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FORKORTNINGAR

LANDER

BE  Belgien LU Luxemburg
CZ Tjeckien HU Ungern

DK Danmark MT Malta

DE  Tyskland NL Nederldnderna
EE  Estland AT  Osterrike

GR  Grekland PL Polen

ES Spanien PT Portugal

FR  Frankrike SI Slovenien

IE Irland SK  Slovakien

IT [talien FI Finland

CY Cypern SE Sverige

LV  Lettland UK  Storbritannien
LT Litauen

OVRIGA FORKORTNINGAR

BIS Bank for International Settlements

BNP bruttonationalprodukt

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

CD bankcertifikat

c.i.f. kostnader, forsidkring och frakt vid importgrans

ECB Europeiska centralbanken (European Central Bank)

ECBS Europeisk centralbankssystemet (European System of Central Banks)

EER effektiv viaxelkurs

EMI Europeiska monetara institutet (European Monetary Institute)

EMU Ekonomiska och monetira unionen

ENS 95 Europeiska nationalrdkenskapssystemet 1995

ERM vaxelkursmekanism (Exchange rate mechanism)

EU Europeiska unionen (European Union)

EUR euro

f.0.b. fritt vid exportgrians

HIKP harmoniserat konsumentprisindex

HWWA Hamburg Institute of International Economics

ILO Internationella arbetsorganisationen (International Labour Organization)

IMF Internationella valutafonden (International Monetary Fund)

KPI konsumentprisindex

MFI monetdra finansinstitut

NACE Rev.1 statistisk klassificering av ekonomiska aktiviteter i Europeiska gemenskapen

NCB nationell(a) centralbank(er)

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

PPI producentprisindex

SITC Rev. 3 Standard International Trade Classification (revision 3)

ULCM enhetsarbetskostnad i tillverkningsindustrin

ULCT enhetsarbetskostnad i den totala ekonomin

I enlighet med praxis inom gemenskapen anges medlemslinderna i alfabetisk ordning efter lands-
namnen enligt nationell stavning.
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INLEDNING

I detta ars konvergensrapport, som utarbetas
enligt artikel 122.2 i Fordraget om upprittan-
det av Europeiska gemenskapen (”fordraget”),
anviander Europeiska centralbanken (ECB)
samma analysram som i konvergensrapporter-
na frdn Europeiska monetdra institutet (EMI)
i mars 1998 och ECB i maj 2000 och 2002. Syf-
tet ar att undersoka om de elva medlemsstater
som star utanfor euroomradet har uppnatt en
hog grad av varaktig konvergens och om de
uppfyller de lagstadgade kraven for att deras
nationella centralbanker skall kunna bli en del
av Eurosystemet.

I rapporten granskas foljande medlemsstater:
Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,
Ungern, Malta, Polen, Slovenien, Slovakien
och Sverige.

Efter inforandet av euron den 1 januari 1999 i
elva medlemsstater och den 1 januari 2001 i
Grekland, och efter utvidgningen av Europeis-
ka unionen (EU) med tio nya medlemsstater
den 1 maj 2004, ar det for narvarande 13 med-
lemsstater som dnnu inte deltar fullt ut i Eko-
nomiska och monetira unionen (EMU). Tva av
dessa medlemsstater, Danmark och Storbritan-
nien, har en sarskild stillning. I enlighet med
villkoren i de relevanta protokoll som ar bifoga-
de fordraget meddelade dessa lander att de inte
skulle delta i etapp tre av EMU den 1 januari
1999. Till foljd harav behdver konvergensrap-
porter for dessa tvd medlemsstater bara utarbe-
tas om ldnderna sjdlva begir detta. Eftersom
ingen sddan begdran har framforts behandlas
dessa tvéd lander inte i rets konvergensrapport.

ECB uppfyller i och med utarbetandet av den-
na rapport skyldigheten enligt fordragets arti-
kel 122.2 tillsammans med artikel 121.1 att
rapportera till Europeiska unionens rdd (EU-
rddet) minst en gang vartannat ar eller pa be-
gdran av en medlemsstat med undantag “"om
hur medlemsstaterna fullgoér sina forpliktelser
ndr det giller att forverkliga den ekonomiska
och monetdra unionen”. Aven Europeiska
kommissionen har detta uppdrag och de tva
rapporterna har éverlaimnats parallellt till EU-
rédet.
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Bedomningen av konvergensutvecklingen ar
starkt beroende av kvaliteten och objektivite-
ten i den bakomliggande statistiken. Samman-
stiallningen och rapporteringen av statistiken,
sarskilt nar det géller statistiken over de of-
fentliga finanserna, far inte vara kansliga for
politiska valperioder. Ldnderna ombeds att
betrakta kvaliteten och objektiviteten i sin sta-
tistik som en prioriterad fraga, s att det finns
ordentliga kontrollsystem néar statistiken sam-
manstdlls och sa att miniminormer tillimpas
pé statistikomradet. Dessa normer bor forstéar-
ka oberoendet och objektiviteten hos de natio-
nella statistikbyrderna och stdrka deras an-
svarstagande for sin verksamhet. De bor ocksa
starka tilltron till kvaliteten i statistiken for
den offentliga sektorn. Normerna och deras
tillimpning kan komma att granskas i nastfol-
jande konvergensrapport.

[ denna inledning och sammanfattning ges en
oversikt Over centrala aspekter och resultatet
av granskningen av den ekonomiska och ratts-
liga konvergensen. En mer ingdende analys
gors i kapitel I och II. I kapitel I beskrivs gra-
den av ekonomisk konvergens i de elva med-
lemsstater som ar foreméal for granskning. I
kapitel II beskrivs forenligheten mellan dessa
medlemsstaters nationella lagstiftning, inbe-
gripet deras nationella centralbankers stadgar,
och artiklarna 108 och 109 i fordraget och
ECBS-stadgan.



| GRANSKNINGAVDENEKONOMISKAKONVERGENSEN

1.1 ANALYSRAM

ECB anvinder en gemensam analysram for att
undersoka graden av ekonomisk konvergens i
de elva medlemsstater som ar foremdl for
granskning. Den gemensamma analysramen ut-
gér forst och framst fran fordragets bestimmel-
ser om utvecklingen av priser, budgetunder-
skott, skuldkvoter, véxelkurser, langa rdntor
och andra faktorer, samt fran ECB:s tillamp-
ning av dessa bestimmelser. Den utgdr dven
frdn en rad andra tillbakablickande och framat-
blickande ekonomiska indikatorer som anses ge
virdefull information for en mer ingdende
granskning av konvergensens varaktighet. I ru-
torna 1—4 dterges kortfattat fordragets bestim-
melser och dér finns ocksd metodinformation
som visar hur ECB tillimpar dessa bestimmel-
Ser.

Denna rapport utgar dessutom fran de principer
som har faststéllts i EMI:s och ECB:s tidigare
rapporter. For att sikerstilla kontinuitet och li-
kabehandling tillimpas samma principer pa de
nya medlemsstaterna. ECB foljer i synnerhet
ett antal viagledande principer i sin tillimpning
av konvergenskriterierna. Den forsta principen
ar att varje kriterium tolkas och tillimpas strikt.
Detta motiveras av att kriteriernas huvudsyfte
ar att se till att bara lander med ekonomiska
forhdllanden som framjar prisstabilitet och kan
bidra till ett starkt euroomrade far ansluta sig.
Den andra principen ar att konvergenskriterier-
na utgor en sammanhéngande helhet, dar varje
kriterium maste uppfyllas. I fordraget ges krite-
rierna samma tyngd och det finns inte ndgon in-
bordes rangordning. Den tredje principen ar att
konvergenskriterierna  madste  uppfyllas pa
grundval av aktuella uppgifter. Den fjarde ar att
tillimpningen av konvergenskriterierna skall
vara konsekvent, 0ppen och enkel. Det betonas
dessutom dn en gang att konvergenskriterierna
skall uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss
tidpunkt. Darfor gors det en noggrann under-
sOkning av konvergensens varaktighet i genom-
gingen av de enskilda ldnderna.

For att beskriva analysramen mer ingdende
granskas uppgifterna forst i ett tillbakablick-

ande perspektiv som i princip omfattar de se-
naste dtta dren. Detta gor det lattare att bedo-
ma om dagens forhéllanden &r resultatet av
verkliga strukturanpassningar, vilket i sin tur
gor det lattare att uppskatta héllbarheten i den
ekonomiska konvergensen. Det dr samtidigt
viktigt att komma ihag att uppgifterna nér det
giller flertalet nya medlemsstater de senaste
aren kan vara starkt pdverkade av den om-
vandling som dessa linder har genomgatt.
Darefter anldggs i skdlig omfattning ett fram-
atblickande perspektiv. I detta sammanhang
laggs sarskild vikt vid att en varaktigt gynnsam
ekonomisk utveckling i hog grad ar beroende
av en vilavviagd och langsiktig politik for att
hantera befintliga och framtida utmaningar.
Det betonas generellt att en varaktig ekono-
misk konvergens ar beroende av sdvil ett starkt
utgangsldge som den politik som fors efter det
att euron har inforts.

Den gemensamma analysramen tillimpas dar-
efter pd var och en av de elva medlemsstater-
na. Genomgdangen av ldnderna inriktas pd ut-
vecklingen i varje medlemsstat var for sig, i
enlighet med bestimmelsen i artikel 121.

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

For att gora det mojligt att granska prisutveck-
lingens hallbarhet mer ingdende analyseras
den genomsnittliga HIKP-inflationen under
12-méanadersperioden fran september 2003 till
augusti 2004 mot bakgrund av prisutveckling-
en i medlemsstaterna de senaste atta aren i ter-
mer av prisstabilitet. I detta ssmmanhang fasts
stor uppméarksamhet vid penningpolitikens in-
riktning, sarskilt huruvida de monetidra myn-
digheterna har haft som huvudmaél att uppna
och uppritthdlla prisstabilitet, samt hur andra
delar av den ekonomiska politiken har bidragit
till detta mal. Det tas dven hdnsyn till hur det
makroekonomiska ldget har inverkat pd forut-
sdttningarna att uppnd prisstabilitet. Prisut-
vecklingen granskas mot bakgrund av forhal-
landena pd efterfrdge- och utbudssidan, bland
annat faktorer som paverkar arbetskraftskost-
naderna per enhet och importpriserna. Slutli-
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PRISUTVECKLINGEN
1 Fordragets bestimmelser
Enligt artikel 121.1 forsta strecksatsen i fordraget kravs foljande:

”En hog grad av prisstabilitet; detta skall framgé av att inflationstakten ligger ndra den i de
(hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i friga om prisstabilitet.”

I artikel 1 i det protokoll om konvergenskriterierna som namns i artikel 121 i fordraget fore-
skrivs foljande:

”Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 121.1 forsta strecksatsen i detta fordrag innebér att en
medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen skall uppvisa en hallbar prisutveckling och
en genomsnittlig inflationstakt som inte med mer dn 1,5 procentenheter 6verstiger inflations-
takten i de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i friga om prisstabilitet.
Inflationen skall matas med hjalp av konsumentprisindex pa en jamforbar grund, med beaktan-
de av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tillimpningen av fordragets bestimmelser
I denna rapport tillimpar ECB fordragets bestimmelser pa foljande satt:

— For det forsta, den genomsnittliga inflationstakten “under en tid av ett ar fore granskning-
en” berdknas som 6kningen i senast tillgdngliga tolvménadersgenomsnitt for det harmonise-
rade indexet for konsumentpriser (HIKP) jaimfort med foregdende tolvmanadersgenom-
snitt. Referensperioden for inflationstakten i denna rapport ar foljaktligen fran september
2003 till augusti 2004.

— For det andra, begreppet ”de (hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten
i frdga om prisstabilitet”, som anvidnds for att bestimma referensvardet, tillimpas genom att
anvianda det ovdgda aritmetiska medelvédrdet av inflationstakten i foljande tre EU-lander:
Finland (0,4 %), Danmark (1,0 %) och Sverige (1,3 %). Genomsnittet uppgédr darmed till
0,9 % och med tilldgget pa 1% procentenheter blir referensvardet 2,4 %. Prisutvecklingen i
Litauen under referensperioden, som pd grund av anhopningen av specifika faktorer ledde
till en genomsnittlig tolvmanaderstakt pd -0,2 %, bedoms vara ett extremvéarde. Denna in-
flationstakt tas darfor inte med i berdkningen av referensvardet, eftersom den annars hade
kunnat forvranga referensvardet och minskat dess anvandbarhet som ett ekonomiskt rikt-
maéarke. Behandlingen av ”extremvirden” diskuterades redan i tidigare konvergensrappor-
ter. Den innebdr inte att vissa inflationstakter automatiskt raknas bort utan infordes i EMI:s
konvergensrapport 1998 for att hantera eventuella betydande snedvridningar i enskilda 1dn-
ders inflationsutveckling.

Inflationen méts pa grundval av HIKP, som konstruerats for att gora det mojligt att bedoma
konvergensen i friga om prisstabilitet pa ett jamforbart satt (se statistikbilagan (ej oversatt) till
kapitel I).
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gen beaktas pristrenderna i andra relevanta
prisindex (inklusive det nationella KPI, defla-
torn for den privata konsumtionen, BNP-
deflatorn och producentpriserna). Sett framat
ges en bild av inflationsutvecklingen under
den ndrmaste framtiden, daribland enligt
prognoser frdn viktigare internationella orga-

aspekter som ar av betydelse for att uppratt-
hélla sddana forhallanden som frdmjar prissta-
bilitet efter inforandet av euron.

