012 ars budget och att en fOrsiktig utgiftspolitik fortsétter drivas
pa medellang sikt. Tjeckien behdver ocksa ta itu med ett flertal ekonomisk-politiska utmaningar.
Dessa beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den tjeckiska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, konfidentialitet,
forbud mot monetér finansiering och rittslig integration i Eurosystemet. Tjeckien 4r en medlemsstat
med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

4.3 LETTLAND

Over referensperioden fran april 2011 till mars 2012 var den genomsnittliga HIKP-inflationen &ver

tolv manader i Lettland 4,1 procent, dvs. vél dver referensvirdet pa 3,1 procent for prisstabili-
tetskriteriet.
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4 LANDSAMMAN-
FATTNINGAR
Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen i Lettland varit mycket volatil, mellan - 1,2 procent

och 15,3% pé arsbasis under de senaste tio dren. Inflationen dkade gradvis, fran generellt sett laga
nivaer under den forsta halvan av det senaste artiondet och fluktuerade mellan 6 och 7 procent under
nagra ar, for att sedan accelerera ytterligare 2007 och 2008. Sérskilt under hogkonjunkturaren under
andra halvan av artiondet uppvisade den lettiska ekonomin 6kade tecken pa allvarlig verhettning
och 6kade makroekonomiska obalanser. Nar denna makroekonomiska utveckling visade sig vara
ohallbar upplevde Lettland en djup kris som inleddes 2008. Efter en topp pa ett arligt genomsnitt pa
15,3 procent 2008 foll HIKP-inflationen kraftigt. Konsumentpriserna och enhetsarbetskostnaderna
sjonk under ett tag, vilket hjélpte landet att aterfa konkurrenskraft. Denna utveckling upphédrde
2010. Nar det géller den senaste utvecklingen sjonk HIKP-inflationen pé arsbasis till 3,2 procent
i mars 2012 efter att ha 6kat under forsta halvaret 2011 pa grund av hojda globala livsmedels- och
energipriser och hogre indirekta skatter. Inflationstrycket minskade igen under andra halvéret 2011
eftersom de globala ravarupriserna stabiliserades och efterfragetrycket forblev ddmpat.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institutioner forutspar att inflatio-
nen sjunker 2012-2013, till mellan 2,5 procent och 2,6 procent 2012 och mellan 2,1 procent och
2,5 procent 2013. Uppatrisker for inflation finns och hanfor sig frémst till hdgre ravarupriser och
kraftigt 6kade lonekostnader, samtidigt som en ldgre &n forvintat ekonomisk tillvdxt utgdr en
nedatrisk. Det kommer att vara en betydande utmaning att halla Lettlands inflation 1&g pa medellang
sikt med tanke pa penningpolitikens begrinsade mandverutrymme i och med den fasta véxelkursre-
gimen. Processen for att komma ikapp 6vriga EU-lander l4r dessutom sannolikt pd medellang sikt
paverka inflationen med tanke pé att BNP per capita dr betydligt lagre i Lettland &n i euroomradet
och att prisnivaerna fortfarande &r ca 30 procent ldgre dn i euroomradet. Det &r dock svart att
bedoma den exakta omfattningen av effekten av denna inhdmtningsprocess pa inflationen. Nér kre-
dittillvaxten &ter tar fart, i ett 14ge med en fast viaxelkursregim, kommer troligen apprecieringen av
den reala vixelkursen att leda till hogre inflation.

Lettland &r for niarvarande foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2011 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott
pa 3,5 procent av BNP, dvs. 6ver referensvérdet pa 3 procent. Den offentliga skuldkvoten upp-
gick till 42,6 procent av BNP, dvs. ldgre dn referensvirdet pa 60 procent. Europeiska kommissio-
nen berdknar att underskottskvoten under 2012 minskar till 2,1 procent och den offentliga sektorns
skuldkvot berdknas Oka till 43,5%. Nar det giller andra statsfinansiella faktorer &verskred under-
skottskvoten 2011 inte de offentliga investeringarna i forhallande till BNP. Lettland maste i linje
med EDP-kraven se till att gora en hallbar minskning av budgetunderskottet sé att det hamnar under
referensvirdet pa 3 procent fran 2012 och framat och fullt ut genomfora den reform som man tidi-
gare enades om avseende EU:s och IMF:s finansiella stodpaket.

Lettiska lats har deltagit i ERM2 sedan den 2 maj 2005. De senaste tva dren har latsen legat néra
centralkursen. Medan véxelkursens storsta avvikelse uppédt fran ERM2:s centralkurs uppgick
till 0,9 procent under referensperioden, var den storsta avvikelsen nedat 1,0 procent. Mellan slutet
av 2008 och januari 2012 anvédndes ett internationellt stodpaket pad 7,5 miljarder euro som led-
des av EU och IMF, vilket ocksé kan ha bidragit till det minskade trycket pa véxelkursen. Under
den granskade perioden fick Lettland utbetalningar under 2010, men utnyttjade inte de dterstdende
resurserna pd 3 miljarder euro under 2011. Den lettiska latens véxelkursvolatilitet gentemot euron,
miétt i standardavvikelser pa arsbasis av de dagliga procentuella fordndringarna, lag pa en mycket
lag niva 2010 och 6kade sedan négot, &ven om den lag kvar pa en relativt 1&g niva under &terstaende
referensperiod. Skillnaderna i de korta rédntorna gentemot 3-ménaders Euribor minskade fran en
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relativt hog nivé under andra halvaret 2010. Efter att temporért ha varit negativ i mitten av 2011 14g
kortrantedifferensen pa en mycket 1&g niva pa 0,4 procentenheter under den treménadersperiod som
avslutades i mars 2012. Sett ur ett ldngre perspektiv lag bade den lettiska latens reala vaxelkurs mot
euron och den effektiva vixelkursen, i mars 2012, &ver sitt historiska tioariga genomsnitt. Lettland
kénnetecknades av avsevirt storre underskott i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen i betal-
ningsbalansen, som tredubblades fran en hog niva pa 6,5 procent av BNP 2002 till mycket stora
underskott Gver 20 procent av BNP 2006 och 2007. Efter ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan, som
ledde till minskad import samt 6kad konkurrenskraft och en stark exportokning, minskade under-
skottet kraftigt och den kombinerade bytes- och kapitalbalansen vinde 2009 till ett mycket stort
overskott pa 11,1 procent av BNP. Denna kraftiga forédndring aterspeglade en avsevérd minskning
av underskottet i handelsbalansen och, i mindre utstrackning, 6kat overskott av tjénster och trans-
fereringar samt en temporir forbittring av inkomstbalansen. Overskottet minskade dock kraftigt
till 4,9 procent 2010 och 0,9 procent 2011, beroende pa aterhdmtning i inhemsk efterfrégan, sérskilt
investeringar dér importdkningen dversteg exporttillvixten. Samtidigt forsdmrades landets samlade
nettostéllning mot utlandet kraftigt fran -41,3 procent av BNP 2002 till -82,7 procent 2009. Den
stabiliserades darefter till -80,2 procent 2010 och minskade till -72,5 procent 2011. Det faktum att
landets nettoskuld mot utlandet fortfarande dr mycket hog pekar pa vikten av en finans- och struk-
turpolitik som stddjer hallbarhet gentemot omvérlden.

De langa rédntorna 1ag i genomsnitt pa 5,8 procent under referensperioden fran april 2011 till
mars 2012 och lag saledes pa referensvirdet pa 5,8 procent for réntekriteriet. I borjan av refe-
rensperioden sjonk de korta rédntorna och det forbittrade marknadsldget aterspeglades ocksa i
att Lettland ater fatt tilltrade till l&ngsiktiga inhemska och internationella marknader. Mot slutet
av 2011 kunde man se vissa temporira hdjningar av de ldnga rdntorna, frimst beroende pa utvec-
klingen i det inhemska banksystemet och spanningar pa internationella marknader. Den langa rdntan
lag pa 5,2 procent i slutet av referensperioden, 1,1 procentenheter 6ver genomsnittet i euroomradet
(och 2,6 procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating).

For att uppné ett klimat som framjar varaktig konvergens i Lettland krdvs bl.a. att den ekonomi-
ska politiken styrs mot att sdkerstilla makroeckonomisk stabilitet, inbegripet hallbar prisstabilitet.
Med hinsyn till det begrdnsade mandverutrymmet for penningpolitiken under den nuvarande fasta
vaxelkursen &r det nodvandigt att andra politikomraden ger ekonomin medel att hantera landsspeci-
fika chocker och att undvika att makroekonomiska obalanser uppstér igen. Det ar sarskilt viktigt att
Lettland stirker sina offentliga finanser ytterligare, vilket stoder tilltron till den fasta valutakursen.
Detta innebér bland annat att genomfora de atgérder som foreslas i 2012 ars budget och att fortsatta
driva en forsiktig utgiftspolitik pd medellang sikt. 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 alla krav pa centralbankens oberoende, forbud mot mone-
tér finansiering och réttslig integration i Eurosystemet. Lettland &r en EU-medlemsstat med undan-
tag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

4.4 LITAUEN

Over referensperioden fran april 2011 till mars 2012 var den genomsnittliga HIKP-inflationen &ver
tolv ménader i Litauen 4,2 % , dvs. vil dver referensvérdet 3,1 % for prisstabilitetskriteriet.
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Sett langre tillbaka har inflationen i Litauen varit volatil och legat pd mellan -1,1 procent och

11,1 procent métt som arsgenomsnitt, under de senaste tio aren. Inflationen borjade ta fart under
mitten av artiondet efter att ha varit negativ 2003. Under de f6ljande aren 6kade HIKP-inflationen
progressivt och naddde en hogsta niva pa 11,1 procent 2008 och sjonk dérefter kraftigt. Under den
hér tiodrsperioden berodde den dkande inflationen inledningsvis pa hogre indirekta skatter, den
avtagande effekten pa importpriserna fran tidigare appreciering av litas samt hogre ravarupriser. Att
inflationen accelererade ytterligare under andra delen av artiondet berodde pa en kombination av
faktorer, inklusive hogre energi- och livsmedelspriser, samt pa ett allt stramare arbetsmarknadslédge
och en mycket stark efterfragetillvixt, vilket aterspeglade en dverhettning av ekonomin och 6kade
makroekonomiska obalanser. D4 denna makroekonomiska utveckling visade sig ohéllbar drabbades
den litauiska ekonomin av en kraftig nedgédng 2009. Ekonomin aterhdmtade sig dock under de kom-
mande &ren. Nar det géller den senaste utvecklingen sjonk HIKP-inflationen pa arsbasis under det
andra halvéret 2011 och 14g pa 3,7 procent i mars 2012 efter att ha nétt en topp péa 5,0 procent i maj
2011 pé grund av hojda globala livsmedels- och energipriser. De tidigare effekterna fran livsmedel-
spriserna pa inflationen mattas gradvis men de administrativt faststdllda energipriserna har haft en
uppatriktad effekt pa inflationen eftersom hogre energipriser gradvis drabbar hushallen.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institutioner forutspar att inflatio-
nen sjunker 20122013, till mellan 2,7 procent och 3,1 procent 2012 och till mellan 2,5 procent
och 2,9 procent 2013. Inflationsriskerna dr overvdgande uppatriktade och hidnger huvudsakligen
samman med hogre okningar i de globala ravarupriserna dn forvintat samt stora 16nedkningar,
sarskilt om produktionstillvixten och arbetsproduktiviteten skulle bli svagare &n vad som véntas i
dagslaget, vilket bidrar till att pressa upp enhetsarbetskostnaderna. Det kommer att vara en bety-
dande utmaning sett till alla tidshorisonter att halla inflationen i Litauen lag med tanke pé pen-
ningpolitikens begrinsade mandverutrymme i och med sedelfondssystemet. Inhdmtningsprocessen
kommer dessutom sannolikt att paverka inflationen de kommande aren med tanke pa att BNP per
capita och prisnivaerna fortfarande &r visentligt ldgre i Litauen &n i euroomradet. Det dr dock svart
att bedoma den exakta omfattningen av effekten av denna inhdmtningsprocess pa inflationen. Nar
kredittillvéxten ater tar fart, i ett 14ge med en fast vixelkursregim, kommer troligen apprecieringen
av den reala véxelkursen att leda till hdgre inflation.