Fordragets bestimmelser om utvecklingen av
de offentliga finanserna och ECB:s tillimp-
ning av bestimmelserna beskrivs i ruta 2.
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nisationer. Vidare diskuteras strukturella

UTVECKLINGEN AV OFFENTLIGA FINANSER
1 Fordragets bestimmelser
Enligt artikel 121.1 andra strecksatsen i fordraget kravs foljande:

”En hallbar finansiell stallning for den offentliga sektorn; detta skall framgé av att den offentli-
ga sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestimmelserna i artikel
104.6”. Enligt artikel 2 i det protokoll om konvergenskriterierna som nimns i fordragets artikel
121 innebéar detta kriterium “att medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far vara
foremal for ndgot beslut av rddet enligt artikel 104.6 i detta fordrag om att ett alltfor stort un-
derskott foreligger”.

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

(a) andelen av det forvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser och i
procent av BNP overstiger ett visst referensvarde (som i protokollet om forfarandet vid allt-
for stora underskott faststéllts till 3 % av BNP), savida inte
— detta procenttal har minskat vasentligt och kontinuerligt och natt en niva som ligger nira

referensvardet, eller
— referensvardet endast undantagsvis och overgdende 6verskrids och procenttalet fortfa-
rande ligger ndra referensvardet.

(b) Skuldsattningen i den offentliga sektorn i procent av BNP Overstiger ett visst referensvarde
(som i protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott faststélls till 60 % av BNP),
sdvida inte detta procenttal minskar i tillracklig utstrackning och ndrmar sig referensvérdet
i tillfredsstallande takt.

Kommissionen skall i sin rapport dessutom ta hiansyn till om det offentliga underskottet over-
stiger de offentliga investeringsutgifterna och alla andra relevanta faktorer, bland annat med-
lemsstatens ekonomiska lige och budgetstillning pa medellang sikt. Aven om kriterierna upp-
fylls kan kommissionen ocksa 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
skall avge ett yttrande om kommissionens rapport. I enlighet med artikel 104.6 skall EU-radet
slutligen pd grundval av kommissionens rekommendation och efter att ha beaktat alla syn-
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punkter som den berorda medlemsstaten kan vilja framfora, gora en 6vergripande bedomning
och med kvalificerad majoritet besluta om det foreligger ett alltfor stort underskott i en med-
lemsstat.

2 Tillimpningen av fordragets bestimmelser

[ syfte att granska konvergensen uttrycker ECB sin syn pa de offentliga finansernas utveckling.
Nir det giller de offentliga finansernas hallbarhet granskar ECB narmare olika nyckelindika-
torer pd de offentliga finansernas utveckling under perioden 1996—2003, bedomer framtidsut-
sikterna och utmaningarna for de offentliga finanserna och fokuserar pd sambanden mellan ut-
vecklingen av underskottet respektive skulden.

ECB har till skillnad fran kommissionen ingen formell roll i forfarandet vid alltfor stora under-
skott enligt artikel 104. I ECB:s rapport sdgs bara om landet dr foremal for ett underskottsforfa-
rande.

Nir det géller fordragets krav pa att en skuldkvot 6ver 60 % av BNP maste minska i tillrdcklig
utstrdckning och nadrma sig referensvérdet i tillfredsstdllande takt granskar ECB tidigare och
aktuella trender, och for att belysa utvecklingen presenteras flera kalkyler som baseras pa den
analysram som utvecklats av EMI och ECB i tidigare konvergensrapporter. For linder med en
skuldkvot pa mellan 60 % och 80 % av BNP visar dessa kalkyler skuldkvotens potentiella fram-
tida utveckling i olika scenarier.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pa nationalrdkenskapsdata i en-
lighet med ENS 95. Den harmonisering som hittills skett av statistiken for de offentliga finan-
serna ar ofullstindig (se vidare statistikbilagan (ej oversatt) till kapitel I). De flesta av de siffror
som presenteras i denna rapport limnades av kommissionen i oktober 2004 och omfattar den
offentliga sektorns finansiella stdllning 2002 och 2003, samt kommissionens bedomningar for
2004.

For att bedoma hallbarheten i de offentliga fi-
nanserna granskas utfallet for referensdret
2003 mot bakgrund av utvecklingen i med-
lemsstaterna de senaste atta aren. Till att borja
med bedoms skuldkvotens utveckling under
denna period och faktorerna bakom den, dvs.
skillnaden mellan tillvixten i nominella BNP
och rdntorna, det priméra saldot samt de fi-
nansiella poster som har paverkat skuldens ut-
veckling. Ett sddant perspektiv kan ge narmare
information om i vilken grad det makroekono-
miska laget, sirskilt relationen mellan tillvixt
och rédntor, har paverkat utvecklingen av
skuldkvoten. Det kan ocksd ge mer informa-
tion om konsolideringsanstrdngningarnas bi-
drag, som avspeglas i det priméara saldot, och i
vilken utstrickning sdrskilda faktorer i skuld-
utvecklingen utover paverkan fran budgetsal-
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dot har spelat in. Hinsyn tas ocksa till den of-
fentliga skuldens struktur, sdrskilt andelen
skuld med kort 16ptid och andelen skuld i ut-
lindsk valuta och hur dessa andelar har ut-
vecklats. En jaimforelse av dessa andelar med
den nuvarande skuldkvoten belyser de offent-
liga finansernas kanslighet for rinte- och vax-
elkursforandringar.

I nésta steg undersoks underskottskvotens ut-
veckling. Det ar i detta sammanhang menings-
fullt att komma ihag att ett lands arliga under-
skottskvot normalt paverkas av flera underlig-
gande krafter. Dessa brukar delas in dels i
“konjunkturberoende effekter”, som visar hur
underskottet paverkas av fordndringar i pro-
duktionsgapet, dels i “konjunkturoberoende
effekter”, som ofta anses visa strukturella eller



permanenta justeringar av finanspolitiken. De
konjunkturoberoende effekter som kvantifie-
ras i denna rapport kan dock inte uteslutande
anses avspegla strukturella forindringar av
budgetstiallningen, eftersom de dven omfattar
effekterna av sddana politiska atgiarder och
sdrskilda faktorer som har endast tillfallig pa-
verkan pa budgetsaldot. For de medlemsstater
som anslot sig till EU den 1 maj 2004 finns det
inga enhetliga uppskattningar av de konjunk-
turrensade saldona.

Det gors ocksd en mer ingdende granskning av
tidigare utgifts- och inkomsttrender, och hu-
vuddragen av de omrdden som kan komma i
frdga for framtida konsolideringsanstriang-
ningar anges.

I ett framétblickande perspektiv terges budget-
planer och de senaste prognoserna for 2004
samt den medelfristiga finanspolitiska strategin
i respektive konvergensprogram. Detta innefat-
tar en bedomning av hur ett budgetsaldo nara
balans eller med Overskott berdknas kunna upp-
nas i enlighet med kraven i stabilitets- och till-
vixtpakten. Vidare framhalls de langsiktiga ut-
maningar som kan hota budgetsaldonas hall-
barhet, sirskilt de som hdnger samman med
forekomsten av ofonderade offentliga pensions-
system, i ljuset av de demografiska forandring-
arna och garantier som stalls ut av staten.

Fordragets bestimmelser om vixelkursutveck-
lingen och ECB:s tillimpning av dem beskrivs
iruta 3.
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Ruta 3

VAXELKURSUTVECKLINGEN
1 Fordragets bestimmelser
Enligt artikel 121.1 tredje strecksatsen i fordraget kravs foljande:

”Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéira systemets
viaxelkursmekanism under minst tvd ar utan devalvering i forhéllande till ndgon annan med-
lemsstats valuta.”

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

”Kriteriet om deltagande i Europeiska monetdra systemets vixelkursmekanism enligt artikel
121.1 tredje strecksatsen i detta fordrag innebar att kursrorelserna for en medlemsstats valuta
skall ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetara systemets
viaxelkursmekanism utan att allvarliga spAnningar har uppstatt under minst de senaste tva dren
fore granskningen. Sarskilt skall medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas
bilaterala centralkurs i forhallande till ndgon annan medlemsstats valuta under denna period.”

2 Tillimpningen av fordragets bestimmelser

Nar det gdller vaxelkursstabiliteten granskar ECB om landet har deltagit i ERM?2 (som ersatte
ERM fr.o.m. januari 1999) i minst tva ar fore konvergensgranskningen utan allvarliga span-
ningar och sarskilt utan att ha devalverat gentemot euron. I tidigare fall av kortare deltagande
beskrev EMI vaxelkursutvecklingen under en referensperiod pd tva ar, och sa sker dven i denna
rapport.
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Bedomningen av viaxelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar frimst pd om véixelkursen har
legat nara centralkursen i ERM2 samtidigt som hansyn tas till faktorer som kan ha lett till en
appreciering, vilket ar i linje med den metod som har anvénts tidigare. Bredden pa fluktua-
tionsbandet inom ERM2 pdverkar i detta sammanhang inte bedomningen av kriteriet om
vaxelkursstabilitet.

Forekomsten av “allvarliga spidnningar” granskas dessutom vanligtvis genom i) att undersoka i
vilken grad vixelkurserna har avvikit fran centralkurserna i ERM2 gentemot euron; ii) att an-
vianda indikatorer som differensen mellan korta rantor i forhallande till euroomrédet och dess
utveckling; samt iii) att beakta vilken roll som valutainterventioner spelat. Eftersom de flesta
medlemsstater som granskas i denna rapport inte deltar i ERM2, och de som nyligen anslot sig
till ERM2 bara har deltagit en mycket kort tid, gors ingen utforlig bedomning av dessa fragor i
rapporten.

Alla bilaterala vaxelkurser for referensperioden fran oktober 2002 till september 2004 d&r ECB:s

officiella referenskurser (se statistikbilagan (ej oversatt) till kapitel I).

Tre av de medlemsstater som granskas i denna
rapport har deltagit i ERM2 fran och med den
28 juni 2004. I rapporten redovisas utveckling-
en for alla medlemsstaters valutor gentemot
euron under perioden oktober 2002—septem-
ber 2004. I de fall en centralkurs i ERM?2 sak-
nas anvinds for presentationsindamal genom-
snittsnivderna under oktober 2002 som rikt-
marke, vilket ar i enlighet med vad som
tillampats i tidigare rapporter men inte speglar
ndgon uppfattning om vad som &r en rimlig
vixelkursnivd. Referensperioden motsvarar
den minimiperiod pa tva ar som namns i arti-
kel 121.1 i fordraget.

Utéver den nominella vaxelkursens utveckling
gentemot euron gors ocksd en kortfattad ge-
nomgéang av de faktorer som ar relevanta for
den nuvarande vixelkursens hallbarhet. Detta
sker utifrdn utvecklingen av de reala bilaterala
och effektiva vaxelkurserna, av bytesbalansen,
kapitalbalansen och de finansiella posterna i
betalningsbalansen samt euroomradets andel
av landet totala utrikeshandel samt landets
nettostdllning gentemot utlandet over en lang-
re period.

Fordragets bestimmelser om de ldnga riantor-

nas utveckling och ECB:s tillimpning av dem
beskrivs i ruta 4.
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Som redan namnts hanvisar fordraget uttryck-
ligen till att ”varaktigheten i konvergensen”
avspeglas i nivdn pd de ldnga rdntorna. Ut-
vecklingen under referensperioden fran sep-
tember 2003 till augusti 2004 granskas darfor
mot bakgrund av de ldnga riantornas utveckling
under de senaste dtta dren och de viktigaste
faktorerna bakom rintedifferensen gentemot
euroomradet.

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

Den statistik som anviands i tillimpningen av
konvergenskriterierna har tillhandahallits av
kommissionen (se dven statistikbilagan (ej
Oversatt) till kapitel I), nar det géller de 1anga
rdntorna i samarbete med ECB. Uppgifter om
utvecklingen av priser och ldnga rintor pre-
senteras fram till augusti 2004, som var den se-
naste manaden for vilken det fanns tillgdngliga
uppgifter om det harmoniserade konsument-
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UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR
1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 121.1 fjarde strecksatsen i fordraget kravs foljande:

”En varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i dess deltagande i Euro-
peiska monetéra systemets vaxelkursmekanism, sisom det kommer till uttryck i den langfristi-
ga rdntenivan”.

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

“Kriteriet om konvergens i rdntesatserna enligt artikel 121.1 fjarde strecksatsen prisstabilitet i
detta fordrag innebér att en medlemsstat under en tid av ett r fore granskningen skall ha haft en
genomsnittlig 1dngfristig nominell rantesats som inte med mer dn tva procentenheter dversti-
ger motsvarande riantesats i de hogst tre medlemsstater som har uppnéatt de bésta resultaten i
fraga om prisstabilitet. Rdntesatserna skall berdknas pa grundval av langfristiga statsobligatio-
ner eller jamforbara vardepapper med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tillimpningen av fordragets bestimmelser
I denna rapport tillimpar ECB fordragsbestimmelserna pa foljande sitt:

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

— For det andra tillimpas begreppet ”de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta re-
sultaten i friga om prisstabilitet”, som anvands for att bestimma referensvirdet, genom att
anvianda det ovdgda aritmetiska medelvirdet av de 1angfristiga rdntesatserna i samma ldnder
som ingér i berdkningen av referensvéardet for kriteriet om prisstabilitet (se ruta 1). Under
den referensperiod som anvinds i denna rapport var de ldnga rdntorna i dessa tre linder:
4,2 % (Finland), 4,4 % (Danmark) och 4,7 % (Sverige). Den genomsnittliga rintan uppgar
darmed till 4,4 % och med tilldgget pé 2 procentenheter blir referensvardet 6,4 %.