Litauen &r for ndrvarande foremal for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2011 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott pa
5,5 % av BNP, dvs. vél over referensvirdet pa 3 procent. Den offentliga skuldkvoten uppgick
till 38,5% av BNP dvs. betydligt under referensvérdet pa 60 procent. Europeiska kommissionen
berdknar att underskottskvoten under 2012 minskar till 3,2 % medan den offentliga sektorns skuld-
kvot berdknas oka till 40,4%. Nar det géller andra statsfinansiella faktorer 6verskred underskot-
tskvoten de offentliga investeringarna i forhallande till BNP 2011. Litauen méste senast 2012 fa ned
sitt budgetunderskott under referensvirdet pa 3 procent, i enlighet med EDP-kraven, och dérefter
bibehalla sunda finanser.

Den litauiska valutan litas har deltagit i ERM2 sedan den 28 juni 2004. Under den tvéaariga referen-
sperioden har litasen legat stabilt pa sin centralkurs pa 3,45280 litas per euro. Skillnaderna i de korta
rdntorna gentemot 3-manaders Euribor minskade gradvis tack vare forbattrade utsikter for Litauens
ekonomi, vilket ocksé aterspeglades i uppgraderingar av landets kreditbetyg. Réanteskillnaderna
minskade gradvis fran en maéttlig niva pa 0,9 procentenheter under den treméanadersperiod som slu-
tade i juni 2010 till de mycket ldga nivéer som rddde under 2011 och lag pa 0,4 procentenheter i den
treménadersperiod som slutade i mars 2012. Sett ur ett l&ngre perspektiv ldg bade den litauiska lita-
sen reala effektiva vixelkurs och dess reala bilaterala vixelkurs mot euron i mars 2012 négot over
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sitt historiska tiodriga genomsnitt. Underskottet i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen vid-
gades progressivt fran 4,7 procent av BNP 2002 till mycket hoga nivéer pé dver 10 procent av BNP
2007 och 2008. Efter ett kraftigt fall i den inhemska efterfrdgan, som ledde till minskad import, min-
skade underskottet kraftigt och den kombinerade bytes- och kapitalbalansen gav 2009 till ett stort
overskott pa 7,8 procent av BNP, vilket darefter krympte till 4,2 procent 2010 och 0,9 procent 2011.
Denna plotsliga justering drevs huvudsakligen av ett kraftigt minskat varuunderskott, forbét-
trade faktorinkomster, som temporért gav ett litet Gverskott, samt en Okning i tjanstebalansen.
Den sammanlagda bytes- och kapitalbalansen minskade darefter under de tvé senaste aren, vilket
aterspeglade att den inhemska efterfragan ater tog fart. Landets samlade nettostéllning mot utlan-
det forsamrades fran -32,6 procent av BNP 2002 till -58,6 procent 2009, men forbéttrades darefter
gradvis till -55,9 procent av BNP 2010 och -52,2 procent 2011.

De langa ridntorna 14g i genomsnitt pad 5,2 procent under referensperioden fran april 2011 till
mars 2012 och saledes under referensvirdet pa 5,8 procent for réntekriteriet. Den internationella
finanskrisen hade mycket negativa effekter for de litauiska kapitalmarknaderna och de langa
riantorna steg kraftigt till en platd pa 14,5 procent under 2009 och ingen handel skedde p& andrahan-
dsmarknaden. Under 2010 och 2011 bedrevs viss handel och emissionsverksamheten aterupptogs.
De langa rantorna sjonk till runt 5 procent mot bakgrund av en mer stabil ekonomisk utveckling och
lag pa 5,3 procent i slutet av referensperioden. Fran 2010 och framét minskade denna ranteskillnad
mot genomsnittet i euroomradet till 1,2 procentenheter (och 2,8 procentenheter gentemot avkastnin-
gen pa euroobligationer med AAA-rating) i slutet av referensperioden.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Litauen krévs bl.a. att ekonomisk politik
styrs mot att sikerstdlla makroekonomisk stabilitet, inklusive héllbar prisstabilitet. Med hinsyn till
det begransade mandverutrymmet for penningpolitiken under det nuvarande sedelfondssystemet ar
det nddvéndigt att andra politikomraden ger ekonomin medel att hantera landsspecifika chocker och
forhindra att makroekonomiska obalanser uppstar igen. Det &r sdrskilt viktigt att Litauen fortsatter
med budgetkonsolideringen vilket stdder tilltron till den fasta valutakursen. Litauen behdver ocksa
ta itu med ett flertal ekonomisk-politiska utmaningar. Dessa beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den litauiska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende. Litauen dr en
EU-medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131
i fordraget.

4.5 UNGERN

Over referensperioden fran april 2011 till mars 2012 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver
tolv manader i Ungern 4,3 procent, dvs. vl dver referensvérdet pa 3,1 procent for prisstabilitetskri-
teriet.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen i Ungern fluktuerat mellan 3,5 procent och 7,9 pro-
cent pa arsbasis under de senaste tio aren. Ofta forekommande &ndringar i indirekta skatter och
administrativt faststdllda priser har starkt bidragit till den volatila 1dngfristiga inflationsutvecklin-
gen under den hir perioden. Enhetsarbetskostnaderna 6kade mycket kraftigt i borjan av 2000-talet,
beroende pa den hoga Okningstakten i erséttning per anstdlld och sjonk bara langsamt i borjan
av konjunkturnedgangen under Ungerns finanspolitiska anpassning. Under de senaste aren har
anpassningsédtgirderna pa arbetsmarknaderna intensifierats och detta har lett till en l&ngsammare
O0kning av enhetsarbetskostnaderna. Tillvixten i1 ersdttning per anstilld Oversteg aterigen
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produktivitetstillvixten under 2011, vilket ledde till 6kade enhetsarbetskostnader. Den senaste

inflationen visar att inflationstryck uppstod 2011, trots en fortsatt mycket svag inhemsk efterfragan.
Detta tryck aterspeglade framst paverkan fran ravarupriser och deprecieringen av véxelkursen
under andra halvan av 2011, tillsammans med hela arets inflationspaverkan fran de sirskilda skatter
i olika sektorer (t.ex. energisektorn, detaljhandelskedjor och telekomsektorn) som infordes 2010,
liksom indirekta skattehdjningar i borjan av 2012.

Enligt de senaste tillgéngliga prognoserna fran storre internationella institutioner véntas inflationen
oka till mellan 4,9 procent och 5,5 procent under 2012, innan den sjunker till mellan 2,9 procent
och 3,9 procent 2013. Vad giller inflationsutsikterna kan ravarupriserna paverka pa uppatsidan i
och med att de kan stiga kraftigare &n véntat och den senaste prischocken kan komma att fa effek-
ter pd inflationsforvéntningarna. Vad géller nedétrisker kan inhemsk efterfrigan &terhdmta sig i
langsammare takt &n berdknat (t.ex. om bankerna bantar sina balansrikningar snabbare &n vintat).
Pa langre sikt &r det troligt att inhdmtningsprocessen kommer att paverka inflationen, eller den
nominella vixelkursen under de kommande aren, eftersom BNP per capita och prisnivan i Ungern
fortfarande 4r lagre 4n i1 euroomradet. Det &r dock svart att se vilken effekt pa inflationen denna
inhdmtningsprocess kommer att fa.

Ungern dr for ndrvarande foremal for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referenséret 2011 uppvisade den offentliga budgeten ett tillfalligt 6verskott
pé 4,3 procent av BNP. Den offentliga sektorns skuldkvot uppgick till 80,6 procent av BNP, dvs.
langt over referensvérdet pd 60 procent. Forbattringarna i de offentliga finanserna berodde dock
pa temporira engangsétgérder (pa cirka 10 procent av BNP), i forsta hand rérande verforingar av
pensionstillgangar frén privata pensionsplaner till statliga innehav. De beror alltsé inte pa en struk-
turell och héllbar korrigering. Séledes fattade radet, den 13 mars 2012, ett beslut om att delvis dra in
Sammanhéllningsfondens atagandebemyndiganden for 2013 for Ungern. Radet antog dven en femte
reviderad rekommendation i vilken de ungerska myndigheterna uppmanas att fa situationen med ett
alltfor stort offentligt underskott i Ungern att upphora senast 2012. Ungern rekommenderades i
detta sammanhang att vidta nédvéandiga atgirder, ddribland ytterligare konsolidering, for att uppna
underskottsmalet pa 2,5 procent av BNP 2012 och for att sdkerstélla att underskottet 2013 ligger vél
under 3 procent av BNP, dven efter att engangsétgirderna har fasats ut. Europeiska kommissionen
berdknar att budgetunderskottet for 2012 ska uppfylla malet pa 2,5 procent och den offentliga sek-
torns skuldkvot berdknas minska till 78,5 procent. Nér det géller andra statsfinansiella faktorer for-
véntas underskottskvoten 2012 inte dverskrida de offentliga investeringarna i forhallande till BNP.
Ungern maste pé ett varaktigt sétt f ned sitt budgetunderskott under referensvirdet pa 3 procent,
i enlighet med EDP-kraven, och sikerstilla att skuldkvoten stadigt vinder nedét.

Under den tvaariga referensperioden deltog den ungerska forinten inte i ERM2. Forinten appre-
cierade gradvis mellan mitten av 2010 och juli 2011 men forsvagades dérefter kraftigt fram till
slutet av 201 1. Dérefter atertogs vissa av dessa forluster mot euron. EU: s och IMF:s internationella
finanspaket mellan november 2008 och slutet av 2010 kan ocksé ha bidragit till att minska trycket
pa viixelkursen. A andra sidan var sammanbrottet i férhandlingarna mellan de ungerska myndighe-
terna och EU och IMF om ett nytt finanspaket i slutet av 2011 en faktor som bidrog till forintens
depreciering vid den tiden. Det faktum att uppfoljningssamtalen har dragit ut pa tiden kan ha bidra-
git till forintens volatilitet sedan dess.

Under den granskade perioden visade forintens véxelkurs mot euron en relativt hog grad av volati-
litet och skillnaderna i de korta rédntorna gentemot 3-manaders Euribor var fortsatt hoga. Sett ur ett
langre perspektiv var bade den ungerska forintens reala effektiva vixelkurs och den reala bilaterala
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véxelkursen mot euron i mars 2012 néra sitt historiska tioariga genomsnitt. Under de senaste aren
har aren har en omfattande anpassning dgt rum i Ungerns bytes- och kapitalbalans. Efter att ha
rapporterat ett stort genomsnittligt underskott pa 7,1 procent av BNP mellan 2002 och 2008 vénde
den kombinerade bytes- och kapitalbalansen i betalningsbalansen till ett verskott pa 1,0 procent 2009
och detta dverskott har dérefter gradvis okat till 3,6 procent 2011, fraimst beroende pa kraftigt 6kad
export i kombination med en fortsatt svag inhemsk efterfragan. Landets samlade nettostillning mot
utlandet forsamrades kraftigt fran -65,2 procent av BNP 2002 till -117,9 procent 2009 men forbat-
trades dérefter till -112,7 procent 2010 och -105,2 procent 2011. Det faktum att landets nettoskuld
mot utlandet fortfarande &r mycket hog pekar pa vikten av en finans- och strukturpolitik som stodjer
hallbarhet gentemot omvirlden.

De langa riantorna 14g i genomsnitt pa 8,0 procent under referensperioden fran april 2011 till
mars 2012 och var dirmed betydligt dver referensvérdet pa 5,8 procent for réntekriteriet. Under
referensperioden éterspeglades oro for landets statsfinansiella situation och regeringens politik som
underminerade utlindska investerares fortroende i nedgraderingar av kreditbetyget, minskad utlén-
dsk efterfragan pa ungerska statsobligationer, vaxelkursforsvagning och stadigt stigande langréntor.
I slutet av 2011 begédrde Ungern ytterligare finansiellt stod fran EU och IMF. De langa réntorna
steg kraftigt i slutet av 2011 och i bérjan av 2012. De sjonk darefter och 1dg pa 8,7 procent i slu-
tet av referensperioden. Rénteskillnaden mot genomsnittet i euroomradet var 4,7 procentenheter
(och 6,2 procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating).