Réantorna mats pa grundval av harmoniserade ldnga rantor som har tagits fram i syfte att bedo-
ma konvergensen (se statistikbilagan (ej Oversatt) till kapitel I).
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prisindexet (HIKP). Nar det galler viaxelkur-
serna loper den period som granskas i denna
rapport fram till september 2004, som ar den
senaste fullstindiga ménaden innan ECB:s
granskning avslutades. Uppgifterna om de of-
fentliga finansernas stdllning omfattar perio-
den fram till 2003. Eurostat har bekriftat att
dessa uppgifter éverensstimmer med bestim-
melserna i Europeiska nationalrikenskapssys-
temet 1995 (ENS 95, andra utgdvan). Detta
foregriper dock inte bedémningen av i vad
méan de offentliga finansernas stdllning ar hall-
bar. Hansyn tas dven till kommissionens be-
rakningar for 2004 och de senaste konvergens-
programmen fran de elva medlemsstaterna,
samt till annan information som anses vara re-
levant for en framatblickande bedémning av
konvergensens héllbarhet. Det maste papekas
att problem med tillgdngen pa statistik och
med statistikens tillforlitlighet i ménga ldnder
forsvarar bedomningen av vissa ekonomiska
indikatorer.

1.2 GRADEN AV EKONOMISK KONVERGENS

Alla de elva linderna som granskas i denna
konvergensrapport dr medlemsstater med un-
dantag men har inte ndgon sdrskild stillning
nér det giller deltagande i etapp tre av EMU.
Lidnderna ar ddrmed skyldiga enligt fordraget
att infora euron, vilket innebdr att de madste
strdva efter att uppfylla samtliga konvergens-
kriterier.

Under de senaste tvd dren har HIKP-inflatio-
nen varit relativt 1dg i de flesta av de medlems-
stater som star utanfér euroomradet. Den vég-
da genomsnittliga HIKP-inflationen i dessa
lander sjonk frdn nistan 10 % i borjan av 1997
till omkring 2 % i mitten av 2002 och 1ag kvar
pa denna niva fram till borjan av 2004. De se-
naste mdnaderna har HIKP-inflationen dock
stigit markant, vilket frimst beror pa hoj-
ningarna av indirekta skatter och reglerade
priser i samband med intrddet i EU, en snabbt
vixande inhemsk efterfrigan och stigande
energipriser. I manga linder kommer dessut-
om den starka inhemska efterfrdgan och lone-
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utvecklingen under senare tid formodligen att
leda till fortsatta prishojningar inom den néar-
maste framtiden. I en del linder har central-
bankerna reagerat genom att hoja sina styrrian-
tor for att motverka den viaxande risken for in-
flation.

Framstegen i budgetkonsolideringsarbetet har
vidare pd det hela taget gatt alltfor langsamt
och de flesta linderna har dnnu inte lyckats
uppné en situation som mer allmant kan sdgas
vara héllbar pd medelldng sikt. Det behdvs
framfor allt storre budgetkonsolideringsinsat-
ser for att varaktigt uppfylla budgetkriterierna
och uppnd stabilitets- och tillvixtpaktens
medelfristiga mal om en budget néra balans el-
ler med overskott. For narvarande har sex lan-
der alltfor stora underskott. Aven om skuld-
kvoterna i alla utom tvd medlemsstater for
ndrvarande ligger under referensvirdet har de
vuxit snabbt i flera av de medlemsstater som
gick med i EU den 1 maj 2004, och manga av
dem star infor betydande strukturella statsfi-
nansiella utmaningar som framfor allt har att
gora med statliga garantier och framtida pen-
sionsdtaganden. I kombination med att konso-
lideringsanstrangningarna pa senare tid har
avtagit och ovissheten om vilka konsolide-
ringsdtgirder som kommer att goras i framti-
den kan dessa utmaningar i stigande grad ha
slagit igenom i statsobligationsrdntorna och
vixelkurserna sedan mitten av 2003.

Efter en period av stadig nedgdng borjade de
langa obligationsrdntorna stiga, och differen-
serna gentemot euroomradet 6kade under re-
ferensperioden i flera linder som drogs med
budgetproblem och inflationstryck, vilket un-
derstryker vikten av ytterligare dtgarder for att
siakra en varaktig konvergens.

Nar det galler vaxelkursutvecklingen hade ing-
et av linderna som behandlas i drets konver-
gensrapport deltagit i ERM2 i minst tva ar fore
granskningen. Estland, Litauen och Slovenien
anslot sig till ERM2 med verkan fran den 28
juni 2004. Under den tvaariga referensperio-
den som helhet fram till september 2004 upp-
visade viaxelkurserna en varierande utveckling.



I flera fall var vixelkurserna i stort sett stabila
och differenserna mellan de korta rdntorna
gentemot euroomrddet fortsatt smé. I andra
fall var fluktuationerna storre, vilket delvis be-
rodde pa osdkerheten kring eventuella budget-
konsolideringsdtgarder och pa hoga under-
skott i bytesbalansen. Underskotten i bytes-
och kapitalbalansen sammantaget och tillvax-
ten i den inhemska kreditgivningen har varit
hoga och stigande i flera lander till foljd av den
starka inhemska efterfrigan som har under-
blasts av hoga l6nedkningar och 1dga rintor. |
de flesta fallen var den inhemska kreditgiv-
ningen dock ldg i utgdngsliget, eftersom fi-
nansformedling har varit en verksamhet av re-
lativt begriansad omfattning.

For att frimja en hog grad av varaktig konver-
gens maste de anstrdngningar som har gjorts
den senaste tiden oka betydligt i flertalet av
linderna. I de flesta av dem behdvs det i sjdlva
verket kraftfulla och uthélliga strukturdtgar-
der. Behovet av ldngsiktiga policyanpassningar
foranleds av den samlade belastning som
hidnger samman med i) relativt stora offentliga
sektorer jamfort med ldnder med liknande in-
komstniva per capita, ii) stora betingade skul-
der, iii) forutsedda snabba och betydande de-
mografiska fordndringar, samt iv) en hog ar-
betsloshet i flera linder som enligt de flesta
analyser huvudsakligen ar av strukturell karak-
tar. I flera av de nya medlemsstaterna finns det
dessutom kvardrojande effekter efter over-
gangen till marknadsekonomi, exempelvis an-
passningen till marknadsméssiga prisnivéer,
och konvergensen i inkomstnivderna kan yt-
terligare driva upp priserna och forsvaga kon-
kurrenskraften.

Till de strukturella utmaningarna for de of-
fentliga finanserna hor att inkomsterna och
utgifterna i forhallande till BNP i de flesta av
linderna som behandlas i denna rapport ar
hoga jamfort med lander med en liknande in-
komstniva per capita. Detta tyder pa att bud-
getkonsolideringsarbetet kan behdva inriktas
pa att minska utgiftsatagandena. Att gora skat-
te- och bidragssystemen mer effektiva och sys-
selsdttningsvianliga genom att stidrka incita-

menten att arbeta skulle bidra avsevart till
budgetkonsolideringen samtidigt som det
skulle frimja den ekonomiska tillvaxten. Upp-
gifter fran Europeiska kommissionen pekar
dessutom pé att flera linder har betydande be-
tingade skulder i form av garantier. De demo-
grafiska forandringarna till foljd av befolk-
ningens dldrande, slutligen, kommer att bli
annu mer kdnnbara for de flesta av de lander
som behandlas i denna rapport dn for genom-
snittet i EU. Aven om ett antal linder har bor-
jat reformera sina pensionssystem, kommer
sdvil pensions- som sjukvardssystemen i vissa
linder formodligen att utgdra en tung belast-
ning pa de offentliga finanserna.

Det dr nodvéndigt att f4 ned de hoga skuldkvo-
terna och att stoppa utvecklingen mot snabbt
stigande skulder i flera lander, sarskilt i dem
vars skuldkvoter ligger dver referensvirdet pa
60 % av BNP. Skuldkvoterna maste hallas un-
der strikt kontroll, for det forsta for att bygga
upp en statsfinansiell troviardighet och minska
sdrbarheten for ranteférandringar, som slar
hardare om en storre andel av skulden har kort
16ptid, och for det andra for att gora det lattare
att klara av framtida budgetutmaningar, sdsom
den vdxande belastningen pa de offentliga fi-
nanserna till foljd av befolkningens aldrande
och utmaningarna pd medellang sikt néir icke
Ionsamma statliga foretag maste reformeras.
For det tredje dr det nodvdndigt att minska
obalanserna i de offentliga finanserna for att
aterstdlla en viss flexibilitet i finanspolitiken
sd att ldnderna kan reagera pd en ogynnsam
konjunkturutveckling. Det betyder att de of-
fentliga finanserna under normala férhallan-
den bor ha sma underskott eller ha dverskott
for att de automatiska stabilisatorerna under
perioder med svag ekonomisk aktivitet skall
kunna verka och underskottet samtidigt hallas
under referensviardet pa 3 % av BNP.

Nar det géller utvecklingen pa arbetsmarkna-
den dr det mycket viktigt att forstirka de na-
tionella atgarderna for att forbdttra arbets-
marknadernas funktion genom att ta bort
strukturella hinder. Detta dr absolut nddvin-
digt for att fa ned envist hoga nivder pa arbets-
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l6sheten, som inte kan anses vara hallbara pa
sikt. P4 samma sétt skulle en politik inriktad
pa att snabbt integrera produkt- och finans-
marknaderna, sd att det uppstdr en effektiv
konkurrens och tillricklig tillgdng pa riskkapi-
tal, framja sysselsdttningen och den poten-
tiella produktionstillvixten. En sddan politik
skulle ocksa 0ka medlemsstaternas formaga att
reagera snabbt och effektivt pa landspecifika
utvecklingstendenser och upprétthdlla den
samlade konkurrenskraften, samtidigt som det
skulle frimja héllbara offentliga finanser och
varaktig prisstabilitet.

PRISSTABILITETSKRITERIET

Under den 12-ménaders referensperiod som
slutade i augusti 2004 var referensvardet
2,4 %. Det har berdknats genom att ldgga till
1,5 procentenheter till det ovdgda aritmetiska
medelviardet av HIKP-inflationen i Finland
(0,4 %), Danmark (1,0%) och Sverige
(1,3 %). Prisutvecklingen i Litauen under re-
ferensperioden, som péa grund av anhopningen
av specifika faktorer ledde till en genomsnitt-
lig tolvmanaderstakt pa -0,2 %, har bedomts
vara ett extremvarde och darfor inte tagits med
i berdkningen av referensvirdet (se ruta 1).
Nar det galler utfallen i de enskilda linderna
under referensperioden hade fem av de grans-
kade elva medlemsstaterna (Tjeckien, Est-
land, Cypern, Litauen och Sverige) en genom-
snittlig HIKP-inflation under referensvardet.
HIKP-inflationen i Polen (2,5 %) och Malta
(2,6 %) lag strax over respektive over referens-
viardet, medan den l4g betydligt 6ver referens-
virdet i Slovenien (4,1 %), Lettland (4,9 %),
Ungern (6,5 %) och Slovakien (8,4 %) (se ta-
bell A).

En genomgéng av perioden frdn 1996 visar att
den relativt ldga inflationen i ett fital linder
och den kontinuerliga konvergensen i infla-
tionstakterna i de flesta av de nya medlemssta-
terna hade sin forklaring i en rad gemensamma
faktorer. For det forsta visar rapporterna om
varje enskilt land att detta berodde pd flera
viktiga policyval, framfor allt penningpoliti-
kens inriktning mot prisstabilitet. 1 de flesta
nya medlemsstater och Sverige har den natio-
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nella lagstiftningen anpassats till EU:s krav
genom att prisstabilitet har lagts fast som pen-
ningpolitikens huvudmal. Andra policyomré-
den, sdsom finanspolitiken och I6neutveck-
lingen, har daremot i regel inte byggt under
prisstabiliteten. Det genomsnittliga budgetun-
derskottet forbattrades nagot fram till 2001
(dven om det fortfarande ldg Over 3 % av
BNP), men har sedan dess forsamrats, vilket
visar vilka betydande statsfinansiella utma-
ningar som de flesta nya medlemsstater stir
infér. Aven om takten i I6nedkningarna i de
nya medlemsstaterna i genomsnitt har dam-
pats frin de mycket héga nivderna i borjan av
granskningsperioden till mer hallbara nivder,
ar okningen i arbetskraftskostnaderna per en-
het i ndstan alla linder fortfarande mycket hog
och har i flera fall tilltagit pd senare ar. Andra
atgirder som vidtagits i samband med att EU:s
regelverk inforlivats har Okat integrationen
inom handeln och finanssektorn, flexibiliteten
i varupriserna och lénerna, samt faktorrorlig-
heten pé ett sdtt som borde befrdmja prisstabi-
liteten. Prisliberaliseringen inom vissa sekto-
rer har emellertid ofta tillfalligt drivit upp
priserna. For det andra bidrog det makro-
ekonomiska laget ocksa till att pristrycket 1at-
tade 1999 i Tjeckien, Estland, Lettland, Litau-
en och Slovakien till foljd av den ryska krisen,
inhemska policyadtgarder och fallande oljepri-
ser, samtidigt som den globala konjunkturned-
gidngen 2001 och 2002 bidrog till en ddmpad
internationell prisutveckling. Stigande eller
mestadels stabila viaxelkurser i de flesta av 1an-
derna, sérskilt fore 2001, slutligen, bidrog till
att ddmpa pristrycket, utom de senaste dren i
Polen och Slovenien och periodvis dven i
Ungern.