Att uppna ett klimat som frimjar hallbar konvergens i Ungern kréver bl.a. en penningpolitik inrik-
tad pé prisstabilitet med ett stabilt institutionellt klimat som gor att marknaden har fortroende for
centralbankens oberoende. Aven om strukturell budgetkonsolidering forutspis pa medelling sikt
kréavs fr.o.m. 2013 ytterligare atgérder efter tva ar av mindre stimulansinriktad politik. Detta maste
ske utdver de strukturreformer om vilka beslut fattades 2011. Ungern behover ocksé ta itu med ett
flertal ekonomisk-politiska utmaningar som beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den ungerska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pé centralbankens oberoende, forenlighet
med den enhetliga stavningen av euron samt rattslig integration i Eurosystemet. Ungern &r en
EU-medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131
i fordraget.

4.6 POLEN

Over referensperioden fran april 2011 till mars 2012 var den genomsnittliga HIKP-inflationen i
Polen 4,0 %, dvs. vl over referensvérdet 3,1 % for prisstabilitetskriteriet.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen i Polen fluktuerat mellan 0,7 % och 4,2 % under
de tio senaste aren, framst beroende pa externa prischocker och valutakursfluktuationer. HIKP-
inflationen matt pa arsbasis sjonk rejélt fran tvasiffriga tal i borjan av 2000-talet till laga sif-
fror 2003. 2004 steg inflationen tillfélligt beroende pa dkningar av administrativt faststédllda priser
och indirekta skatter, liksom hogre livsmedelspriser beroende pé Polens anslutning till EU. Efter en
period med lag inflation 2005 och 2006 6kade pristrycket ater i slutet av 2006. Inflationen steg till
over 4,0 % 2008 och forblev hog 2009 for att sedan gradvis sjunka 2010. 2011 ledde 6kningarna av
globala révarupriser, deprecieringen av den nominella vixelkursen och en momshdjning, samtidigt
med robust inhemsk efterfragan, dterigen till hdgre inflation. Inflationsutvecklingen under de senaste
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tio aren bor ses mot bakgrund av en relativt robust ekonomisk tillvixt. Den makroekonomiska

utvecklingen karakteriserades fram till mitten av 2008 av en varaktig konjunkturuppgéng, som bara
delvis avbrots under forsta halvaret 2005. Kapacitetstrycket blev uppenbart 2007-2008 i form av
patagligt hogre enhetsarbetskostnader, dkande bytesbalansunderskott och en historiskt 1ag arbet-
sloshet. Kapacitetstrycket reducerades snabbt i och med den globala finanskrisen. En relativt kor-
tlivad ekonomisk nedgang och lagre globala ravarupriser resulterade under sommaren 2010 till att
HIKP-inflationen pé arsbasis sjonk uner 2 %. Den senaste utvecklingen visar att HIKP pa éarsbasis
lag kvar pa en hog niva nira 4 % under storre delen av 2011. Den hir trenden fortsatte under borjan
av 2012 och HIKP-inflationen pé arsbasis lag pa 3,9 % i mars 2012.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institutioner forutspér att inflatio-
nen sjunker 2012-2013, till mellan 2,5 procent och 3,8 procent 2012 och till mellan 2,5 procent
och 2,9 procent 2013. Riskerna for inflationsprognosen ar balanserade. Uppatriskerna hénger
huvudsakligen samman med hdgre 6kningar i ravarupriserna dn véntat medan nedétrisker framst
forknippas med svagare ekonomisk aktivitet &n véntat. Pa langre sikt r det troligt att inhdmtning-
sprocessen kommer att paverka inflationen, eller den nominella véixelkursen under de kommande
aren med tanke pé att BNP per capita och prisnivén i Polen fortfarande &r lagre &n i euroomradet.
Det ar dock svért att bedoma den exakta omfattningen av effekten av denna inhdmtningsprocess.

Polen dr for narvarande foremal for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort under-
skott. Under referensaret 2011 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott pé 5,1%
av BNP, dvs. vl 6ver referensvirdet pd 3 %. Den offentliga skuldkvoten uppgick till 56,3% av
BNP, dvs. lagre an referensvérdet pa 60 %. Europeiska kommissionen berdknar att underskottskvo-
ten under 2012 minskar till 3,0 procent och den offentliga sektorns skuldkvot beriknas minska
till 55,0%. Nér det géller andra statsfinansiella faktorer 6verskred underskottskvoten 2011 inte de
offentliga investeringarna i forhallande till BNP. Polen maste se till att varaktigt minska budgetun-
derskottet och korrigera det alltfor stora underskott senast 2012, i enlighet med EDP-kraven.

Under den tvaariga referensperioden deltog inte den polska zlotyn i ERM2 men handlades inom
ramen for ett system med rorlig véxelkurs. Under den andra halvan av 2010 apprecierade zlotyn
nagot, och den var generellt stabil under den forsta halvan av 2011. Nér den polska valutan depre-
cierade under andra halvéret 2011 intervenerade Narodowy Bank Polski pa valutamarknaderna vid
flera tillfdllen mellan september och december 2011. Den polska valutan atertog déarefter delar av
forlusterna mot euron. En av IMF inridttad facilitet, Flexible Credit Line (FCL), introducerades i
mars 2009 for lander med i forhand specificerade kvalifikationskriterier. Denna fanns pa plats under
referensperioden och kan ha bidragit till att minska risken med vaxelkurstrycket. Pdpekas bor att
Polen inte utnyttjat faciliteten Flexible Credit Line sedan den inréttades. Den polska zlotyns vixel-
kurs mot euron har sedan slutet av 2008 visat en hog grad av volatilitet, medan skillnaderna i de
korta réntorna gentemot 3-manaders Euribor var fortsatt relativt stora under de tva senaste &ren.
Detta beror pa relativt hdga styrrdntor i Polen. Sett ur ett langre perspektiv var bade den polska
zlotyns reala effektiva vixelkurs mot euron och den reala bilaterala véxelkursen i mars 2012 néra
sitt historiska tiodriga genomsnitt. Polen rapporterade i ett relativt stora genomsnittligt underskott
pa 3,3 procent av BNP i det kombinerade bytes- och kapitalbalansen i betalningsbalansen mellan
2002 och 2008. Efter en kraftig depreciering av zlotyn och en minskning i inhemsk efterfragan
justerades underskottet i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen till 2,2 % av BNP 2009. 2010
var den 2,8 % och 2011 2,1 %. Detta aterspeglade huvudsakligen ett nytt underskott i varuhandels-
balansen beroende pa starkare inhemsk efterfrdgan. Landets samlade nettostéllning mot utlandet
forsdmrades kraftigt frén -34,9 procent av BNP 2002 till -64,0 procent 2010 och -63,5 procent 2011.
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De langa riantorna 14g i genomsnitt pa 5,8 procent under referensperioden fran april 2012 till
mars 2011 och 1&g dédrmed pa referensviardet for riantekriteriet. Under referensperioden var de langa
rintorna i Polen dverlag relativt volatila. De stabiliserades under andra halvaret 2009 och i bdrjan
av 2010. Okad efterfragan pa polska statsobligationer fran internationella investerare bidrog till at
de langa réntorna sjonk under 2010. I slutet av 2010 och i borjan av 2011 6kade de 1dnga réntorna
nagot, vilket aterspeglade bredare spanningar pa finansmarknaden. Sedan mitten av 2011 har de
langa réntorna foljt en nedattrend, om &dn med vissa temporira uppgéangar under andra halvaret 2011.
I slutet av referensperioden 1a4g den ldnga rantan 1ag péa 5,4 %, vilket var 1,3 procentenheter hogre
an genomsnittet i euroomradet (och 2,8 procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer
med AAA-rating).

Att uppna ett klimat som framjar hallbar konvergens i Polen kréver bl.a. en penningpolitik inriktad
pa prisstabilitet pd medelldng sikt. Aven om den polska ekonomin har klarat sig relativt vil under
den globala finanskrisen finns det fortfarande ett antal finanspolitiska och strukturella fragor kvar
att 10sa. Pa det statsfinansiella omradet behovs ett skifte fran den hittillsvarande inriktningen pa
intéktsbaserade och temporar budgetkonsolidering till en politik fér en mer omfattande utgiftsba-
serad budgetkonsolidering for att pa ett hallbart vis minska de stora strukturella underskotten och
begransa 6kningarna i skuldkvoten. Polen behdver ocksé ta itu med en lang rad ekonomisk-politi-
ska utmaningar. Dessa beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den polska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, konfidentialitet,
forbud mot monetidr finansiering och réttslig integration i Eurosystemet. Polen &r en
EU-medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131
i fordraget.

4.7 RUMANIEN

Over referensperioden fran april 2011 till mars 2012 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver
tolv manader i Ruménien 4,6 procent, dvs. vl &ver referensvirdet 3,1 procent for prisstabilitetskri-
teriet.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen i Ruménien minskat fran mycket hoga nivaer i
borjan av 2000-talet fram till 2007, d& nedattrenden vinde. Inflationen sjonk ater 2009 har dérefter
i stort sett legat stabil runt 6 procent. Férutom enhetsarbetskostnader har flera chocker pa utbudssi-
dan, ddribland justeringar av administrativt faststéllda priser och punktskatter liksom vaxelkursens
utveckling spelat en viktig och padrivande roll for inflationen. Inflationsutvecklingen under de sena-
ste tio aren bdr ses mot bakgrund av en period av dverhettning i ekonomin mellan 2004 och 2008,
foljt av en skarp inbromsning i den ekonomiska aktiviteten 2009 och 2010 och dérefter en mattlig
aterhdmtning 2011. Mellan 2004 och 2008 6kade lonerna betydligt snabbare dn produktiviteten,
vilket drev upp enhetsarbetskostnaderna till mycket hdga nivéer. Dérefter blev 16nedkningarna mer
mattliga. De offentliganstélldas 16ner sédnktes dessutom 2010. Samtidigt minskade tillvéxten i enhet-
sarbetskostnader fran 22,9 procent 2008 till 1,7 procent 2011. Den senaste utvecklingen visar att
HIKP i stort sett foljde en nedatgdende trend fran toppen pa 8,5 procent i maj 2011 till 2,5 procent
i mars 2012. Den kraftiga nedgéngen aterspeglade de avtagande effekterna av momshdjningen pé
5 procentenheter i juli 2010, liksom det minskade trycket fran globala energi- och livsmedelspriser,
en mycket god skord och deflationstrycket frén det negativa produktionsgapet.
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I de senaste inflationsprognoserna frn stdrre internationella institutioner forutspés en inflation-

sokning 20122013, fran historiskt laga nivaer, till mellan 2,9 och 3,1 procent 2012 och mellan
3,1 och 3,7 procent 2013. Det finns dock uppétrisker mot de hér utsikterna, framst relaterade till
dynamiken i prisutvecklingen for rdvaror och administrativt faststéllda priser, det senare pa mer
medellang sikt. Dessutom finns det risk for mdjliga finanspolitiska glidningar i samband med valet
som planeras hosten 2012. Okade kostnader for extern finansiering pa grund av en forvirrad finan-
skris kan ocksé 6ka inflationstrycket. De huvudsakliga riskerna pa nedatsidan ar det svagare externa
klimatet och svarigheter att hitta extern finansiering samt justeringar av balansridkningar i den pri-
vata sektorn. Pa langre sikt dr det troligt att upphdmtningsprocessen kommer att paverka inflationen
och/eller den nominella véixelkursen de kommande aren eftersom BNP per capita och prisnivén i
Ruménien fortfarande ar betydligt lagre &n i euroomradet. Det &r dock svért att bedoma den exakta
omfattningen av inflationseffekten efter denna upphdmtningsprocess.