Mer nyligen har inflationen sedan halvarsskif-
tet 2003 stigit i Tjeckien, Lettland, Ungern och
Polen och sedan varen 2004 i Estland, Litauen
och Malta. Detta beror pd en kombination av
en snabbt vixande inhemsk efterfrigan i alla
dessa linder utom i Polen — som avspeglas i en
stark 16ne- och kreditokning — hojningar av in-
direkta skatter och reglerade priser i samband
med intrddet i EU samt stigande oljepriser. |
Polen och Tjeckien har dven stigande livsme-



delspriser spelat en roll, och i Polen drev de-
precieringen av valutan upp importpriserna.

Sammanfattningsvis kan sidgas att inflationen i
en grupp lander foljde en avtagande utveckling
mellan 1996 och 2003. Efter att ha legat pa en
mycket hog nivd pd omkring eller dver 10 %
1996—97 sjonk HIKP-inflationen i Tjeckien,
Estland, Lettland och Litauen i borjan av 1999
till under 5 % och avtog ytterligare 2002 och i
borjan av 2003 — till och med under noll i
Tjeckien och Litauen. I Ungern, Polen och
Slovenien sjonk inflationen till under 5 % forst
i mitten av 2001 eller senare. Pa senare tid har
inflationen stigit i alla de ovanndmnda ldnder-
na utom Slovenien. I en annan grupp linder
har ingen trend kunnat iakttas i HIKP-infla-
tionen efter 1996, och inflationen var i ge-
nomsnitt lagre 4n 2 % i Sverige, omkring 3 % i
Cypern och Malta och omkring 7,5 % i Slova-
kien. Inflationsutvecklingen paverkades tidvis
av utbudschocker, den internationella prisut-
vecklingen och fordndringar av de reglerade
priserna i dessa ldnder.

Under den ndarmaste framtiden kommer de
nya medlemsstaterna att std infor flera risker
och hot mot prisstabiliteten. Aven om flertalet
av dem har haft en stigande inflation under
2004 till foljd av hojningarna av indirekta skat-
ter och reglerade priser samt stigande oljepri-
ser, vantas dessa effekter mestadels vara av
tillfallig karaktdr. Eftersom bdde den externa
och den inhemska efterfrigan samt kapacitets-
utnyttjandet vdntas Oka, finns det emellertid
risk for att det uppstar foljdeffekter pa Ionerna
som hotar prisstabiliteten pd medelldng sikt.
Detta géller sarskilt lander dar processen mot
en ldgre inflationsniva d4nnu inte avslutats och
dar finanspolitiken och loneutvecklingen annu
inte bygger under prisstabiliteten tillrackligt.
Medan inflationen forvéintas ligga kring 2 %
eller ldgre i Cypern, Litauen och Sverige un-
der 2004 forutses den stiga till omkring 3 % i
Tjeckien, Estland, Malta och ligga omkring
eller 6ver 4 % i Lettland, Polen och Slovenien.
I Ungern och Slovakien berdknas den bli sa
hog som 7—8 % 2004. Under 2005 véntas infla-
tionen gd ned i de flesta lander, sarskilt i de

linder som hade den hogsta inflationen 2004,
nér de tillfilliga effekterna av hogre indirekta
skatter och reglerade priser borjar avta. Efter-
som livsmedlens andel av konsumtionsutgif-
terna fortfarande ar betydande i de flesta av de
nya medlemsstaterna kan HIKP-inflationen
ocksd uppvisa en ndgot storre volatilitet. Nya
medlemsstater med en hog rddande och for-
vintad inflation méste fa kontroll 6ver det in-
hemska pristrycket betrdffande bland annat
lonekostnaderna och finanspolitiken. I de
flesta fall behovs ytterligare finanspolitiska at-
garder och inte minst en trovardig konsolide-
ringsplan for att upprétthélla, forstidrka eller
skapa forhéllanden som bygger under prissta-
biliteten. Lonedkningarna bor ligga i linje med
okningen av arbetsproduktiviteten men dven
ta hinsyn till utvecklingen i konkurrentldn-
derna. Det kriavs dessutom fortsatta anstrang-
ningar att reformera produkt- och arbetsmark-
naderna for att minska pristrycket och skapa
gynnsamma villkor for en ekonomisk expan-
sion och okad sysselsdttning. Slutligen, for de
flesta av de nya medlemslinderna kommer
processen att komma ikapp 6vriga EU-lander i
inkomstnivd per capita under de ndrmaste
aren formodligen att ha betydelse for inflatio-
nen, dven om det ar svart att bedoma exakt hur
stor denna inverkan kommer att bli.

KRITERIET OM DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
FINANSER

Nar det géller utvecklingen av de offentliga fi-
nanserna i de elva medlemsstaterna 2003 hade
tva lander overskott (Estland och Sverige) och
nio ldnder underskott i sina budgetar. Av dessa
nio linder hade tre (Lettland, Litauen och
Slovenien) budgetunderskott som 1ag under
fordragets referensviarde pd 3 %. Sex ldnder
(Tjeckien, Cypern, Ungern, Malta, Polen,
Slovakien) hade underskott som 1ldg Over
3 % av BNP och befinner sig ddrmed i en situa-
tion med ett alltfor stort underskott. I néagra
linder hade tillfdlliga atgérder stor inverkan
pa underskottet. Europeiska kommissionen
forutspar fortsatta budgetoverskott for Estland
och Sverige 2004. Fyra ldnder berdknas fa
lagre underskott, medan underskottskvoten
berdknas viaxa i fem ldnder. Inget av linderna
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med ett underskott over referensvardet 2003
pa 3 % forviantas fa ned sina underskott till un-
der detta varde 2004 (se tabell A).

Nar det géller den offentliga sektorns skuld-
sdttning hade tva ldnder skuldkvoter 6ver refe-
rensvirdet pd 60 % av BNP 2003 (Cypern och
Malta). I bdda dessa ldnder steg kvoterna
2003. I Cypern var skuldkvoten 70,9 %, eller
3,5 procentenheter hogre 4n 2002. I Malta var
den 71,1 %, vilket innebar en 6kning med 8,4
procentenheter och delvis var resultatet av en
stor engdngseffekt i form av en Overféring av
skulder fran varvsforetag till statsbudgeten.

Under perioden fran 1996 till 2003 steg skuld-
nivderna avsevart i de flesta av linderna. De
storsta 0kningarna dgde rum i Malta, Tjeckien
och Slovakien, diar skuldkvoterna steg med
omkring 31, 25 respektive 12 procentenheter
av BNP mellan 1996 och 2003. Bara i Estland,
Ungern och Sverige var skuldkvoten 2003 lag-
re dn i borjan av perioden. De viktigaste orsa-
kerna till att skuldkvoterna steg var de stora
primdra underskotten och en betydande
skuldokning vid sidan av de lopande under-
skotten. I en del lander ledde skillnaden mel-
lan tillvaxttakten och rianteldget ocksa till att
skulden steg. P4 senare tid verkar skuldkvoten
i flera lander (Lettland, Litauen och Slova-
kien) ha stabiliserats kring de nivéder som rad-
de 2000 och 2001, vilket dr en foljd av lagre
primédra underskott och under vissa ar gynn-
samma skuldférdndringar vid sidan av de 16-
pande underskotten.

Ar 2004 beriknas skuldkvoten minska ytterli-
gare ndgot i Estland och Sverige och vara of6r-
andrad i Litauen. I de andra ldnderna berdknas
de stiga men fortfarande ligga under referens-
viardet pd 60 %. I Cypern och Malta, dar
skuldkvoten redan ligger over referensvardet
pd 60 %, forvintas den stiga ytterligare (se
tabell A).

Det behovs ytterligare betydande konsolide-
ringsdtgarder i samtliga medlemsstater som nu
har underskott for att varaktigt uppfylla bud-
getkriterierna och uppnd stabilitets- och till-
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vixtpaktens medelfristiga mal om en budget
néra balans eller med Overskott. De sex ldnder
som har ett underskott pd 6ver 3 % av BNP bor
minska dem till under referensvardet. Men det
kravs ocksd konsolideringsatgdrder i de tre
lander vars budgetunderskott ligger under re-
ferensviardet men fortfarande inte dr ndra ba-
lans. For att uppna stabilitets- och tillvaxtpak-
tens medelfristiga mal skulle alla ldnder med
underskott behova vidta konsolideringsatgar-
der som reducerar underskotten mer dn enligt
konvergensprogrammen.

Nar det géller héllbarheten i de offentliga fi-
nanserna rent allméint finns det starka argu-
ment for konsolideringsatgirder i alla lander
med underskott. I Cypern och Malta skulle det
inte vara tillrackligt att halla de totala och pri-
mdra underskotten pa nuvarande niva for att
minska skuldkvoterna; dessa oOkar ytterligare
totalt sett dven i frAnvaro av transaktioner vid
sidan av de 16pande underskotten. Detsamma
géller Tjeckien, Ungern och Polen, som med
nuvarande totala eller primdra underskotts-
kvoter pa kort tid skulle fa skuldkvoter Over
referensviardet pd 60 %. Samma politik skulle
ocksa leda till stigande skuldkvoter i de Ovriga
linderna med budgetunderskott, men dar
skulle kvoterna inom o6verskadlig framtid fort-
farande ligga under 60 % av BNP.

VAXELKURSKRITERIET

Inget av de linder som granskas i det hir arets
konvergensrapport deltog i ERM2 under hela
referensperioden fran oktober 2002 till sep-
tember 2004. De har sdledes inte deltagit i
minst tva ar fore konvergensgranskningen, si-
som anges i artikel 121 i fordraget. Alla linder
som granskas i denna rapport utom Sverige
gick med i Europeiska unionen forst den 1 maj
2004 som medlemmar med undantag. Sedan
dess har varje medlemsstat som stir utanfor
euroomradet hanterat valutapolitiken som en
fridga av gemensamt intresse och haft mojlig-
het att ndr som helst ansoka om att fa delta i
ERM2. Tre liander — Estland, Litauen och
Slovenien — anslot sig till vaxelkursmekanis-
men med verkan fran den 28 juni 2004, och
deras valutor har foljaktligen deltagit i ERM2 i



omkring tre manader av den tvadriga referens-
perioden. Atta linder fortsatte att halla sina
valutor utanfor vixelkursmekanismen under
denna period, ndmligen Tjeckien, Cypern,
Ungern, Lettland, Malta, Polen, Slovakien
och Sverige.

De tre valutor som ingdr i ERM2, dvs. den est-
niska kroonen, den litauiska litasen och den
slovenska tolaren, har sedan de anslots till me-
kanismen stadigt noterats till eller ndra sina
centralkurser. Efter en noggrann bedomning
av om Estlands och Litauens sedelfondssystem
ar lampliga och hallbara tillits badda ldnderna
gd med i ERM2 med sina nuvarande sedel-
fondssystem som ensidiga dtaganden utan nag-
ra ytterligare skyldigheter for ECB. Under pe-
rioden innan de kom med i ERM2 uppvisade
varken kroonen eller litasen nagra avvikelser
fran sin knytkurs, samtidigt som differenserna
mellan de korta rdntorna gentemot euroomra-
det var sma under hela referensperioden. De
senaste aren har Estland emellertid haft stora
underskott i bytes- och kapitalbalansen sam-
mantaget — 12,7 % av BNP 2003 — vilket med-
fort en betydande okning av landets skuld-
position gentemot utlandet. I Litauen sjonk
underskottet i bytes- och kapitalbalansen
sammantaget frdn 1998 men steg darefter suc-
cessivt till 6,5 % av BNP 2003. For bada ldn-
derna baserades overenskommelsen om delta-
gandet i ERM2 pé ett fast 4tagande att driva en
sund finanspolitik, vilket dr en fOrutsdttning
for att bibehdlla makroekonomisk stabilitet
och sdkra en varaktig konvergensutveckling.
For att minska underskotten i bytesbalansen
och sikra en hallbar bytesbalans dtog de sig att
begriansa den inhemska kreditokningen och att
sorja for en effektiv finansiell tillsyn. Estland
atog sig dessutom att verka for en dterhdllsam
lonebildning.

I Slovenien har penningpolitiken varit inriktad
pa en relativt stabil eurokurs efter intradet i
ERM2 och ddrmed har den gradvisa deprecie-
ringen av tolaren gentemot euron upphévts.
Sedan landet anslot sig till vaxelkursmekanis-
men har tolaren sdledes legat nira sin central-
kurs. Under referensperioden som helhet har

volatiliteten i tolarens vaxelkurs gentemot eu-
ron i allménhet varit 1dg och den sjonk till sér-
skilt ldga nivder mot slutet av 2003 och 2004.
Samtidigt var skillnaden i de korta rdntorna
gentemot euroomradet, dven om den krympte
2003 och 2004, fortfarande betydande och
uppgick till 1,9 procentenheter tredje kvartalet
2004. Sloveniens intride i ERM2 baserades pa
ett fast 4tagande av de slovenska myndigheter-
na att fortsdtta att vidta nodviandiga atgirder
for att varaktigt fa ned inflationen, sarskilt ge-
nom att ytterligare liberalisera reglerade priser
och gé vidare med en avindexering. Det kom-
mer att kravas fortsatt vaksamhet for att se till
att den inhemska kostnadsutvecklingen, i syn-
nerhet l0nerna, ligger i linje med Okningen i
arbetsproduktiviteten. Finanspolitiken maéste
spela en central roll genom att kontrollera in-
flationstryck som harror fran efterfrageforhal-
landena och den finansiella tillsynen méste bi-
dra till att begriansa den inhemska kreditok-
ningen.

De flesta av valutorna utanféor ERM2 forsva-
gades gentemot euron jamfort med genom-
snittsnivderna i oktober 2002, som i avsaknad
av en centralkurs i ERM2 anvédnds som rikt-
méarke for presentationsindamal, i enlighet
med vad som gjorts i tidigare rapporter och
utan att utgoéra ndgon bedomning av vad som
ar en rimlig vixelkursnivd. Under referenspe-
rioden deprecierade den tjeckiska korunan
gradvis gentemot euron, en utveckling som de
senaste manaderna delvis har gatt tillbaka.
Underskotten i landets bytes- och kapitalba-
lans sammantaget har pa senare ar ibland varit
stora. Volatiliteten i korunans viaxelkurs gent-
emot euron var relativt stor, medan skillnaden
mellan de korta rdntorna var mestadels obe-
tydlig.

Den ungerska forinten och den polska zlotyn
noterades ocksa till en svagare kurs gentemot
euron under storre delen av referensperioden
dn sina genomsnitt i oktober 2002 och stirktes
ocksd gentemot euron under 2004. Denna ut-
veckling berodde delvis pd osdkerheten om de
finanspolitiska utsikterna i bdda ldnderna, som
kom till uttryck i en kraftig kursvolatilitet och
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stora skillnader till de korta rdantorna i euro-
omradet. Bdda linderna har de senaste dren
dessutom haft underskott i sina bytes- och ka-
pitalbalanser sammantaget; i Ungerns fall ar
underskotten stora. I Polens fall kan nedging-
en i rdnteskillnaden gentemot euroomradet
ocksd ha bidragit till zlotyns relativa svaghet
under 2003.

Forsvagningen av den lettiska latsen och den
maltesiska liran under referensperioden hiang-
de till stor del samman med de tvad ldndernas
vaxelkurssystem. Latsen ar knuten till IMF:s
siarskilda dragningsratt och den maltesiska li-
ran till en valutakorg bestdende av euro, US-
dollar och brittiska pund. Deprecieringen av
de lettiska och maltesiska valutorna gentemot
euron beror foljaktligen frimst pd att euron
har stirkts gentemot US-dollarn och i nigon
utstrackning mot pundet. I Lettlands fall hade
dven eurons appreciering mot den japanska
yenen viss betydelse. Eftersom euron viger
tungt i den maltesiska valutakorgen orsakade
utvecklingen mellan de stora valutorna bara en
begriansad volatilitet i lirans vixelkurs gent-
emot euron, medan motsvarande volatilitet i
kursen for latsen var relativt stor. For Malta
var skillnaden till de korta rdntorna i euroom-
radet dessutom liten, medan den for Lettland
var betydande.

Utvecklingen for den slovakiska korunans vax-
elkurs gentemot euron kdnnetecknades inled-
ningsvis av en period av allméan stabilitet fram
till tredje kvartalet 2003, som foljdes av en
gradvis appreciering av korunan. Detta ledde
till att den slovakiska valutan i september 2004
var starkare dn sitt genomsnitt i oktober 2002.
Eftersom Narodna banka Slovenska ansdg att
korunan apprecierade for snabbt reagerade
den genom att sdnka styrrintorna och interve-
nera pa valutamarknaderna inom ramen for
sitt prisstabilitetsmal. Volatiliteten i den slo-
vakiska korunans vixelkurs gentemot euron
var relativt stor under referensperioden och
skillnaden till de korta rdntorna for jimférbara
tillgdngar i euroomradet fortsatte att vara be-
tydande.

ECB
2 . Konvergensrapport
2004

Det cypriotiska pundet och den svenska kro-
nan, slutligen, ldg under referensperioden
nidra sina genomsnittsnivder i oktober 2002.
Skillnaden i de korta rintorna gentemot euro-
omréddet var obetydlig for svenska tillgdngar
men fortfarande relativt stor for jamforbara
cypriotiska tillgdngar. Samtidigt var vixel-
kursvolatiliteten mycket 1ag i Cypern men re-
lativt hog i Sverige.

RANTEKRITERIET

Under den 12-ménaders referensperioden
fram till augusti 2004 var referensvéirdet 6,4 %.
Detta har berdknats genom att ldgga 2 pro-
centenheter till det ovdgda aritmetiska medel-
véirdet av de ldnga rdntorna i samma tre linder
som anvinds i berdkningen av referensvirdet
for prisstabilitetskriteriet, ndmligen Finland
(4,2 %), Danmark (4,4 %) och Sverige (4,7 %).
Under referensperioden pa tolv manader
fram till augusti 2004 1dg den genomsnittliga
ldnga rdntan i atta av de granskade medlems-
staterna (Tjeckien, Cypern, Lettland, Litau-
en, Malta, Slovenien, Slovakien och Sverige)
under referensvardet. De ldnga riantorna i Po-
len (6,9 %) och Ungern (8,1 %) 1ag 6ver respek-
tive ldngt over referensvirdet (se tabell A). Nar
det giller Estland finns det ingen harmoniserad
lang rdnta som kan anvdndas for att granska
konvergensgraden, men med tanke pa statens
laga skuldsittning och efter en allmén analys av
finansmarknaderna finns det inga tecken som
tyder pa en negativ bedomning.

Under 2001 och 2002 foljde de langa rdntorna
en allmén sjunkande trend i nio av de tio lidn-
der som har granskats (dvs. i Tjeckien, Cy-
pern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta, Po-
len, Slovenien och Slovakien) och rorde sig
tydligt ndrmare nivan i euroomradet. Denna
utveckling berodde fridmst pd ett ldgt infla-
tionstryck, marknadsforvintningar om intrade
i EU och euroomréddet och, i ndgra av de nya
medlemsstaterna, ocksa pa en vixande trovar-
dighet for penningpolitiken.'

I Med undantag for Tjeckien, Slovenien och Sverige ar 2001 det
forsta dret som det finns uppgifter tillgangliga om den langa refe-
rensrdntan. For Tjeckien finns uppgifter tillgédngliga fran april
2000 och for Slovenien fran mars 2002.



Under 2003 vande dock denna trend och i fle-
ra linder borjade den langa rintan att rora sig
bort fran rdntenivderna i euroomradet. Denna
allmidnna utveckling fortsatte fram till slutet
av referensperioden. Till foljd av vaxande in-
flationsskillnader kom de ldnga rdntorna att
ligga kvar pd nivder Over euroomradets frin
borjan av 2003 i Lettland och Slovakien och
fran mitten av 2003 i Malta. I Cypern och
Tjeckien var vdndningen av trenden mot
krympande rédnteskillnader mer markant. I
Cyperns fall steg de ldnga rdntorna markant i
mitten av 2004 som en f6ljd av centralbankens
beslut att hoja styrrantan med 1 procentenhet i
april 2004 mot bakgrund av det osdkra politis-
ka laget efter forhandlingarna om 6ns enande
och 6kningen av budgetunderskottet. Huvud-
faktorerna bakom uppgingen i de tjeckiska
ldnga rantorna frdn mitten av 2003 och framat
var ett stigande inflationstryck och osékerhe-
ten kring genomforandet av atgdrder for att
konsolidera budgeten. I Ungern och Polen
kom de langa rdntorna ockséd att avvika fran
nivderna i euroomradet. I Ungern berodde
uppgdngen i de ldnga rdntorna frdn och med
juni 2003 fraimst pa fortsatta obalanser i de of-
fentliga finanserna. I Polen borjade de ldnga
rantorna att stiga i juli 2003, fraimst till foljd av
viaxande inflationsskillnader och en tilltagan-
de osikerhet om de offentliga finanserna. Li-
tauen och Slovenien var de enda ldnderna dar
de langa rdntorna tydligt borjade rora sig mot
liknande rdntesatser i euroomradet. Huvud-
faktorerna bakom denna utveckling var en
sund finanspolitik och marknadens férvant-
ningar om ett tidigt deltagande i ERM2, som
badda linderna anslot sig till med verkan frian
den 28 juni 2004.

ANDRA FAKTORER

Forutom de ovanndmnda konvergenskriterier-
na tar konvergensrapporten dven upp en rad
andra faktorer som ndmns uttryckligen i arti-
kel 121.1 i fordraget: ecuns utveckling, resul-
taten av marknadsintegrationen, ldget och ut-
vecklingen i bytesbalansen samt utvecklingen
av enhetsarbetskraftskostnaderna och andra
prisindex. Dessa faktorer behandlas under re-
spektive kriterium i sammanfattningarna om

de enskilda linderna. Eftersom euron infordes
den 1 januari 1999 behandlas inte ldngre ecuns
utveckling.
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Tabell A Ekonomiska konvergensindikatorer

(exklusive viaxelkurskriteriet)

Offentliga
sektorns over- Offentliga
HIKP- Langa skott (+) eller sektorns
inflation " réintor? underskott (-)¥ bruttoskuld®
Tjeckien 2002 1,4 4,9 -6,8 28,8
2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1,8 4,7 -5,0 37,9
Estland 2002 3,6 . 1,4 5,3
2003 1,4 . 3,1 5,3
2004 2,0 . 0,3 4,8
Cypern 2002 2,8 5,7 -4.6 67,4
2003 4,0 4,7 -6,4 70,9
2004 2,1 5,2 -5,2 72,6
Lettland 2002 2,0 5,4 -2,7 14,1
2003 2,9 4,9 =13 14,4
2004 4,9 5,0 -2,0 14,7
Litauen 2002 0,4 6,1 -1,5 22,4
2003 -1,1 5,3 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 21,4
Ungern 2002 5,2 7,1 -9,2 57,2
2003 4,7 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
Malta 2002 2,6 5,8 -5,9 62,7
2003 1,9 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
Polen 2002 1,9 7,4 -3,6 41,1
2003 0,7 5,8 -39 45,4
2004 2,5 6,9 -5,6 47,2
Slovenien 2002 7,5 - -2,4 29,5
2003 5,7 6,4 -2,0 29,4
2004 4,1 5,2 -2,3 30,8
Slovakien 2002 3,5 6,9 -5,7 43,3
2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8,4 5,1 -39 44,5
Sverige 2002 2,0 5,3 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 4,7 0,6 51,6
Referensvirde ¥ 2,4 % 6,4 % -3% 60 %

Kallor: ECB, Eurostat och Europeiska kommissionen.

1) Arlig genomsnittlig procentuell fordndring. Uppgifter for 2004 avser perioden september 2003 till augusti 2004.

2) Procent, érligt genomsnitt. Uppgifter for 2004 avser perioden september 2003 till augusti 2004.

3) Procent av BNP. Europeiska kommissionens bedomningar for 2004.

4) Referensvirde avser perioden september 2003 till augusti 2004 f6r HIKP-inflation och langa rdantor och ar 2003 for offentliga sektorns
underskott och skuld.
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2 FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL LAGSTIFTNING

OCHFORDRAGET

2.1 INLEDNING
2.1.1 ALLMANNA KOMMENTARER

Enligt artikel 122.2 i fordraget skall ECB (och
kommissionen) minst en gadng vartannat ar, el-
ler pd begdran av en medlemsstat med undan-
tag, rapportera till EU-radet enligt forfarandet
i artikel 121.1. Dessa rapporter skall innehalla
en granskning av i vilken utstridckning den na-
tionella lagstiftningen i varje medlemsstat med
undantag, inklusive stadgan for dess central-
bank, ar forenlig med artiklarna 108 och 109 i
fordraget och med ECBS-stadgan. Denna
skyldighet enligt fordraget som géller for med-
lemsstater med undantag kallas dven for "ratts-
lig konvergens”.

MEDLEMSSTATER MED UNDANTAG OCH RATTSLIG
KONVERGENS

Alla de medlemsstater vilkas nationella lag-
stiftning granskas i denna rapport har stillning
som medlemsstater med undantag. Denna
stallning géller elva medlemsstater som dnnu
inte har infort euron som den gemensamma
valutan i enlighet med fordraget. Danmark
och Storbritannien behandlas separat (se av-
snitt 2.1.2 nedan). Sverige fick stillning som
medlemsstat med undantag genom ett EU-
rddsbeslut i maj 1998. Néar det géller de nya
medlemsstaterna foreskrivs foljande i artikel 4
i lagen om villkoren for intrdde i EU: ”Var och
en av de nya medlemsstaterna skall delta i den
ekonomiska och monetdra unionen frdn och
med dagen for anslutningen som medlemsstat
med undantag i enlighet med inneborden av
artikel 122 i EG-fordraget”.

Mot denna bakgrund har ECB darfor granskat
dels i vilken utstrackning var och en av de elva
medlemsstaterna har uppnatt en rittslig kon-
vergens, dels vilka lagstiftningsdtgiarder som
har vidtagits eller mdaste vidtas i medlemssta-
terna for att uppna ett sidant mal.

Syftet med granskningen av den réttsliga kon-
vergensen ar att underldtta EU-rddets beslut
avseende vilka medlemsstater som “uppfyller
de nodvindiga vilkoren for inférande av den

gemensamma valutan”. P4 det réttsliga omra-
det giller sddana villkor sirskilt centralban-
kernas oberoende och deras rattsliga integre-
ring i Eurosystemet.

UPPLAGGNINGEN AV DEN RATTSLIGA
BEDOMNINGEN

Den rittsliga bedomningen foljer i stort sett
uppldggningen i ECB:s och EMI:s tidigare
rapporter om rattslig konvergens, sarskilt
ECB:s konvergensrapporter fran 2002 (om
Sverige) och 2000 (om Grekland och Sverige)
och EMI:s konvergensrapport fran 1998.
Granskningen av den nationella lagstiftning-
ens forenlighet gors ocksd mot bakgrund av
eventuella lagindringar som antagits fore den
30 september 2004.

2.1.2 DANMARK OCH STORBRITANNIEN

Denna rapport omfattar inte Danmark och
Storbritannien, som dr medlemsstater med en
sarskild stdllning och dnnu inte har infort eu-
ron.