Ruménien &r for ndrvarande foremal for ett beslut av EU-rddet om férekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referenséret 2011 uppvisade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott
pa 5,2 procent av BNP, dvs. vil &ver referensvirdet 3 procent. Den offentliga sektorns skuld-
kvot uppgick till 33,3 procent, dvs. vil under referensviardet 60 procent. Europeiska kommissi-
onen berdknar att underskottskvoten under 2012 minskar till 2,8 % och den offentliga sektorns
skuldkvot berdknas oka till 34,6 procent. Nér det géller andra statsfinansiella faktorer 6verskred
underskottskvoten 2011 inte de offentliga investeringarna i forhallande till BNP. Ruménien maéste i
linje med EDP-kraven varaktigt minska budgetunderskottet sa att det hamnar under referensviardet
pa 3 procent 2012 och dérefter dven genomfora de dtaganden man kommit Gverens om i det internati-
onella ekonomiska stodprogram som leds av EU och IMF.

Under den tvaariga referensperioden deltog inte den ruménska leun i ERM2 utan handlades inom
ramen for ett system med rorlig véxelkurs. Den ruménska valutan leu var i stort sett stabil under 2010,
apprecierade direfter svagt under det forsta halvaret 2011 och har sedan dess gradvis deprecierat mot
euron. Det tvaariga internationella stddprogram for Rumaénien i EU:s och IMF:s regi som beslutades
i mars 2009 och dess erséttning i form av ett forebyggande stoddprogram i mars 2011, dven det lett
av EU och IMF, kan ocksa ha bidragit till att reducera trycket pa viaxelkursen. Véxelkursen for den
ruminska valutan, leu, mot euron visade en relativt hog volatilitet under referensperioden, om é&n i
genomsnitt avsevart lagre dn andra lander i regionen med inflationsmal. Skillnaderna i de korta ran-
torna gentemot 3-ménaders Euribor var dock i genomsnitt fortsatt hdga under de senaste tva éren.
Sett ur ett langre perspektiv var den ruménska leuns reala effektiva vixelkurs mot euron och den
reala bilaterala vaxelkursen i mars 2012 néra sitt historiska tiodriga genomsnitt, medan Ruméniens
bytes- och kapitalbalans har fordndrats avsevirt de senaste aren. Efter att ha rapporterat ett stadigt
okande underskott mellan 2002 och 2007 sjonk underskottet i den kombinerade bytes- och kapital-
balansen till -3,6 procent av BNP 2009 och 14g pa -4,2 procent 2010 och -4,1 procent 2011. Detta
speglade framst att underskottet i varuhandelsbalansen minskade kraftigt, huvudsakligen beroende
pa stark export och maéttlig inhemsk efterfragan. Landets samlade nettostéllning mot utlandet for-
sdmrades kraftigt fran -21,2 procent av BNP 2002 till -63,8 procent 2010 och -61,6 procent 2011.

De langa réntorna lag i genomsnitt pa 7,3 procent under referensperioden fran april 2011 till mars 2012
och var dirmed betydligt 6ver referensvirdet pa 5,8 procent for rantekriteriet. Under de senaste aren
har langrantorna i Ruménien fluktuerat runt 7 procent med en marginal pa +0,5 procentenheter.
Seglivade inflationskrafter forhindrade en varaktig nedgéng i de nominella rédntorna. Under den
senaste tiden har inflationen minskat kraftigt vilket mojliggjort for centralbanken att létta styrrin-
torna snabbare dn tidigare. Detta har bidragit till att minska skillnaderna mellan de langa réntorna
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i Ruménien och de i euroomrédet. I slutet av referensperioden 1ag den langa rantan pa 6,5 procent,
vilket var 2,4 procentenheter hogre &n genomsnittet i euroomradet (och 4,0 procentenheter gente-
mot avkastningen pé euroobligationer med AAA-rating).

Att uppna ett klimat som frimjar héllbar konvergens i Ruménien kréver bl.a. en penningpolitik
inriktad pa prisstabilitet och ett strikt genomférande av ett finanspolitiskt konsolideringsprogram.
Ruménien behover ocksa ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar. Dessa beskrivs
mer 1 detalj i kapitel 5.

Den ruménska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pé centralbankens oberoende, forbud mot
monetér finansiering och réttslig integration i Eurosystemet. Ruménien dr en EU-medlemsstat med
undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

4.8 SVERIGE

Over referensperioden fran april 2011 till mars 2012 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver
tolv ménader i Sverige 1,3 procent, dvs. vl under referensvirdet 3,1 procent for prisstabilitetskri-
teriet.

Sett ur ett ldngre perspektiv har inflationsutvecklingen i Sverige i allménhet varit stabil och infla-
tionstakten har i genomsnitt legat runt 1,8 procent under de senaste tio &ren. Detta aterspeglar en
trovardig penningpolitik understodd av mattliga 16nedkningar samt landets avancerade ekonomiska
stillning. Den genomsnittliga arliga HIKP-inflationen var 1,4 procent 2011. Arlig HIKP-inflation
har tidvis avvikit frdn 2,0 procent p.g.a. prisutvecklingen pa ravaru- och valutamarknaderna samt
nér l6neutvecklingen inte varit i linje med produktivitetsutvecklingen. Inflationen har dock bara
sporadiskt avvikit fran 2,0 procent och stora avvikelser har varit ovanliga. Den senaste utvecklingen
visar att HIKP-inflationen pa arsbasis fortsatt att avta under loppet av 2011. Inflationen nadde en
lagsta notering pé 0,4 procent i december 2011, steg darefter i borjan av 2012 och lag pa 1,1 procent
i mars 2012. Aven om brinslepriserna hade en uppatriktad effekt pa inflationen i bérjan av 2012 lag
den fast kvar pa en nedatgéende trend. Inflationen reagerade begransat pa den snabba 6kningen i
ekonomisk aktivitet tack vare en gradvis appreciering av kronan och eftersldpningen av effekten av
tidigare 6kningar av enhetsarbetskostnaderna.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institutioner forutspar en infla-
tionsdkning 2012-2013 till mellan 1,1 procent och 2,5 procent 2012 och mellan 1,4 procent
och 2,0 procent 2013. Uppatriskerna hinger samman med en kraftigare aterhamtning &n véntat i
inhemsk efterfrigan medan en potentiell appreciering av kronan utgdr en nedatrisk. En eventuell
korrigering av huspriserna skulle ocksd kunna ddmpa inhemsk efterfrigan och HIKP-inflationen.
Att den genomsnittliga prisnivén i Sverige fortfarande &r relativt hog jamfort med genomsnittet i
euroomradet tyder pd att ytterligare integrering av handeln och dkad konkurrens kan ha en nedateffekt
pa priserna.

Sverige &r inte foremal for ett beslut av EU-rddet om forekomst av ett alltfér stort underskott.
Under referensaret 2011 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett Gverskott pa 0,3 procent
av BNP, och uppfyllde ddrmed gott och vél referensvirdet pad 3 procent av BNP for budgetun-
derskottet. Den offentliga skuldkvoten uppgick till 38,4 procent av BNP, dvs. vil under referen-
svirdet pad 60 procent. For 2012 réknar Europeiska kommissionen med att budgetsaldot vénder
till ett underskott pa 0,3 procent av BNP och den offentliga sektorns skuldkvot berdknas sjunka
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till 35,6 procent. Sverige bor fortsdtta att forankra sin konsolideringsstrategi i sitt regelbaserade

finanspolitiska ramverk under de kommande aren. Detta har hittills visat sig vara gynnsamt for
budgetutvecklingen.

Under den tvéadriga referensperioden deltog inte den svenska kronan i ERM2 utan handlades
inom ramen for ett system med rorlig vixelkurs. Kronan apprecierade kraftigt mot euron fram till
mars 2011, forsvagades darefter nagot fram till slutet av 2011 och borjade sen ater starkas. Den sven-
ska kronans véxelkurs mot euron har i genomsnitt visat en relativt hog grad av volatilitet under
referensperioden. Skillnaderna i de korta rintorna gentemot 3-manaders Euribor 6kade gradvis
frén -0,1 procentenhet under den tremanadersperiod som slutade i juni 2010 till 1,4 procentenheter
under den treménadersperiod som slutade i mars 2012. Sett ur ett langre perspektiv var bade
den svenska kronans reala effektiva vixelkurs mot euron och den bilaterala, 1 mars 2012 néra
sitt historiska tiodriga genomsnitt. Sverige har sedan 2002 uppvisat stora overskott pd i genom-
snitt runt 7 procent av BNP i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen. Landets samlade
nettostéllning mot utlandet forbéttrades gradvis frén -22,1 procent av BNP 2002 till -8,5 procent 2010
och 6,8 procent 2011.

De langa rdntorna lag i genomsnitt pa 2,2 procent under referensperioden fran april 2011 till
mars 2012 och var ddrmed betydligt lagre dn referensvérdet pa 5,8 procent for rantekriteriet. De langa
rantorna 1&g pa historiskt ldga nivaer under den granskade perioden och lag pa 2,0 procent i slutet av
referensperioden. Skillnaden i ldnga rdntor mellan Sverige och genomsnittet i euroomradet hade
vént till negativ redan 2005, som resultat av den sjunkande inflationstakten. Fran mitten av 2005 till
2007 forblev ranteskillnaden mot euroomradet négot negativ. Fran 2008 och framat 6kade denna
ranteskillnad mot genomsnittet i euroomradet och 1&g pé -2,1 procentenheter (och -0,6 procenten-
heter gentemot avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating) i slutet av referensperioden.
Denna utveckling édterspeglar delvis den svenska regeringens upplevda kreditvéirdighet och hog
efterfrdgan pa tillgadngar i svenska kronor.

For att upprétthalla ett klimat som framjar héllbar konvergens i Sverige krdvs bland annat en fort-
satt prisstabilitetsinriktad penningpolitik och en sund finanspolitik pa4 medellang sikt. Sverige behdver
ocksa ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar, vilka beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den svenska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, forbud mot mone-
tar finansiering och réttslig integration i Eurosystemet. Sverige dr en EU-medlemsstat med undan-
tag och méste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget. ECB konstaterar
att Sverige sedan den 1 juni 1998 har haft en skyldighet enligt fordraget att anpassa den nationella
lagstiftningen for integration i Eurosystemet. De svenska myndigheterna har under denna tid inte
vidtagit négra lagstiftningsétgérder for att rétta till de oforenligheter som beskrivits hér och 1 tidi-
gare rapporter.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2012 0






SVERIGE

5 GRANSKNING AV EKONOMISK KOVERGENS

5.8 SVERIGE

5.8.1  PRISUTVECKLING

Over referensperioden fran april 2011 till mars 2012 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver
tolv manader i Sverige 1,3 procent, dvs. vdl under referensvérdet 3,1 procent for prisstabilitetskriteriet
(se tabell 1). Den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver tolv manader véntas minska under de nér-
maste manaderna.

Sett ur ett lingre perspektiv har inflationsutvecklingen i Sverige i allménhet varit stabil och
inflationstakten har i genomsnitt legat runt 1,8 procent under de senaste tio &ren (se diagram 1).
Detta aterspeglar en trovérdig penningpolitik understddd av mattliga 16nekningar samt landets
avancerade ekonomiska stillning. Arlig HIKP-inflation har tidvis avvikit frin 2,0 procent p.g.a.
prisutvecklingen pé ravaru- och valutamarknaderna samt nér loneutvecklingen inte varit i linje med
produktivitetsutvecklingen. Inflationen har dock bara sporadiskt avvikit frdn 2,0 procent och stora
avvikelser har varit ovanliga. Den genomsnittliga arliga HIKP-inflationen var 1,4 procent 2011.

Sveriges medelfristiga inflationsutveckling speglar en rad viktiga ekonomiska beslut, framst beslu-
tet att dndra penningpolitikens inriktning mot prisstabilitetsmélet. Sveriges riksbank har ett infla-
tionsmal, kvantifierat som en érlig 6kning pé 2 procent i KPI. Malet for penningpolitiken &ndrades
nagot i juni 2010 da toleransintervallet pa =1 procentenhet togs bort. En forsiktig finanspolitik och
mattliga 16nedkningar har i allménhet givit stod at prisstabiliteten i Sverige.