I protokollet om vissa bestimmelser angdende
Danmark, som ar bifogat fordraget, anges att
den danska regeringen skall anméla sin stdnd-
punkt till ett deltagande i etapp tre av EMU
till EU-rddet innan rddet gor sin bedomning
enligt artikel 121.2 i fordraget. Danmark har
redan anmaélt att landet inte kommer att delta i
etapp tre av EMU. I enlighet med artikel 2 i
protokollet behandlas Danmark darfér som en
medlemsstat med undantag. Vad detta innebar
for Danmark beskrevs mer ingdende i stats-
och regeringschefernas beslut vid toppmotet i
Edinburgh den 11—12 december 1992. I det
beslutet anges att Danmark behéller sina nu-
varande befogenheter pd det penningpolitiska
omrédet enligt gdllande danska lagar och for-
ordningar, vilket inbegriper Danmarks Natio-
nalbanks penningpolitiska befogenheter. Ef-
tersom artikel 108 i fordraget enligt artikel
122.3 i samma fordrag ar tillimpligt pd Dan-
mark maste Danmarks Nationalbank uppfylla
kravet pa oberoende. I EMI:s konvergensrap-
port frdn 1998 konstaterades att detta krav
hade uppfyllts. Till foljd av Danmarks sarskil-
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da stdllning har det inte gjorts ndgon ny be-
domning av den danska konvergensen sedan
1998. Det behovs inga rittsliga dtgarder for att
integrera Danmarks Nationalbank i ECBS el-
ler anpassa lagstiftningen pd andra omraden
forrdn Danmark meddelar EU-rddet att man
har for avsikt att inféra den gemensamma va-
lutan.

Enligt protokollet om vissa bestimmelser an-
gdende Forenade konungariket Storbritannien
och Nordirland, som ar bifogat fordraget, ar
Storbritannien endast forpliktat att ga Over till
etapp tre av EMU om landet anmaler sin av-
sikt att gora detta till EU-rddet. Den 30 okto-
ber 1997 meddelade Storbritannien radet att
man inte hade for avsikt att infora den gemen-
samma valutan den 1 januari 1999 (och denna
situation har inte fordndrats). Detta medfor
att vissa bestdmmelser i fordraget (daribland
artiklarna 108 och 109) och i ECBS-stadgan
inte ar tillimpliga pa Storbritannien. Det finns
darfor i dagsldget inte ndgot réttsligt krav om
att landet maste sdkerstdlla att dess nationella
lagstiftning (inklusive stadgan for Bank of
England) ar forenlig med fordraget och
ECBS-stadgan.

2.2 ANPASSNINGENS OMFATTNING
2.2.1 OMRADEN FOR ANPASSNING

For att identifiera de omrdden dar den natio-
nella lagstiftningen maste anpassas tillimpar
ECB f6ljande allmdnna uppldaggning:

— forenlighet med bestimmelserna om de na-
tionella centralbankernas oberoende i for-
draget (artikel 108) och ECBS-stadgan (ar-
tiklarna 7 och 14.2) samt med bestimmelser-
na om sekretess (artikel 38 i ECBS-stadgan);

— de nationella centralbankernas rattsliga in-
tegrering i Eurosystemet (sdrskilt nar det
géller artiklarna 12.1 och 14.3 i ECBS-stad-

gan).
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2.2.2

Enligt artikel 109 i fordraget maste den natio-
nella lagstiftningen vara ”forenlig” med for-
draget och ECBS-stadgan. Bristande forenlig-
het méste alltsd atgdrdas. Denna skyldighet
paverkas varken av det faktum att fordraget
och ECBS-stadgan har foretriade framfor den
nationella lagstiftningen eller av arten av ofor-
enlighet.

Kravet pd att den nationella lagstiftningen
maste vara "forenlig” innebér inte att fordra-
get kriaver att de nationella centralbankernas
stadgar méste “harmoniseras”, varken sins-
emellan eller med ECBS-stadgan. Nationella
sardrag far bestd. Enligt artikel 14.4 i ECBS-
stadgan far de nationella centralbankerna ab-
solut utféra andra uppgifter 4n dem som anges
i denna stadga, sdvida de inte strider mot
ECBS maél och funktioner. Bestimmelser om
sddana andra uppgifter i en nationell central-
banks stadga ar ett tydligt exempel pd en situa-
tion dér skillnader far finnas kvar. Med ”for-
enlig” avses snarare att den nationella lagstift-
ningen och de nationella centralbankernas
stadgar méste anpassas for att undanrdja bris-
tande Overensstimmelse med fordraget och
ECBS-stadgan och for att de nationella cen-
tralbankerna i erforderlig utstrickning skall
kunna integreras i ECBS. I synnerhet maste
alla bestimmelser anpassas som inkraktar pa
centralbanksoberoendet sd som detta definie-
ras i fordraget och pd den nationella central-
bankens roll som en integrerad del av ECBS.
Det riacker darfor inte att enbart forlita sig pa
gemenskapslagstiftningens foretridde framfor
den nationella lagstiftningen for att uppné
detta.

Skyldigheten enligt artikel 109 i fordraget galler
bara bristande forenlighet med bestimmelserna
i fordraget och ECBS-stadgan. Naturligtvis
maste emellertid dven nationell lagstiftning
som &r oférenlig med gemenskapens sekundér-
lagstiftning anpassas till sddan sekundarlag-



stiftning. Gemenskapslagstiftningens foretrade
undanrojer inte behovet att anpassa den natio-
nella lagstiftningen. Detta generella krav fram-
gir av EG-domstolens? prejudicerande domar.

Varken fordraget eller ECBS-stadgan foreskri-
ver pa vilket sdtt som den nationella lagstift-
ningen skall anpassas. Det kan ske genom hén-
visningar till fordraget och stadgan, genom att
bestimmelser i dessa inforlivas i den nationel-
la lagstiftningen, genom att stryka bestimmel-
ser som dr oforenliga eller genom en kombina-
tion av dessa metoder.

Som ett medel for att uppnéd och upprétthalla
den nationella lagstiftningens forenlighet med
fordraget och ECBS-stadgan skall ECB dess-
utom horas av gemenskapens institutioner och
av medlemsstaterna om varje forslag till ratts-
regler inom ECB:s behdrighetsomréade, enligt
artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i stadgan.
Fran och med den 1 maj 2004 giller denna
skyldighet dven de nya medlemsstaternas na-
tionella lagstiftande myndigheter. I rddets be-
slut 98/415/EG av den 29 juni 1998 faststalls
uttryckligen att medlemsstaterna skall vidta de
atgiarder som behovs for att se till att detta krav
foljs.

2.3 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
OBEROENDE

Niar det géller centralbankernas oberoende
(och sekretessfragorna) skulle den nationella
lagstiftningen i de nya medlemstaterna an-
passas for att uppfylla de relevanta bestimmel-
serna i fordraget och ECBS-stadgan och vara
i kraft senast den 1 maj 2004. Vad galler Sverige
skulle alla sidana anpassningar ha trétt i kraft
vid inrdttandet av ECBS den 1 juni 1998.

2.3.1 CENTRALBANKERNAS OBEROENDE

Ar 1997 upprittade EMI en forteckning dver
de aspekter pa centralbanksoberoendet (se
EMI:s konvergensrapport fran 1998 for en
ndrmare beskrivning) som 1ag till grund for be-
domningen av medlemsstaternas nationella

lagstiftning vid den tidpunkten, sarskilt de na-
tionella centralbankernas stadgar. Dessa
aspekter pd centralbanksoberoendet omfattar
olika typer av oberoende som méste bedomas
separat, nimligen funktionellt, institutionellt,
personligt och finansiellt oberoende. Under
de senaste dren har dessa aspekter finslipats
ytterligare genom konsultationsyttranden fran
ECB. De ligger till grund for bedomningen av i
vilken utstrickning den nationella lagstift-
ningen i de nya medlemsstaterna har anpassats
till fordraget och ECBS-stadgan (se nedan).

FUNKTIONELLT OBEROENDE
Centralbanksoberoende ar inte ett mal i sig
utan bidrar till att uppné ett tydligt formulerat
mal som bor ha foretrdde framfor varje annat
madl. Funktionellt oberoende krdver ett hu-
vudmal som faststdllts med tydlighet och
rattssdkerhet och att centralbanken forses med
erforderliga medel och instrument for att upp-
nd detta mdl, oberoende av alla andra myn-
digheter. Kravet i fordraget om centralbanks-
oberoende speglar den allminna uppfattningen
att huvudmalet att upprétthélla prisstabilitet
bast tjanas genom en helt oberoende institu-
tion med en precis definition av dess mandat.
Oberoendet ar fullt forenligt med att hélla
centralbankerna ansvariga for sina beslut, vil-
ket ar en viktig aspekt for att stirka fortroen-
det for deras oberoende stdllning. Detta med-
for transparens och dialog med utomstdende
parter.

Nar det géller tidpunkten ar fordraget inkon-
sekvent huruvida de nya medlemsstaternas na-
tionella centralbanker varit tvungna att iaktta
huvudmaélet att wupprétthédlla prisstabilitet
enligt artikel 105.1 i fordraget och artikel 2
i ECBS-stadgan redan frdn och med den
1 maj 2004, eller om detta mojligtvis ar ett
rattsligt krav som endast blir tillimpligt vid
inférandet av euron. Aven om artikel 105.1 i
fordraget inte ar tillimpligt pd medlemsstater
med undantag (se artikel 122.3 i fordraget)
géller artikel 2 i ECBS-stadgan for sddana
medlemsstater (uteslutningsvis enligt artikel

2 Se bland annat mal C-167/73, kommissionen mot Frankrike
(”Code du Travail Maritime”).
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43.1 i stadgan). Mot bakgrund av denna tvety-
dighet intar ECB uppfattningen att stadgarna
for de nya medlemsstaternas nationella cen-
tralbanker bor ange prisstabilitet som huvud-
mal fran den 1 maj 2004. Detta grundas pd det
faktum att en av de vdgledande principerna for
gemenskapen, dvs. stabila priser (enligt artikel
4.3 i EU-fordraget) dven ar tillimplig i med-
lemsstater med undantag. Det grundas ocksa
pa fordragets mal att alla medlemsstater skall
strdva efter makroekonomisk konvergens, in-
begripet prisstabilitet, vilket skall granskas i
ECB:s och kommissionens regelbundna rap-
porter. Detta forhallningssatt utgdr dven fran
den rattsliga grunden for det foreskrivna cen-
tralbanksoberoendet, som endast ar motiverat
om huvudmaélet att uppritthdlla prisstabilitet
har foretrade.

Landbedémningarna i denna rapport grundas
darfor pé skyldigheten for de nya medlemssta-
ternas centralbanker att uppratthalla prissta-
bilitet frdn den 1 maj 2004. For Sverige har ett
sadant krav gillt sedan den 1 juni 1998.

INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I artikel 108 i fordraget och artikel 7 i ECBS-
stadgan finns en uttrycklig hanvisning till
principen om institutionellt oberoende. Enligt
dessa tva artiklar ar det forbjudet for de natio-
nella centralbankerna och medlemmar av de-
ras beslutande organ att begéra eller ta emot
instruktioner frdn gemenskapsinstitutioner el-
ler gemenskapsorgan, frin medlemsstaternas
regeringar eller frdn ndgot annat organ. Dess-
utom ar det forbjudet for gemenskapsinstitu-
tionerna, gemenskapsorganen och medlems-
staternas regeringar att soka pdverka medlem-
marna av de nationella centralbankernas
beslutande organ, vilkas beslut kan ha betydel-
se for de nationella centralbankernas sitt att
utfora sina ECBS-relaterade uppgifter. ECB
anser i detta sammanhang att vissa réttigheter
for utomstdende parter dr oférenliga med for-
draget och/eller ECBS-stadgan. Det méste ske
anpassningar for att iaktta de forbud som an-
ges nedan.
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Oavsett om den nationella centralbanken ar
ett statligt d4gt organ, ett sarskilt allmanratts-
ligt organ eller helt enkelt ett aktiebolag, finns
det en risk att dgaren kan paverka dess beslut
betriffande ECBS-relaterade uppgifter. En
siadan paverkan kan oavsett om den sker till
foljd av aktiedgarnas rattigheter eller pd annat
sitt fa konsekvenser for den nationella cen-
tralbankens oberoende och bor inskrinkas i
lag for att skydda centralbankens oberoende.

Forbud mot att ge instruktioner

Rétten for utomstdende parter att ge instruktio-
ner till nationella centralbanker, deras beslu-
tande organ eller dessa organs medlemmar ar
oforenlig med fordraget och ECBS-stadgan i
den mén det giller ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att godkanna, upphava,
ogiltigforklara eller uppskjuta beslut

Ratten for utomstdende parter att godkdnna,
upphéva, ogiltigforklara eller uppskjuta beslut
av den nationella centralbanken ar oforenlig
med fordraget och ECBS-stadgan i den mén
det giller ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att forhandsgranska beslut pa
rattsliga grunder

En ratt for andra organ dn oberoende domsto-
lar att pa réttsliga grunder férhandsgranska
beslut som ror utforandet av ECBS-relaterade
uppgifter ar oforenlig med fordraget och
ECBS-stadgan, eftersom utforandet av dessa
uppgifter inte far omprévas pa politisk niva.
En rétt for centralbankschefen att pa rattsliga
grunder upphdva genomférandet av beslut,
som fattats av beslutande organ inom ECBS
eller den nationella centralbanken, och daref-
ter Overlimna dem till politiska organ for ett
slutligt beslut, skulle motsvara en begiaran om
instruktioner frdn utomstdende parter.

Forbud mot att delta i en nationell
centralbanks beslutande organ med rostratt
Ett deltagande av foretradare for utomstaende
parter i en nationell centralbanks beslutande
organ med rostritt i frigor som ror utovandet



av den nationella centralbankens ECBS-rela-
terade uppgifter ar oforenligt med fordraget
och ECBS-stadgan, dven om denna rost inte
ar avgorande.

Forbud mot samrad infor en nationell
centralbanks beslut

En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en na-
tionell centralbank att konsultera utomstaen-
de parter i forvag ger de senare en formell me-
kanism att paverka det slutliga beslutet och ar
darfor oforenlig med fordraget och ECBS-
stadgan.

En dialog mellan nationella centralbanker och
utomstdende parter dr daremot férenlig med
fordraget och ECBS-stadgan, dven nir denna
grundas pa lagstadgade skyldigheter att till-
handahdalla information och utbyta asikter,
under forutsittning att:

— detta inte paverkar oberoendet hos med-
lemmarna av nationella centralbankers be-
slutande organ,

— centralbankschefens sirskilda stallning som
medlem av ECB:s allminna rad respekteras
fullt ut, och

— kraven pa sekretess enligt ECBS-stadgan
iakttas.

Ansvarsfrihet for ledamaéter av de nationella
centralbankernas beslutande organ

Lagstadgade bestimmelser som ger utomsta-
ende parter (t.ex. regeringen) ritt att bevilja
ansvarsfrihet 4t ledamoéter av de nationella
centralbankernas beslutande organ (t.ex nir
det giller rdkenskaperna) bor innehalla till-
rackliga skyddsklausuler for att sikerstalla att
en sddan befogenhet inte inkrdktar pd mojlig-
heten for en sddan person att fatta oberoende
beslut om ECBS-relaterade uppgifter (eller
genomfora sddana beslut som redan fattats pa
ECBS-nivd). Det rekommenderas att en ut-
trycklig bestimmelse om detta skall ingéd i den
nationella centralbankens stadga.

PERSONLIGT OBEROENDE
Centralbanksoberoendet skyddas ytterligare
genom ECBS-stadgans bestimmelser om an-

stallningstrygghet for ledamoterna i de natio-
nella centralbankernas beslutande organ.
Centralbankscheferna 4r medlemmar av
ECB:s allminna rdd. Enligt artikel 14.2 i
ECBS-stadgan skall det i de nationella cen-
tralbankernas stadgar sarskilt foreskrivas att
dmbetsperioden for chefen for en nationell
centralbank skall vara minst fem ar. Denna ar-
tikel gor det ocksd omojligt att godtyckligt av-
sdtta en centralbankschef genom att foreskriva
att denne bara féar skiljas frdn sin tjanst om
han/hon inte langre uppfyller de krav som
stalls for att han/hon skall kunna utfora sina
uppgifter eller om han/hon har gjort sig skyl-
dig till allvarlig forsummelse. Ett beslut om
avsittning mdaste kunna fa overklagas vid EG-
domstolen. De nationella centralbankernas
stadgar maste iaktta denna bestimmelse pa det
sdtt som beskrivs i det foljande.

Minsta ambetsperiod for centralbankschefer
De nationella centralbankernas stadgar skall i
enlighet med artikel 14.2 i ECBS-stadgan fast-
stialla att centralbankschefens dmbetsperiod
skall vara minst fem ar. Detta utesluter natur-
ligtvis inte ldngre Ambetsperioder. Om utnim-
ning sker pa obestimd tid behover stadgan inte
anpassas om grunderna fOr att avsitta en
centralbankschef oOverensstimmer med dem
som anges i artikel 14.2 i ECBS-stadgan. Om
de nationella lagstiftarna dndrar den nationel-
la centralbankens stadgar maste en lag om sa-
dana dndringar skydda anstdllningstryggheten
for centralbankschefen och 6vriga ledamater i
de beslutande organen i enlighet med artikel
14.2 i ECBS-stadgan.

Grunder for avsattning av centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar maste
siakerstdlla att en centralbankschef inte kan
avsdttas av andra skdl an dem som ndmns i ar-
tikel 14.2 i ECBS-stadgan. Syftet med detta
krav dr att forhindra att de myndigheter som ar
involverade i utndmningen av en central-
bankschef, sirskilt regeringen eller parlamen-
tet, utnyttjar sin bestimmanderatt till att av-
sitta denne. De nationella centralbankernas
stadgar bor antingen ange grunder for avsatt-
ning som ar forenliga med dem som ar fastlag-
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da i artikel 14.2 i ECBS-stadgan eller inte alls
ndmna ndgra grunder for avsittning, eftersom
artikel 14.2 ar direkt tillamplig.

Anstallningstrygghet for ovriga ledamoter i de
nationella centralbankernas beslutande organ
som deltar i utforandet av ECBS-relaterade
uppgifter

Det personliga oberoendet skulle &dventyras
om Ovriga ledamdter i de nationella central-
bankernas beslutande organ som deltar i utfo-
randet av ECBS-relaterade uppgifter inte om-
fattades av samma regler om anstdllnings-
trygghet som centralbankscheferna. Kravet pa
en likvardig anstdllningstrygghet foljer av olika
bestimmelser i fordraget och ECBS-stadgan.
Artikel 14.2 i ECBS-stadgan begriansar inte
anstdllningstryggheten till centralbankschefer,
medan artikel 108 i fordraget och artikel 7 i
ECBS-stadgan hénvisar till ndgon ledamot i
de nationella centralbankernas beslutande or-
gan och inte specifikt till centralbankschefer.
Detta giller sdrskilt om centralbankschefen dr
primus inter pares bland kolleger med lika
rostritt eller niar sdidana andra ledaméter kan
behdova fungera som centralbankschefens
stallforetradare.

Ratt till rattslig provning

For att begriansa det politiska handlingsutrym-
met i bedomningen av grunderna for avsitt-
ning maste ledamodterna i de nationella cen-
tralbankernas beslutande organ ha ritt att
Ooverklaga beslut om att avsidtta dem till en
oberoende domstol.

Enligt artikel 14.2 i ECBS-stadgan skall en
chef for en nationell centralbank kunna over-
klaga ett beslut om att avsdtta honom eller
henne till EG-domstolen. Den nationella lag-
stiftningen bor antingen hénvisa till ECBS-
stadgan eller inte alls nimna ritten att over-
klaga beslutet till EG-domstolen, eftersom ar-
tikel 14.2 i ECBS-stadgan ar direkt tillimplig.

Den nationella lagstiftningen bor dven ligga
fast en rittighet att fa ett beslut om att avsitta
en annan ledamot av en nationell centralbanks
beslutande organ som deltar i ECBS-relatera-
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de uppgifter réttsligt provat av en nationell
domstol, antingen genom en allménrattslig
bestimmelse eller genom en specifik bestam-
melse i den nationella centralbankens stadgar.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsdtter ocksa
att det sidkerstdlls att inga intressekonflikter
uppstdr mellan & ena sidan de skyldigheter
som ledamoéter i de nationella centralbanker-
nas beslutande organ har gentemot sin cen-
tralbank (och nar det galler centralbanksche-
fen dven dennes skyldigheter gentemot ECB)
och 4 andra sidan eventuella andra uppgifter
som sddana ledamoter som deltar i utférandet
av ECBS-relaterade uppgifter kan ha och som
skulle kunna dventyra deras personliga obero-
ende. Att vara ledamot i ett beslutande organ
som deltar i utférandet av ECBS-relaterade
uppgifter ar av principiella skil oférenligt med
utférandet av andra uppgifter som kan ge upp-
hov till en intressekonflikt. Ledamoter i sdda-
na beslutande organ far framfor allt inte ha en
befattning eller ett intresse som kan paverka
deras handlande, vare sig de foretrader lagstif-
tande organ eller regeringar eller innehar en
befattning i statens verkstdllande eller lagstif-
tande gren, i en regional eller lokal forvaltning
eller i en foretagsorganisation. Det bor sarskilt
sikerstillas att det inte uppstar potentiella in-
tressekonflikter for sddana ledaméter i de be-
slutande organen som inte ingér i den verkstal-
lande ledningen av centralbanken.

FINANSIELLT OBEROENDE

Aven om en nationell centralbank ar fullstin-
digt oberoende i funktionellt, institutionellt
och personligt hinseende (genom att detta ga-
ranteras i den nationella centralbankens stad-
gar) aventyras dess totala oberoende om den
inte sjalvstindigt forfogar oOver tillrackliga fi-
nansiella resurser for att fullgéra sitt uppdrag
(dvs. att utfora de ECBS-relaterade uppgifter
som fOrvintas i fordraget och genom ECBS-
stadgan).

Medlemsstaterna far inte forsitta sina nationel-
la centralbanker i en position déir dessa inte har
tillrackliga finansiella resurser for att utfora



sina uppgifter inom ECBS eller Eurosystemet.
Det bor noteras att det i artikel 28.1 och artikel
30.4 i ECBS-stadgan foreskrivs att de nationel-
la centralbankerna skall teckna ytterligare kapi-
tal i ECB eller gora ytterligare éverforingar fran
sin valutareserv® till ECB. Om ECB adrar sig en
forlust som inte helt kan avrdknas mot den all-
manna reservfonden, kan ECB-riadet dessutom
enligt artikel 33.2 i ECBS-stadgan* fatta beslut
om att avridkna aterstoden mot de monetdra in-
komsterna for ifrdgavarande rdkenskapsar, i
forhéllande till och upp till de belopp som de
nationella centralbankerna tilldelas. Principen
om finansiellt oberoende stiller krav pd att ef-
terlevnaden av dessa bestimmelser inte forsam-
rar de nationella centralbankernas formaga att
fullgora sina uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebér
dessutom att de nationella centralbankerna
skall ha tillrickliga medel for att utfora inte
bara ECBS-relaterade uppgifter utan ocksa
nationella uppgifter som att finansiera sin for-
valtning och den egna verksamheten.

Det finansiella oberoendet bor darfor bedomas
utifrdn perspektivet huruvida utomstaende par-
ter direkt eller indirekt kan paverka inte bara
den nationella centralbankens funktioner utan
ocksa dess formaga (bade operativt nér det gél-
ler dess personal och finansiellt nar det géller
vederborliga kapitalresurser) att fullgéra sina
uppgifter. I detta ssmmanhang ér fyra delaspek-
ter av det finansiella oberoendet sarskilt rele-
vanta. En del av dem har utarbetats nyligen®.
Det ér betrdffande dessa delaspekter av det fi-
nansiella oberoendet som de nationella central-
bankerna dr mest sarbara for patryckningar uti-
fran.

Faststallande av budget

Om en utomstdende part har befogenhet att
faststélla eller paverka den nationella central-
bankens budget dr detta oforenligt med finan-
siellt oberoende, sdvida inte lagen innehéller
en skyddsbestimmelse om att denna befogen-
het inte paverkar de finansiella resurser som ar
nodvindiga for att den nationella centralban-

ken skall kunna fullgora sina ECBS-relaterade
uppgifter.

Redovisningsregler

Rakenskaperna bor antingen upprittas enligt
allménna redovisningsregler eller enligt regler
som faststdllts av den nationella centralbank-
ens beslutande organ eller, om reglerna har
faststdllts av utomstdende parter, pa forslag av
den nationella centralbankens beslutande or-
gan.

Arsredovisningen bor antas av den nationella
centralbankens beslutande organ, bitrddda av
oberoende revisorer, och far godkidnnas i ef-
terhand av utomstdende parter (t.ex. aktiedga-
re eller regering). Betriaffande vinsten bor den
nationella centralbankens beslutande organ ha
mojlighet att sjdlvstindigt och professionellt
besluta hur den skall berdknas.

Om den nationella centralbankens verksamhet
kontrolleras av en statlig revisionsmyndighet
eller ett liknande organ som har i uppdrag att
kontrollera anviandningen av offentliga medel,
bor kontrollens riackvidd vara tydligt definie-
rad i regelverket och inte pdverka det arbete
som utfors av oberoende extern revisor som
anlitas av den nationella centralbanken i
enlighet med artikel 27.1 i ECBS-stadgan. Den
statliga revisionen bor ske pa icke-politisk,
oberoende och strikt yrkesmassig grund.

Vinstdisposition, de nationella centralbanker-
nas kapital och finansiella avsattningar

Nar det géller vinstdispositionen far de natio-
nella centralbankernas stadgar foreskriva hur

3 Artikel 30.4 dr tillimplig endast inom Eurosystemet.

4 Artikel 33.2 dr tillamplig endast inom Eurosystemet.

5 Viktiga ECB-yttranden pa detta omrade ar framfor allt f6ljande:
— CON/2002/16 av den 5 juni 2002 péd begéran av det irlindska
finansministeriet om ett lagférslag om Irlands centralbank och
finansinspektion, 2002,

— CON/2003/22 av den 15 oktober 2003 pa begéran av det finska
finansministeriet om dndringar av lagen om Finlands Bank och
lagar som har samband med denna,

— CON/2003/27 av den 2 december 2003 pa begéran av det Oster-
rikiska finansministeriet om ett lagférslag om Nationella stiftel-
sen for forskning, teknik och utveckling,

— CON/2004/1 av den 20 januari 2004 pd begéran av ekonomiut-
skottet i finska riksdagen om dndringar av lagen om Finlands
Bank och lagar som har samband med denna.
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vinsten skall fordelas. Om det inte finns ndgra
sddana foreskrifter bor beslutet om vinstdispo-
sition fattas av den nationella centralbankens
beslutande organ pa yrkesmassiga grunder och
inte vara foremdal for bestimmanderitt for
utomstdende parter, sdvida det inte finns en
uttrycklig skyddsbestimmelse om att detta
inte skall paverka storleken av de finansiella
resurser som krévs for att den nationella cen-
tralbanken skall kunna fullgéra sina ECBS-re-
laterade uppgifter.