Inflationsutvecklingen under de senaste tio aren bdr ses mot bakgrund av mycket robust ekonomisk
tillvéxt, huvudsakligen beroende pa extern efterfrigan, innan den globala finanskrisen startade.
Darefter foljde en V-formad &terhdmtning i ekonomin. Under den forsta delen av perioden ska-
pade stabila inhemska och globala kreditmarknader och en relativt stabil vaxelkurs for den svenska
kronan ett klimat som var gynnsamt for nyinvesteringar. Bostadspriserna dkade och produktivi-
tetsvinster tillsammans med relativt mattliga 6kningar av enhetsarbetskostnaderna holl inflatio-
nen stabil. Fran och med mitten av 2000-talet mojliggjorde arbetsmarknadsreformer gradvis ett
Okat arbetskraftsutbud och en stadigt sjunkande arbetsloshet. Detta ledde i sin tur till 6kad pri-
vatkonsumtion och en starkare bostadsmarknad. HIKP-inflationen steg fran 0,8 procent 2005 till
3,3 procent 2008 i och med att accelererande enhetsarbetskraftsokningar, den globala energi- och
livsmedelsprischocken samt kronans snabba depreciering drev upp inflation. Under den hir peri-
oden var forekomsten av efterfrdgechocker som drev inflationsokningen ocksé tydlig fran andra
relevanta index som HIKP, exklusive oforddlade livsmedel och energi (se tabell 2). Sedan 2009
har kronans gradvisa appreciering samt en stark produktivitetsutveckling bidragit till att motverka
inflationstryck i Sverige. Efter en liten korrigeringsfas under 2008 tog bostadsprisutvecklingen
ater fart men dédmpades igen 2010 och i slutet av 2011 blev uppgéngen i bostadspriserna matt
pa arsbasis negativ.

Den senaste utvecklingen visar att HIKP-inflationen pa érsbasis fortsatt att avta under loppet av
2011. Inflationen nadde en ldgsta notering pa 0,4 procent i december 2011, steg dérefter i borjan av

2012 och lag pé 1,1 procent i mars 2012.

Aven om brinslepriserna hade en uppétriktad effekt pa inflationen i borjan av 2012 fortsatte infla-
tionen att sjunka (se tabell 3a).
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Inflationen reagerade begrinsat pa den snabba 6kningen i ekonomisk aktivitet tack vare en grad-
vis appreciering av kronan och eftersldpningen av effekten av tidigare 6kningar av enhetsarbets-
kostnaderna. Sverige, och speciellt den exportinriktade tillverkningssektorn, har gynnats av den
kraftigt 6kande efterfragan fran utlandet, sérskilt beroende pa den kraftiga uppgangen inom indu-
strin for investeringsvaror och en stark utveckling i tillvixtekonomierna. Sysselsittningsdkningen
har de senaste &ren varit mindre &n produktionsékningen och lett till en stark produktivitetstillvaxt.
Tillsammans med en mattlig 6kning av ersittningen per anstilld avtog tillvédxttakten i enhetsar-
betskostnaderna kraftigt och borjade sjunka 2010-2011. Den svenska ekonomin expanderade med
3,9 procent 2011 och 14g nira sin fulla kapacitetsnivd. Samtidigt var inflationstrycket i Sverige
fortsatt 1agt tack vare begrénsat kostnadstryck i ekonomin och kronans starkare véxelkurs. Efter
flera kvartal med stark konjunkturutveckling uppstod tecken p& en avmattning i inhemsk efter-
frdgan under 2011 i och med den svagare utvecklingen pa bostadsmarknaden och den véxande
statsskuldkrisen i euroomradet.

De senaste inflationsprognoserna frén storre internationella institutioner forutspér en inflationsokning
2012-2013 till mellan 1,1 procent och 2,5 procent 2012 och mellan 1,4 procent och 2,0 procent
2013 (se tabell 3b). Denna utveckling berdknas bero pa att kapacitetsutnyttjandet i ekonomin &r
néra sin fulla kapacitetsnivad. Dessutom tyder de nyligen avslutade 16neforhandlingarna for den
14-manaders period som startade i februari 2012 pa 16nedkningar bara strax 6ver genomsnittet for de
senaste tio aren, vilket borde bidra till stabil inflation. Uppatriskerna hanger samman med en krafti-
gare aterhdmtning &n véntat i inhemsk efterfraigan medan en potentiell appreciering av kronan utgér
en nedéatrisk. En eventuell korrigering av huspriserna skulle ocksd kunna ddmpa inhemsk efter-
frdgan och HIKP-inflationen. Den genomsnittliga prisnivan i Sverige ar fortfarande relativt hog
jamfort med genomsnittet i euroomradet (se tabell 2) och detta tyder pé att ytterligare integrering av
handeln och 6kad konkurrens kan ha en nedéteftekt pa priserna.

Prisstabilitet &r en forutsdttning for hallbar ekonomisk tillvéxt pd medellang sikt i Sverige. Det kra-
ver bl.a. en fortsatt stabilitetsinriktad penningpolitik, en fortsatt forsiktig finanspolitik och mattliga
16nedkningar. Det &r viktigt att ytterligare forbdttra arbetsmarknadens funktion, vilken har paver-
kats mycket av den globala finanskrisen. Reformer bor fortsétta bade for att uppmuntra arbetslosa
att borja arbeta och for att 6ka antalet arbetade timmar for de som redan har arbete. Dessutom
skulle mer flexibla regler om anstillningsskydd for reguljér sysselséttning bidra till nyanstéllningar.
Politik inriktad mot finanssektorn bor se till att banksektorn ar tillrdckligt robust s& att den kan
hantera den privata sektorns hoga skuldsittning och kan motstd potentiella negativa chocker vid
en mojlig korrigering av den prisutveckling som skett pé fastighetsmarknaden under de senaste
aren, vilken dven har avspeglas i tillgéngliga indikatorer som tyder pa obalanser. Transparensen
i bankernas rapportering av likviditetsrisker p.g.a. stort beroende av kortfristig marknadsfinansie-
ring i utldndsk valuta, framfor allt i US-dollar, bor bli tydligare. Det &r nddviandigt att den ekono-
miska politiken fokuseras pa att stérka foretagens konkurrenskraft genom att ytterligare undanrdja
administrativa hinder och frdmja konkurrens pa produktmarknaderna.

5.8.2 UTVECKLING AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Sverige ér inte foremal for ett beslut av EU-radet om forekomst av ett alltfor stort underskott. Under
referenséret 2011 visade den offentliga sektorns budgetsaldo ett Gverskott pa 0,3 procent av BNP,
och uppfyllde darmed gott och vil referensvéardet pa 3 procent av BNP for budgetunderskottet. Den
offentliga skuldkvoten uppgick till 38,4 procent av BNP dvs. vl under referensvérdet pa 60 pro-
cent (se tabell 4). Jamfort med foregdende ar var budgetsaldot oforidndrat och skuldkvoten mins-
kade med 1 procentenhet. For 2012 rdknar Europeiska kommissionen med att dverskottskvoten
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vénder till underskott pa 0,3 procent av BNP och den offentliga sektorns skuldkvot berdknas sjunka
till 35,6 procent 2012.

Utvecklingen av Sveriges budgetstéllning fran 2002 till 2011 visar att budgeten hade ett dver-
skott under hela perioden, med undantag for 2002 till 2003 och 2009 (se tabell 5 och diagram 2a).
Diagram 2b visar Europeiska kommissionens berdkningar att konjunkturberoende faktorer pa det
hela taget hade en positiv effekt pa budgetsaldot, med undantag for 2008-2009. Icke-cykliska fak-
torer tenderade att bidra till en forbattring av budgetstdllningen 2003-2009. Under finanskrisen
2008 och 2009 lit den svenska regeringen de automatiska stabilisatorerna verka, vilket delvis
forklarar de stora effekter som cykliska faktorer hade pa det 6kande underskottet under dessa éar.
Dessutom vidtog den svenska regeringen stimulansatgérder, sarskilt 2009. Sedan 2010 har 6kningen
1 6verskottskvoten bestdmts av den positiva konjunkturutvecklingen medan icke konjunkturberoende
faktorer har haft en minskande effekt. Inga stdrre temporéra eller engangsfaktorer har funnits var-
vid de underliggande fordndringarna i de offentliga finanserna huvudsakligen berodde pé en stor
forbattring av Sveriges strukturella budgetstéllning fram till 2009, foljt av en mindre forsdmring.

Vad giller utvecklingen av den offentliga sektorns genomsnittliga bruttoskuld, minskade skuld-
kvoten med 14,1 procentenheter mellan 2002 och 2011 (se diagram 3a och tabell 6). Detta kan
huvudsakligen forklaras av de primédra 6verskotten under hela perioden (se diagram 3b). Dessutom
bidrog skillnaden i ranta/tillvaxttakt till en minskning av skulden fran 2003 till 2007 och mellan 2010
och 2011. Daremot bidrog den till att skuldkvoten 6kade 2008 och till att den dkade kraftigt 2009.
Pétagliga underskott/skuldanpassningar skedde 2004 och 2005, vilket huvudsakligen aterspeglade
statens kop av finansiella tillgangar (se tabell 7 och avsnitt 5.9) samt 2008 och 2009, huvudsakligen
beroende pa andra fordndringar i den offentliga sektorns skuld. Den offentliga sektorns skuldkvot
minskade ndgot 2011 beroende pa en positiv skillnad mellan tillvixten och rintenivdn samt den
priméra overskottskvoten.

Vad giller den offentliga sektorns skuldstruktur i Sverige var andelen av den offentliga skulden med
kort 16ptid relativt hog under den granskade perioden, 25,4 procent 2011 (se tabell 6). Budgetsaldot
ar emellertid relativt okédnsligt for fordndringar i rdntenivan med tanke pd den laga skuldnivén.
Samtidigt var emellertid andelen av den offentliga sektorns skuld utgiven i utlindsk valuta fortfa-
rande relativt stor pa 20,3 procent 2011. Med tanke pé skuldnivdn som andel av BNP ar budgetsal-
dot emellertid relativt okénsligt for valutakursdndringar. Samtidigt har Sveriges regering tagit pa
sig stora ansvarsforbindelser som resultat av regeringens atgérder for att stodja finansinstituten och
finansmarknaderna under krisen (se avsnitt 5.9).

Nér det géller utvecklingen av andra budgetindikatorer framgar det av diagram 4 och tabell 5 att
den offentliga sektorns totala utgiftskvot minskade fran 55,4 procent av BNP 2002 till 51,1 pro-
cent 2011. Utgiftskvoten minskade stadigt fram till 2007, beroende pa minskade 16pande utgif-
ter (med 4,3 procentenheter). Detta hingde samman med en minskning av den offentliga admi-
nistrationen, ldgre rinta (med 1,1 procentenheter) och en nedskdrning av sociala férmaner
(med 1,5 procentenheter). Ddrefter vinde trenden och utgiftskvoten dkade kraftigt till 54,7% av
BNP 2009. Denna 6kning berodde framst, och ungefar till lika delar pa nedgangen i BNP (ndmnar-
effekt) och en 6kning av sociala formaner och andra utgifter. Sedan 2009 har utgiftskvoten minskat,
fraimst beroende pa ldgre sociala forméner andra dn naturaférmaner. En utgiftskvot pa 51,1 procent
av BNP 2011 &r hog jamfort med andra lander med liknande inkomstniva per capita. De offentliga
inkomsterna i férhéllande till BNP fluktuerade runt 54 procent av BNP mellan 2002 och 2009. Sedan
2009 har de totala inkomsternas som andel av BNP minskat méarkbart till 51,4 procent av BNP
2011, framst p.g.a. ldgre intékter fran direkta skatter och socialforsékringsavgifter.

ECB

Konvergensrapportm
Maj 2012 IO



Enligt Sveriges medelfristiga finanspolitiska strategi, presenterad i den senaste uppdateringen av
konvergensprogrammet for 2012-2015, rédknar regeringen med att budgetdverskottet gradvis okar
till 3,0 procent av BNP 2015. For 2012 tyder konvergensprogrammet pé att regeringen ser en liten
forbattring 1 budgetunderskottet till 0,1 procent av BNP. De totala inkomsterna som andel av BNP
véntas minska med 0,6 procentenheter till 50,8 procent av BNP 2015 jamfort med 2011. Samtidigt
forviantas de totala utgifterna minska med 3,3 procentenheter till 47,8 procent av BNP under pro-
grammets 16ptid, bl.a. som resultat av lagre 16ner och sociala utgifter. Vidare forutspas den offent-
liga sektorns skuld minska kraftigt under bedomningsperioden, till 27,5 procent av BNP 2015.
Enligt denna strategi borde malet att medelfristigt uppna ett strukturellt 6verskott pa 1 procent av
BNP under konjunkturcykeln (i enlighet med stabilitets- och tillvixtpakten) uppfyllas 2012 och
torde sannolikt uppritthillas under programperioden. Baserat pa uppgifter i uppdateringen av kon-
vergensprogrammet 2012, berdknas de priméra utgifterna exkl. bland annat bidrag fran EU-fonder
(relevanta utgifter) som del av BNP, komma att minska med 3,9 procentenheter mellan 2012 och
2015. Den arliga tillvéxttakten for relevanta utgifter beréknas vara hogre én tillvaxttakten for poten-
tiell BNP-tillvdxt 2012 och ldgre 2013 och 2014. Enligt Europeiska kommissionens framtidsbe-
domningar kommer det strukturella 6verskottet att kvarstd men 2013 ligga under det medelfristiga
maélet.

Den 2 mars 2012 undertecknade Sverige fordraget om stabilitet, samordning och styrning i den
ekonomiska och monetéra unionen, vilket bl.a. innebér ett atagande att tillimpa (och infora i den
nationella lagstiftningen) de regler som specificeras i avdelning III, finanspakt. Mer information ges
iruta 2 i kapitel 2.

Vad giller finanspolitiken har Sverige ett regelbaserat finanspolitiskt ramverk som bl.a. bestér av
ett utgiftstak for statliga utgifter, ett strukturellt verskottsmal for de offentliga finanserna och kom-
munalt balanskrav. Mer information skulle dock kunna ges om vilken vikt regeringen tillskriver de
indikatorer som anvénds vid beddmningen av overskottsmalets uppfyllelse. Denna osékerhet okar
risken for en opportunistisk tolkning av dessa indikatorer.

Sveriges offentliga finanser paverkas pa lang sikt bl.a. av att landet star infor en avsevard 6kning
av dldrekvoten, se tabell 8. Enligt Europeiska kommissionens framtidsbedéomningar 2012 och
EU:s kommitté for ekonomisk politik, vintas Sverige mellan 2010 och 2060 uppleva en kraftig
Okning av éldrerelaterade utgifter. Dessa utgifter torde 6ka med 4,4 procentenheter fran en niva pa
27,3 procent av BNP 2010.'

Vad giller finanspolitiska utmaningar bor Sverige fortsétta att forankra konsolideringsstrategin
genom det regelbaserade finanspolitiska ramverket under de kommande &ren. Detta har hittills varit
gynnsamt for budgetutvecklingen. Vidare budgetforbattringar borde inriktas pé att minska finanspo-
litikens negativa utbudseffekter pa ekonomin, framfor allt fran utvecklingen pé arbetsmarknaden.

5.8.3  VAXELKURSUTVECKLING

Under den tvaariga referensperioden fran den 1 maj 2010 till den 30 april 2012 deltog inte den
svenska kronan i ERM2 utan handlades inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs (se tabell 9a).
Under den hir perioden stérktes kronan kraftigt mot euron fram till mars 2011, forsvagades dérefter
ndgot fram till sommaren och stirktes sedan ater fran slutet av 2011. Under storre delen av referens-
perioden handlades den svenska kronan pé nivaer betydligt 6ver den genomsnittliga vixelkursni-

16 Europeiska kommissionen och kommittén for ekonomisk politik (2012 irs {ldranderapport): “Economic and budgetary projections for the
EU-27 Member States (2010-2060)”.
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SVERIGE

van mot euron i maj 2010. I avsaknad av en centralkurs i ERM2 anvénds detta som riktmérke.
Den storsta avvikelsen uppat frén detta riktméirke var 9,9 procent, medan den storsta avvikelsen
nedat var 1,7 procent (se diagram 5 och tabell 9a).

Under referensperioden hade Sveriges riksbank ett swappavtal med ECB for att l&na 10 miljarder
euro mot svenska kronor. Detta avtal géller sedan den 20 december 2007 och syftet med avtalet var
att underlétta finansmarknaders funktion och vid behov tillhandahalla likviditet i euro. Detta bidrog
till att minska finansiella sérbarheter och kan f6ljaktligen ocksa ha paverkat den svenska kronkur-
sen.

En ndrmare granskning av valutakursutvecklingen visar att den svenska kronans relativa styrka
under referensperioden framst berodde pa den starka ekonomiska &terhdmtningen och goda eko-
nomiska utsikter utan forekomst av nagra storre externa sarbarheter. Samtidigt kan den svenska
valutan ha setts som en tillflyktsvaluta i ett 1dge dé det ratt stor osékerhet pa de globala finansmark-
naderna och kronan kan saledes ha stérkts genom valutainfloden. I bérjan av mars 2011 nadde den
svenska kronan sin starkaste niva mot euron pa tio ar pa runt 8,7 kronor per euro. Den svenska kro-
nan stabiliserades dérefter och handlades till 8,92 kronor per euro den 30 april 2012, dvs. 7,7 procent
starkare &n genomsnittskursen i maj 2010.

Under den granskade perioden visade den svenska kronans vixelkurs mot euro i genomsnitt en hog
grad av volatilitet, métt i standardavvikelser pa arsbasis av de dagliga procentuella forandringarna.
Samtidigt 6kade skillnaden i de korta rantorna mot 3-ménaders Euribor gradvis frén -0,1 procenten-
heter under den treméanadersperiod som slutade i juni 2010 till 1,4 procentenheter under den treméa-
nadersperiod som slutade i mars 2012 (se tabell 9b).

Sett ur ett lingre perspektiv var bade den svenska kronans reala effektiva vixelkurs mot euron
och den bilaterala, i mars 2012, néra sitt historiska tioariga genomsnitt (se tabell 10). Nér det gél-
ler den externa utvecklingen sedan 2002 har Sverige ackumulerat stora dverskott, i genomsnitt pa
runt 7 procent av BNP, i bytes- och kapitalbalansen. Detta dverskott var 7,1 procent av BNP 2011
(se tabell 11). Foljaktligen har Sverige haft fortsatt stora nettokapitalutfloden i kapitalbalansen.
Bruttoutlandsskulden 6kade kraftigt fran 130,1 procent av BNP 2002 till 210,5 procent 2009, men
minskade dérefter till 191,3 procent 2010 och 194,7 procent 2011. Landets samlade nettostéllning
mot utlandet forbéttrades samtidigt gradvis, fran -22,1 procent av BNP 2002 to -8,5 procent 2010
och -6,8 procent 2011. Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi. Exporten och importen av varor och
tjidnster som andel av BNP 6kade fran 43,0 procent 2002 till 49,1 procent 2011 for exporten och
frén 36,6 procent 2002 till 42,9 procent 2011 for importen. Under samma period minskade Sveriges
andel av den samlade vérldsexporten fran 1,35 procent till 1,20 procent.

Nar det géller atgérder for ekonomisk integration med euroomradet utgjorde varuexporten till
euroomradet 38,1 procent av den totala exporten 2011, medan motsvarande siffra for importen
var hogre pa 48,3 procent. Euroldndernas andel av Sveriges ingdende direktinvesteringar lag pa
56,0 procent 2011 och dess andel av portfoljinvesteringar lag pé 41,1 procent 2010. Andelen av
svenska tillgangar investerade i euroomradet uppgick till 43,0 procent for direktinvesteringar 2011
och 41,3 procent for portféljinvesteringar 2010 (se tabell 12).

5.8.4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Under referensperioden fran april 2011 till mars 2012 14g den 1&nga rdntan i Sverige pa i genomsnitt
2,2 procent, alltsa vil under referensvérdet for riantekriteriet pa 5,8 procent (se tabell 13).
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De svenska langa réntorna sjonk och 14g pa 3 procent i mitten av 2005 (se diagram 6a). Denna ned-
géng aterspeglade bl.a. relativt begransad inflation. Fran senare delen av 2005 steg de svenska lang-
rantorna och nadde 4,5 procent i mitten av 2007, frimst beroende pé stark tillvéxt. I och med den
internationella finanskrisen borjade inflationen i Sverige falla i slutet av 2008 och de langa réntorna
gick ned till 2,7 procent i december 2008. Under statsskuldkrisen i euroomradet borjade de svenska
langréntorna sjunka till historiskt ldga nivaer och lag pa 2,0 procent i slutet av referensperioden.
Denna utveckling aterspeglade delvis att den svenska regeringen bedémdes fora en kreditvérdig
finanspolitik samt dven en hog efterfragan pa tillgangar i svenska kronor i samband med en dkad
forsiktighet hos placerarna.

Skillnaden mellan de ldnga rédntorna i Sverige och genomsnittet i euroomrédet (se diagram 6b),
var nagot positiv mellan 2002 och 2004, huvudsakligen beroende pa att obligationsréntorna sjonk
kraftigare i euroomradet. Fran mitten av 2005 till 2007 var skillnaden ndgot negativ och relativt
stabil. Fran 2008 och framat 6kade denna rénteskillnad mot genomsnittet i euroomradet kraftigt
och lag pa -2,1 procentenheter (och -0,6 procentenheter gentemot avkastningen pé euroobligationer
med AAA-rating) i slutet av referensperioden, beroende pa att de svenska langrantorna fortsatte att
sjunka och de ldnga réntorna i euroomradet fortsatte att stiga.

Den svenska kapitalmarknaden ar hogt utvecklad. Vardepapper emitterade av foretag var 128,2%
av BNP i slutet av 2011, 6ver genomsnittet i euroomradet (se tabell 14). P4 samma sétt var bors-
vérdet (95,5 procent av BNP) vil ver euroomradets genomsnitt. Vad géller bankkrediter till icke-
statliga invénare ndrmade sig indikatorn for den svenska finanssektorn den for euroomrédet och
uppgick till 133,8 procent av BNP i slutet av 2011. Utlandséigda banker har bara en begransad roll
i den svenska banksektorn och de flesta l&nen till den privata sektorn &r i lokal valuta. Lan fran
banker i euroomrédet till banker i Sverige var 2011 9,3 procent av de totala skulderna.
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|  PRISUTVECKLING

Tabell | HIKP-inflation Diagram | Prisutvecklingen
(arlig procentuell forandring) (arliga procentuella forandringar)
2011 2012 apr. 2012 till = HIKP
dec. | Jan.| Feb.| Mars mars 2012 +++-+ enhetsarbetskostnader
====importdeflator
HIKP-inflation 0,4 0,7 1,0 1,1 1,3
Referensvirde" 3,1 6 6
Euroomrddet® 2,7 2,7 2,7 2,7 2,8 4 4
Kailla: Europeiska kommissionen (Eurostat)
1) Berédkningar for perioden april 2011 till mars 2012 ar baserade 5 2
pé det ovidgda aritmetiska medelvirdet av de drliga procentuella
fordndringar i HIKP for Sverige, Irland och Sloveninen plus
1,5 procentenheter. 0 0
2) Uppgifter for euroomrédet anges endast for information.
-2 2
-4 1 -4

T I T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kélla: Europeiska kommissionen (Eurostat).

Tabell 2 Inflationsmatt och relaterade indikatorer

(arliga procentuella fordndringar om inget annat anges)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Inflationsmatt

HIKP 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7 33 1,9 1,9 1,4
HIKP exkl. obehandlade livsmedel och energi 1,7 1,3 0,8 0,2 0,5 1,8 2,3 2,3 1,5 1,1
HIKP vid konstanta skattesatser - - 0,9 0,7 1,4 1,3 2,7 1,8 1,9 1,4
KPI 2,2 1,9 0,4 0,5 1,4 2,2 34 -0,5 1,2 3,0
Privatkonsumtionsdeflator 1,5 1,7 0,8 1,1 1,2 1,4 3,1 2,1 1,4 1,3
BNP-deflator 1,5 1,8 0,3 0,9 1,9 2,8 3,1 2,1 1,0 1,0
Producentpriser? 22 2,8 1,8 3,9 6,1 3,6 6,1 -0,3 3,0 0,9
Relaterade indikatorer

BNP-tillvixt 2,5 2,3 42 32 43 33 -0,6 -5,0 6,1 39
BNP per kapita i PPS3 (euroomradet=10 110,0 112,5 1158 111,6 112,7 1148 113,8 1102 1147 -
Jamforande prisnivaer (euroomradet=10 121,3  120,1 117,8 116,7 1163 1141 1094 102,7 116,7 -
Produktionsgap ¥ -0,3 -0,7 0,9 1,4 2,8 3,4 0,6 -5,6 -1,4 0,4
Arbetsloshet (%) 59 6,6 7.4 7,6 7,0 6,1 6,2 83 8,4 7,5
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 0,4 0,2 -0,9 0,2 -0,5 42 3,1 4.4 -1,9 -0,9
Ersittning per anstilld, hela ekonomin 2,9 32 4,0 3,1 2,1 5,2 1,5 1,6 3,0 0,8
Arbetsproduktivitet, hela ekonomin 2,4 2,9 5,0 2,9 2,6 1,0 -1,5 -2,7 5,0 1,7
Deflator for import av varor och tjanster 0,1 2,1 0,9 4.6 3,3 0,6 4.4 0,2 -0,3 -0,4
Nominell effektiv vixelkurs ® 1,9 5,8 1,9 2,5 0,3 1,4 22 -8,8 8,0 5,6
Penningmangd (M3) 9,7 29.4 4,5 9,5 18,8 18,6 2,6 -0,8 8,5 6,3
Bankutlaning 6,2 4,9 59 11,0 11,4 14,4 72 33 7.4 5,5
Aktiekurser (OMX-index) -41,7 29,0 16,6 29,4 19,5 -5,7  -38,8 43,7 21,4 -145
Huspriser 6,3 6,6 9,3 9,0 12,2 10,4 33 1,6 7.8 0,7

Killor: Europeiska kommissionen (Eurostat), nationella uppgifter (KPI, penningmingd, bankutlaning och huspriser) och Europeiska

kommissionen (produktionsgap).

1) Skillnaden mellan HIKP och HIKP vid konstanta skattesatser visar den teoretiska effekten av dndringar av indirekta skatter (t.ex.
moms och punktskatter) pa den totala inflationen. Denna effekt forutsatter ett fullstindigt omedelbart genomslag av skattedndringar pa
konsumentpriserna.

2) Industri, total exkl. byggnadsverksamhet, inhemsk forsiljning.

3) PPS (purchasing power standards) kopkraftsstandard.

4) Procentuell skillnad mot potentiell BNP. Ett + (-) visar att faktisk BNP &r &ver (under) potentiell BNP.

5) Definition enligt Internationella arbetsorganisationens (ILO) riktlinjer.

6) + (-) visar en appreciering (depreciering).
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Tabell 3 De senaste trenderna och prognoserna avseende inflationen

(arliga procentuella fordandringar)

a) De senaste trenderna i HIKP

| 2011 | 2012

‘ okt. nov. dec. ‘ jan. feb. mar.
HIKP
(rlig procentuell fordndring) 1,1 1,1 0,4 0,7 1,0 1,1
Andring i genomsnittet for de senaste tre manderna jaimfort med
foregdende tre manader, drstakt, sasongrensat 0,9 1,0 0,6 0,7 0,6 1,0
Andring i genomsnittet for de senaste sex manderna jamfort med
foregaende sex manader, drstakt, sisongrensat 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8
Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB.
b) Inflationsprognoser

2012 2013

HIKP, Europeiska kommissionen (varen 2012) 1,1 1,5
KPI, OECD (december 2011) 1,1 1,4
KPL, IMF (april 2012) 2,5 2,0

KPI, Consensus Economics (april 2012) o -

Kéllor: Europeiska kommissionen, OECD, IMF och Consensus Economics
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2 UTVECKLING AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Tabell 4 Offentliga sektorns finansiella stallning

(procent av BNP)

2010 2011 2012
Offentliga sektorns overskott (+) / underskott (-) 0,3 0,3 -0,3
Referensvirde -3,0 -3,0 -3,0
Overskott / underskott, exkl. offentliga sektorns investeringsutgifter? 3,7 3,7 32
Offentliga sektorns bruttoskuld 39,4 38,4 35,6
Referensvirde 60,0 60,0 60,0

Kéllor: Europeiska kommissionen. (Eurostat) och ECB.
1) Europeiska kommissionens prognoser.
2) + (-) anger att det offentliga underskottet ar lagre (hogre) dn investeringsutgifterna.

Tabell 5 Offentliga sektorns budgetsaldo

(procent av BNP)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Totala intkomster 54,1 54,4 54,6 55,8 54,9 54,5 53,9 54,0 52,4 51,4
Lopande inkomster 53,9 54,2 54,4 55,7 54,9 54,4 53,8 53,9 52,4 51,3
Direkta skatter 19,4 20,1 20,8 22,0 22,2 21,2 19,8 19,6 19,2 18,7
Indirekta skatter 16,3 16,4 16,2 16,3 16,5 16,5 17,9 18,7 17,9 18,4
Socialforsdkringsavgifter 11,7 11,4 11,1 10,7 9,8 9,9 9,0 8,7 8,7 7,6
Andra l6pande inkomster 6,5 6,4 6,3 6,7 6,4 6,8 7,1 7,0 6,5 6,6
Kapitalinkomster 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala utgifter 55,4 55,4 54,0 53,6 52,6 50,9 51,7 54,7 52,2 51,1
Lépande utgifter 52,1 52,3 50,9 50,4 49,4 47,8 48,4 51,1 48,7 47,6
Léner (inkl. kollektiva avgifter) per 157 160 158 156 151 149 148 152 146 14,0
sysselsatt
Sociala férmaner andra 4n i natura 15,9 16,4 16,0 15,7 15,2 14,4 14,4 15,7 14,7 14,1
Faktiska rantebetalningar 2.8 2,0 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,0 0,8 1,0
av V1'lka: effekter av ranteswappar och 02 02 02 02 0.1 0.0 0.0 03 03 02
terminskontrakt "
Andra lopande utgifter 17,7 179 17,5 175 175 168 17,6 193 185 185
Kapitalutgifter 33 31 3,0 33 32 32 33 3.6 35 35
Plus (+)/underskott (-) 13 -1,0 0,6 22 2,3 3,6 22 07 03 03
Primérsaldo 1,6 1,0 2,2 3,8 39 53 3,8 0,2 1,1 1,3
Overskott/underskott, exkl.
offentliga investeringsutgifter 1,8 1,9 3,6 5,2 54 6,7 5,5 2,8 3,7 3,7

Kallor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat)

Anm. Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa avrundning. Faktiska réntebetalningar rapporterade enligt
forfarandet vid alltfor stort underskott. Posten "effekter av rdnteswappar och terminskontrakt" motsvarar skillnaden mellan réinta
(eller underskott/Gverskott) enligt forfarandet vid alltfor stora underskott och ENS95. Se EU-parlamentets och rédets forordning (EG)
nr. 2558/2001 vad giller omklassificering av betalningar som grundar sig pa swappkontrakt och terminskontrakt.

1) Forkortningen FRA stér for "forward rate agreements", vilket 6versatts med terminskontrakt.
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Diagram 2 Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)

a) Nivier b) Arliga foriindring och bakomliggande faktorer
(procent av BNP) (procent av BNP)
nivaer mmm  cykliska faktorer
wan icke-cykliska faktorer
====total fordndring

4 4 . .
2 2 2 2
"OHT”"I w ””n‘ 'Hm+u

0 e I s R 0

0 V4 0 'l'
v v d | :
2 T T T T T T T T T -2 4 4
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T T T T T T T T T
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Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB.

Anm. I diagram 2b anger negativa vérden ett bidrag fran respektive faktor till en minskning av skuldkvoten medan positiva virden anger
ett bidrag till en 6kning.

Tabell 6 Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella kinnetecken

2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006, 2007 | 2008| 2009 2010 2011

Total skuld (procent av BNP) 52,5 51,7 50,3 50,4 453 40,2 38,8 42,6 39,4 38,4
Valutasammansittning (procent av total)
Inhemsk valuta 69,4 73,1 75,7 76,3 78,6 80,0 80,6 73,7 78,0 79,7
Utlédndska valutor 30,6 26,9 243 23,7 21,4 20,0 19,4 26,3 22,0 20,3
Euro! 11,3 11,4 9,8 10,4 79 55 7,6 11,6 10,2 9,2
Ovriga utldndska valutor 19,2 15,4 14,5 13,3 13,5 14,4 11,8 14,7 11,8 11,1
Inhemskt fdgarskap (procent av total) 63,9 63,5 65,4 70,6 78,0 74,9 72,2 74,3 73,0 70,4

Genomsnittlig loptid (i ar) - - - - - - -
Loptidsfordelning » (procent av total)
Kortfristig (upp till och med ett ar) 25,6 26,0 22,1 28,6 28,9 27,4 249 27,1 242 25,4
Medel- och langfristig (Gver ett ar) 74,4 74,0 77,9 71,4 71,1 72,6 75,1 72,9 75,8 74,6

Kéllor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).

Anm. Uppgifter vid arets slut. Skillnader mellan totaler och summorna av de ingdende komponenterna beror pa avrundning.
1) Omfattar skuld denominerad i euro.
2) Ursprunglig 16ptid.
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Diagram 3 Offentliga sektorns bruttoskuld

a) Nivaer b) Arliga fordandringar och bakomliggande faktorer
(procent av BNP) (procentenheter av BNP)
= nivier = primérsaldo

s skillnad i rénta/tillvéxttakt

=== underskott/skuldanpassning
—— foridndring av skuldkvoten (mot BNP)

55 55 5 5

50 50

45 45

40 40

35 — 35 -10 S S S S SN S S -10
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Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB.
Anm. I diagram 3b anger negativa virden ett bidrag till en 6kning av underskottet medan positiva véirden anger en minskning.

Diagram 4 Offentliga sektorns utgifter och

inkomster

(procent av BNP)

=— totala utgifter
eeeee totala inkomster

56 56
55 55
54 54
53 53
52 52
51 51
50 50

T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010
Killa: ECBS.
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SVERIGE

Tabell 7 Offentliga sektorns underskott/skuldanpassning

(procent av BNP)
2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 2011
Offentliga sektorns bruttoskuld -0,1 1,3 0,9 2,0 2,1 24 -04 25  -03 0,8
Offentliga sektorns overskott (+) / underskott (-) -1,3 -1,0 0,6 2,2 2,3 3,6 22 -0,7 0,3 0,3
underskott/skuldanpassning -1,4 0,3 1,5 4,2 0,2 1,2 1,7 1,8 0,0 1,1
Nettoforvirv (+)/nettoforsiljning (-) av finansiella 0,9 2.8 2.4 2.4 0,8 0,0 -2,3 0,0 0,2 -1,9

tillgangar

sedlar, mynt och inldning -02 -02 0,1 0,1 0,8 -0,2 1,6 -12 -04 0,7
Lén och andra vardepapper an aktier 0,2 0,9 1,4 2,3 1,9 1,9 -1,0 33 1,5 0,5
aktier och andra dgarandelar 1,4 1,1 0,5 -1,0 -06 -05 -02 02 -0,3 -0,1
Privatiseringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -23 -0,1 0,0 0,0
Kapitaltillskott 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Ovrigt 1,4 1,1 05 -10 -0,6 -05 2,0 03 -04 -0,1
Ovriga finansiella tillgingar -0,4 0,9 0,4 1,0 -14 -12 2,7 -22 -0,5 -3]1
Virdeforindringar av offentliga sektorns skuld -09 -0,8 -0,5 1,0 -0,5 0,6 09 -1,5 -0,8 0,2

Innehav av utldndsk valuta, vinster (-)/forluster (+) - - - - - - - - - -
Andra virderingseffekter? - - - - - - - - - -
Andra forindringar av den offentliga sektorns skuld > -4 -1,7  -0,5 0,9 -0,1 0,6 3,1 3,3 0,5 2,8

Kéllor: ECBS och Europeiska kommissionen. (Eurostat)

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

1) Arlig forindring 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 virde och marknadsvirde pé offentliga sektorns skuld vid utgivning.

3) Transkaktioner i andra kortfristiga skulder (offentliga sektorns skulder) och omklassificering av sektorer och statistikdiskrepanser.
Denna post kan dven omfatta vissa fall av 6vertagande av skulder.

Tabell 8 Prognoser for de budgetmassiga konsekvenserna av aldrande befolkningar.

(procent)
2010 2020 2030 2040 2050 2060

Aldrekvoten (befolkningen som ir 65 ar och dldre i forhdllande till
befolkningen mellan 15 och 64 ér) 28,1 33,7 37,5 40,5 41,9 46,2
Aldrerelaterade statliga utgifter (procentent av BNP) 27,3 27,6 29,5 30,4 30,5 31,7

Killa: 2012 ars dldranderapport: Ekonomiska och budgetmassiga berdkningar for EU:s 27 medlemslidnder (2008-2060), av Europeiska
kommissionen och Kommittén for ekonomisk politik i Europea.
1) The Ageing Working Group (AWG) risk scenario, strictly age-related item.
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3 VAXELKURSUTVECKLING

Tabell 9 (a) Vaxelkursstabiltet

Deltagande i ERM2 Nej
Vixelkursniva i maj 2010 SEK/EUR 9,66413
Maximal avvikelse uppét" 9,9
Maximal avvikelse nedét " -1,7
Kailla: ECB.

1) Maximala procentuella avvikelser fran den bilaterala vixelkursen mot euron fran den genomsnittliga nivan i maj 2010 for perioden
fran den 3 maj 2010 till den 30 april 2012, baserat pa dagsnoteringar pa afférsfrekvens. En avvikelse uppat/nedét anger att valutan var
starkare/svagare &n véxelkursnivan i maj 2010.

Tabell 9 (b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for den svenska kronan

(genomsnitt for tre manader fram till angiven manad)

2010 2011 2012

juni sep. dec. mars Juni sep. dec. mars

Vixelkursvolatilitet 7,6 6,6 7,0 6,7 58 82 6,7 4,5
Differens i kort rdnta® -0,1 0,1 0,6 1,1 1,0 1,0 1,1 1,4

Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
1) Manatlig standardavvikelse i arstakt (procent) for daglig procentuell vixelkursforandring mot euron.
2) Skillnaden i (procentenheter) mellan tremanaders interbankrénta och tremanaders Euriborrinta.

Diagram 5 Svenska kronan: Nominell vixelkurs gentemot euron

a) Viixelkurs under referensperioden b) Viixelkurs under de senaste tio aren
(dagliga uppgifter; genomsnitt for maj 2010 = 100; 3 maj (méanadsuppgifter; genomsnitt f6r maj 2010 = 100; maj
2010 - 30 april 2012) 2002 - april 2012)
70 70 80 80
75 75
80 30 85 85
85 85 90 90
90 90
95 95 95 95
100 100 100 100
105 105
110 110 105 105
115 115 110 110
120 120
125 125 115 115
130 T T T T T ] T 130 120 T T T T T T T T T 120
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Kalla: ECB.

Anm. En uppatriktad rorelse i kurvan anger en appreciering av den svenska kronan, medan en nedétriktad rérelse anger en depreciering.
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SVERIGE

Tabell 10 Svenska kronan: real vaxelkursutveckling

(ménadsuppgifter; avvikelser i procent, mars 2012 fran tiodrsgenomsnittet for perioden april 2002.mars 2012)

Mars 2012

Real bilateral vixelkurs mot euron 3,4
Memo:

Nominell effektiv vixelkurs? 39

1,0

Real effektiv viaxelkurs"?

Kailla: ECB.

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

1) Baserat pé utvecklingen av HIKP och KPI.

2) Effektiv vixelkurs mot euro och valutorna i EU-medlemslédnder utanfor euroomrédet och tio andra viktiga handelspartner.

Tabell Il Extern utveckling

(procent av BNP om inget annat anges)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Betalningsbalans
Bytes- och kapitalbalans " 4,7 7,0 6,6 6,9 7,8 9,2 8,6 6,9 6,7 7,1
Bytesbalans 4,7 7,0 6,6 6,8 8,4 9,2 8,8 7,0 6,9 7,2
Varubalans 6,2 59 6,3 53 54 3.8 32 32 2,5 24
Tjénstebalans 0,2 0,5 1,5 2,0 2.4 34 3.4 33 39 3.8
Inkomstbalans -0,5 1,2 0,0 0,8 1.9 3,1 3,5 1,8 1,9 2,3
Lopande transfereringar -1,3 -0,7 -1,3 -1,2 -1,3 -1,1 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Kapitalbalans 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,7 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Kombinerade direkt- och portfoljinvesteringar -4.4 -8,1 9.4 -43 -4.4 0,8 -5,2 11,8 0,1 1,9
Direktinvesteringar 0,7 -5,1 -2.8 -4,3 0,6 24 1,2 -39 4,2 -3,0
Portfoljinvesteringar -5,0 -3,0 -6,6 -0,1 -5,0 3,2 -6,4 15,7 42 49
Ovriga investeringar 1,5 1,5 1,9 -3,0 -3.4 -3,1 9,4 -10,0 -8,8 -9,6
Reservtillgangar -0,3 -0,6 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 -3,7 0,1 -0,1
Export av varor och tjanster 43,0 42,1 44,6 47,0 50,0 50,7 52,1 472 48,9 49,1
Import av varor och tjanster 36,6 35,7 36,7 39,8 422 43,5 45,5 40,7 42,5 42,9
Internationella investeringar, netto? -22,1  -19,7 24,5 -214 -129 -1,2 -10,5 -114 -8,5 -6,8
Extern bruttoskuld® 130,1 132,5 140,9 160,1 160,5 176,3 2057 210,5 191,3 1947
Memo:
Exportmarknadsandelar® 1,35 1,42 1,43 1,35 1,34 1,35 1,29 1,21 1,20 1,20
Kailla: ECB.

1) Skillnaden mellan totalen och summan av deras komponenter beror pa avrundning.
2) Utestaende belopp vid periodens utgéng.
3) Procent av virldshandelns export av varor och tjénster, totalt.

Tabell 12 Indikatorer for integration med euroomradet

(procent av total, om inget annat anges)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Extern handel med euroomridet

Export av varor 41,1 41,2 41,3 40,0 41,1 41,6 40,6 39,1 38,5 38,1
Import av varor 50,4 51,1 51,3 48,8 48,2 48,9 47,1 473 47,2 48,3
Investeringsposition mot euroomradet
Utléndska direktinvesteringar " 44,1 47,9 46,7 47,5 46,7 49,1 54,9 57,7 59,1 56,0
Direktinvesteringar i utlandet” 424 43,7 45,0 42,5 479 45,6 48,0 46,1 43,5 43,0
Skulder hinforliga till portfoljinvesteringar" 36,3 38,7 36,8 34,5 35,3 38,5 449 43,6 41,1 -
Skulder hinforliga till portfoljinvesteringar” 41,8 41,6 442 41,8 40,4 41,9 423 40,4 41,3 -
Memo:
Extern handel med EU
Export av varor 58,5 58,7 59,0 59,0 60,2 61,2 60,0 58,3 57,1 56,0
Import av varor 71,1 71,9 72,2 70,4 69,7 71,1 69,1 67,9 67,0 68,2

Killor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat) och IMF.
1) Utestdende belopp vid periodens utgéng.
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4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Tabell 13 Langa rantor

(procent, genomsnitt av observationerna under perioden)

2011 2012 apr. 2011 -

dec. jan. feb. mar. mars 2012

Langa rantor 1,7 1,7 1,9 2,0 22
Referensvirde" = = = = 58
Euroomrddet® 4,6 4,7 44 4,1 4,4
Euroomrddet (AAA)® 2,7 2,6 2,5 2,5 29

Kéllor: ECB och Europeiska kommissionen. (Eurostat).

1) Berédkningar for perioden apr 2011-nmars 2012 baseras pa det ovdgda aritmetiska genomsnittet for rdntenivderna i Sverige och
Slovenien plus 2 procentenheter.

2) Genomsnitt for euroomradet dr medtaget for information.

3) Avkastningskurvan for Euroomradesobligationer med rating AAA och aterstaende 16ptid pé tio &r dr medtaget for information.

Diagram 6 Lang ranta

a) Lang riinta b) Lang riinta och HIKP-inflation
(manadsgenomsnitt i procent) skillnader i forhallande till euroomradet
(ménadsgenomsnitt i procentenheter)

= |dng réanta === skillnad i lang ranta
««+++ skillnad i HIKP-inflation
6 6 3 3
5 5
4 4
3 3
2 2
1 T T T T T T T T 1 -4 T T T T T T T T —4
2004 2006 2008 2010 2004 2006 2008 2010

Kéllor: ECB och Europeiska kommissionen (Eurostat).

(i procent av BNP om inget annat anges)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Euroom-

radet

2011
Skuldcertifikat utgivna av foretag" 57,9 693 70,5 83,7 884 101,8 1155 136,7 123,6 1282 103,0
Aktiemarknadskapitalisering® 72,8 90,9 1014 126,7 1452 126,6 639 1014 1179 955 41,5
MFTI-14n till hemmahérande utom offentliga sektorn® 97,8 98,1 98,7 105,8 110,2 119,0 126,1 134,0 133,0 133,8 134,7
Euroomradets MFL:s fordringar pa inhemska MFI% 7.8 74 11,0 9,4 9,7 10,2 10,5 9,8 9,4 9,3 79
Kreditfloden i den privata sektorn ¥ 49  -1,8 3,1 123 10,7 23,3 200 4.8 2,5 6,3 3,5
Den privata sektorns skulder © 201,7 197,3 172,9 183,6 192,9 210,3 236,7 2483 2350 2328 167,0

Killor: ECBS, Europeiska kommissionen (Eurostat), Federation of European Securities Exchanges, OMX och nationella borser.

1) Utestdende belopp pa skuldforbindelser utgivna av inhemska icke-finansiella foretag, monetira finansinstitut och andra finansiella foretag.

2) Utestaend belopp av noterade aktier utgivna av hemmahorande i euroomradet till marknadsvérde vid periodens slut. For historiska
perioder har nationella uppgifter hérletts direkt fran den nationella borsen utan ytterligare justeringar.

3) Kredit fran monetdra finansinstitut (utom nationella centralbanker) till inhemska sektorer utom offentliga sektorn. Kredit inkluderar
utestiende lanebelopp och skuldforbindelser.

4) Utestdende belopp fran inlaning och skuldforbindelser utgivna av inhemska monetéra finansinstitut (utom nationella centralbanker)
som halls av monetira finansinstitut som procent av deras skulder.

5) Transaktioner i virdepapper utom aktier utgivna av och lan till institutionella sektorer, icke-finansiella foretag, hushéll och hushéllens
icke vinstdrivande organisationer.

6) Utestdende belopp fran vdrdepapper utom aktier utgivna av och lan till institutionella sektorer, icke-finansiella foretag, hushall och
hushéllens icke vinstdrivande organisationer.
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