Medlemsstaterna far inte foreskriva nedskar-
ningar av de nationella centralbankernas kapi-
tal utan att forst ingd en Overenskommelse
med deras beslutande organ i syfte att siker-
stilla att det fortfarande finns tillrackliga fi-
nansiella resurser for att centralbankerna skall
kunna fullgéra sina uppdrag enligt artikel
105.2 i fordraget och ECBS-stadgan. Néar det
géller finansiella avsittningar eller buffertar
madste de nationella centralbankerna ha frihet
att sjalvstdndigt gora avsdttningar for att skyd-
da realvirdet av kapital och tillgdngar.

Finansiella ataganden for tillsynsmyndigheter

En del medlemsstater har placerat sina till-
synsmyndigheter for den finansiella sektorn
inom den nationella centralbanken. Detta
medfor inte ndgra problem sd ldnge som till-
synsmyndigheterna underordnas den natio-
nella centralbankens oberoende beslutsfattan-
de. Om lagen foreskriver ett separat beslutsfat-
tande for sddana tillsynsmyndigheter ar det
emellertid viktigt att se till att de beslut som
fattas av dessa inte hotar den nationella cen-
tralbankens finanser som helhet. I sddana fall
bor den nationella lagstiftningen ge central-
banken slutlig kontroll 6ver alla beslut av till-
synsmyndigheterna som kan fa konsekvenser
for den nationella centralbankens oberoende
och i synnerhet dess finansiella oberoende.

2.3.2 SEKRETESS

Den tystnadsplikt for tjdnsteman vid ECB och
de nationella centralbankerna som faststélls i
artikel 38 i ECBS-stadgan kan ha konsekven-
ser for liknande bestaimmelser i de nationella
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centralbankernas stadgar eller i medlemssta-
ternas lagstiftning. Eftersom gemenskapslag-
stiftningen och de bestimmelser som antas
med stod av denna lagstiftning har foretrade,
far inte heller nationella bestimmelser om
handlingars offentlighet leda till att ECBS
sekretessregler overtrads.

2.4 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
RATTSLIGA INTEGRERING | ECBS

S4 snart en medlemsstat infort euron ar be-
stimmelser i den nationella lagstiftningen (i
den nationella centralbankens stadgar men
aven i annan lagstiftning) som forhindrar utfo-
randet av uppgifter som ror Eurosystemet eller
efterlevandet av ECB:s beslut oférenliga med
Eurosystemets mdojligheter att bedriva sin
verksamhet. I sddana fall 4r det nodvandigt att
anpassa den nationella lagstiftningen for att
sikerstilla att de ar forenliga med fordraget
och ECBS-stadgan i frdga om uppgifter som
ror Eurosystemet. For att uppfylla kraven i ar-
tikel 109 i fordraget maste den nationella lag-
stiftningen anpassas for att siakerstilla att den
ar forenlig med fordraget och ECBS-stadgan,
for Sveriges riksbank senast vid upprattandet
av ECBS och for de nationella centralbanker-
na i de nya medlemsstaterna senast vid an-
slutningen till EU. Lagstadgade krav om den
nationella centralbankens fullstindiga inte-
gration i Eurosystemet behdver dock inte tra-
da i kraft forrdn den fullstdndiga integrationen
blir verklighet, dvs. den dag medlemsstaten
med undantag infor den gemensamma valu-
tan. Forenlighet med fordraget betyder att de
nationella centralbankernas stadgar maste ha
anpassats till en integrering i Eurosystemet av
de nationella centralbankerna i medlemsstater
med undantag, innan de beslut som avses i ar-
tiklarna 121 och 122 fattas.

De viktigaste omrdden som behandlas i denna
rapport ar de dar lagstadgade bestimmelser
kan hindra en nationell centralbank fran att
uppfylla Eurosystemets krav. Det kan vara be-
stimmelser som forhindrar den nationella
centralbanken att delta i genomforandet av



den gemensamma penningpolitik som utfor-
mas av ECB:s beslutande organ, som hindrar
en centralbankschef fran att fullgéra sina skyl-
digheter som medlem av ECB-radet eller som
inte respekterar ECB:s foretradesratt. En at-
skillnad gors mellan foljande omraden: upp-
gifter, finansiella bestimmelser, valutapolitik
och internationellt samarbete. Aven andra
omraden kan tas upp dér det 4r nddvéindigt att
anpassa de nationella centralbankernas stad-
gar.

2.4.1 UPPGIFTER

Uppgifterna for en nationell centralbank i en
deltagande medlemsstat bestdms i forsta hand
av dess stallning som en integrerad del av Eu-
rosystemet och darmed av fordraget och
ECBS-stadgan. For att uppfylla kraven i arti-
kel 109 i fordraget méste bestimmelserna om
centralbankernas uppgifter i de nationella
stadgarna darfor jamforas med motsvarande
bestimmelser i fordraget och ECBS-stadgan
och eventuell bristande forenlighet undan-
rojas®. Detta géller alla bestimmelser som
kan forsvéra fullgérandet av ECBS-relaterade
uppgifter efter det att euron inforts och den
nationella centralbanken integrerats i Euro-
systemet, sarskilt bestimmelser som inte re-
spekterar ECBS befogenheter enligt kapitel IV i
ECBS-stadgan.

Nar det géller penningpolitiken bor de natio-
nella bestimmelserna erkdnna att gemenska-
pens penningpolitik skall foras genom Euro-
systemet’. De nationella centralbankernas
stadgar kan innehélla bestimmelser om pen-
ningpolitiska instrument. Nationella bestim-
melser om siddana instrument maste jamforas
med dem i fordraget och ECBS-stadgan och
eventuell bristande forenlighet undanrdjas for
att folja artikel 109 i fordraget.

Nar det géller sedelutgivning maste de rattsli-
ga bestimmelserna i en medlemsstat som ger
den nationella centralbanken ensamritt att ge
ut sedlar erkdnna ECB-rddets ensamritt att
fran och med eurons inférande tillata utgiv-
ning av eurosedlar enligt 106.1 i fordraget och

artikel 16 i ECBS-stadgan. Dessutom maéste
nationella bestimmelser som gor det mojligt
for regeringar att paverka t.ex. valorer, till-
verkning, volymer och indragning av eurosed-
lar antingen upphavas eller erkdnna de befo-
genheter som ECB har nér det giller eurosed-
lar enligt de ndmnda artiklarna. Betrdffande
mynt madste de relevanta bestimmelserna,
oavsett hur ansvarsfordelningen mellan rege-
ringarna och de nationella centralbankerna ser
ut pa detta omrade, erkinna ECB:s befogenhet
att efter eurons inforande godkdnna volymen
av utgivna euromynt.

Nir det géller forvaltningen av valutareserver®
bryter deltagande medlemsstater som inte
Overfor sina officiella valutareserver® till re-
spektive nationell centralbank mot fordraget.
Det ar inte heller i enlighet med férdraget (ar-
tikel 105.2 tredje strecksatsen) om en utom-
stdende part — t.ex. regeringen eller parlamen-
tet — har rétt att paverka en nationell central-
banks beslut om forvaltningen av den officiella
valutareserven. De nationella centralbankerna
maéste dessutom tillhandahélla valutareserver
till ECB i proportion till sina andelar av det
tecknade kapitalet i ECB. Detta innebar att
det inte far finnas ndgra réttsliga hinder mot
att de nationella centralbankerna overfor va-
lutareserver till ECB.

2.4.2 FINANSIELLA BESTAMMELSER

De finansiella bestimmelserna i ECBS-stad-
gan omfattar regler om redovisning'’, revi-
sion!!, teckning av kapital'?, 6verfoéring av va-
lutareserver'’® och monetdra inkomster'. De
nationella centralbankerna méste kunna upp-
fylla sina skyldigheter enligt dessa bestaimmel-

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

7 Artikel 105.2 forsta strecksatsen i fordraget.

8 Artikel 105.2 tredje strecksatsen i fordraget.

9 Med undantag for de rorelsemedel i utlindsk valuta som med-
lemsstaternas regeringar far ha enligt artikel 105.3 i fordraget.

10 Artikel 26 i ECBS-stadgan.

11 Artikel 27 i ECBS-stadgan.

12 Artikel 28 i ECBS-stadgan.

13 Artikel 30 i ECBS-stadgan.

14 Artikel 32 i ECBS-stadgan.
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ser och darfor avskaffa eventuella oférenliga
nationella bestimmelser.

2.4.3 VALUTAPOLITIK

Den nationella lagstiftningen i en medlemsstat
med undantag kan foreskriva att regeringen
skall ansvara for landets valutapolitik och att
den nationella centralbanken skall ha en rad-
givande och/eller verkstdllande roll. For att
euron skall kunna inféras maste denna lag-
stiftning emellertid avspegla det faktum att
ansvaret for euroomradets valutapolitik har
Overforts till gemenskapsnivan i enlighet med
artikel 111 i fordraget. Enligt artikel 111 i for-
draget dr det EU-rddet som i ndra samarbete
med ECB ansvarar for denna politik.

2.4.4 INTERNATIONELLT SAMARBETE

For att euron skall kunna inforas bor den na-
tionella lagstiftningen vara forenlig med artikel
6.1 i ECBS-stadgan, dar det foreskrivs att det
ar ECB som skall bestimma hur Eurosystemet
skall foretrddas i internationellt samarbete nér
det géller de uppgifter som anfortrotts Euro-
systemet. Den nationella lagstiftningen bor
dessutom vara forenlig med det forhallandet
att ECB skall ge sitt godkdnnande nar de natio-
nella centralbankerna deltar i internationella
monetdra institutioner (enligt artikel 6.2
ECBS-stadgan).

2.4.5 OVRIGT

Utover de fragor som behandlas ovan kan det
finnas andra omrdden diar de nationella be-
stimmelserna maste anpassas (t.ex. betraffan-
de clearing- och betalningssystem och utbyte
av information).

FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGET OCH
ECBS-STADGAN

2.5

Alla de medlemsstater vilkas lagstiftning grans-
kas i denna rapport har infort, eller har kom-
mit 1dngt i att infOra, dndringar i stadgarna for
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sina nationella centralbanker i enlighet med
de kriterier som lagts fast i yttranden och rap-
porter fran ECB (liksom fran EMI).

I Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ung-
ern, Malta, Polen, Slovenien och Sverige finns
i varierande grad oforenligheter kvar mellan
den nationella lagstiftningen och fordraget
och ECBS-stadgan nar det géller den viktiga
frigan om centralbanksoberoende.

Ingen av de medlemsstater vilkas lagstiftning
granskas i denna rapport har antagit lagstift-
ning som majliggor integreringen av de natio-
nella centralbankerna i Eurosystemet. Lag-
stiftningen méaste darfor anpassas for att med-
ge detta.



3 LANDSAMMANFATTNINGAR

3.1 TJECKIEN

Ett grundldggande krav for att uppnéd en hog
grad av varaktig konvergens i Tjeckien ar att
genomfora en héllbar och trovardig konsolide-
ring av de offentliga finanserna och att dstad-
komma en pétaglig forbattring av landets
budgetldge. For att skapa forhdllanden som
fraimjar prisstabilitet bor dessutom forstirkta
inhemska insatser vidtas for att forbéttra ar-
betsmarknadens funktionssdtt. Béttre villkor
for att hoja den potentiella 6kningen i arbets-
produktiviteten och for att minska den struk-
turella arbetslosheten och langtidsarbetslos-
heten skulle ocksd kunna bidra avsevért till att
konsolidera de offentliga finanserna.

Under referensperioden hade Tjeckien en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation pd 1,8 %, dvs. un-
der det referensviarde som foreskrivs i fordra-
get. Sett ldngre tillbaka har konsumentprisin-
flationen i Tjeckien allmdnt, om &n inte
oavbrutet, foljt en sjunkande trend, dar infla-
tionen gradvis fallit till mycket ldga nivéer.
Den allra senaste tiden har inflationen emel-
lertid borjat oka kraftigt pd grund av hogre
livsmedels- och oljepriser, dndrade indirekta
skatter samt vidtagna anpassningar av reglera-
de priser. Dessa anpassningar har haft sam-
band med anslutningen till EU och regering-
ens finanspolitiska reform. Nedgdngen i infla-
tionen har understotts av en dndring i den
penningpolitiska inriktningen mot att upprétt-
hélla prisstabilitet pA medelldng sikt. De no-
minella Ionerna har inte paverkats namnvart
av att produktionen fluktuerat eller arbetslos-
heten okat, och okningen i ersdttningen per
anstdlld har legat kvar langt over Okningen i
arbetsproduktiviteten under hela den period
som granskas i denna rapport. Inflationstakten
har varit relativt volatil, frimst pd grund av
hogre livsmedels- och oljepriser, dndrade in-
direkta skatter och anpassningar av reglerade
priser. Framover tyder de flesta prognoser pa
en inflationstakt ndra 3,0—3,2 % under 2004
och 2,5-3,0 % under 2005. Den storsta infla-
tionsrisken under denna period ar forknippad
med osdkerheten om hur stora foljdeffekter
som kan uppstd av dndringarna av de indirekta

skatterna och anpassningarna av de administ-
rativt satt priserna. Pa ldngre sikt kommer
mojligheterna att uppratthalla goda forhallan-
den for att framja prisstabilitet i Tjeckien
bland annat att vara beroende av att det fors en
sund finanspolitik och att en trovardig konso-
lidering av de offentliga finanserna kommer
till stdnd. Det kommer dessutom att vara vik-
tigt att forbattra arbetsmarknadens funktions-
sdtt och hélla 16nedkningarna i linje med 6k-
ningen i arbetsproduktiviteten, samtidigt som
aven utvecklingen i konkurrerande linder be-
aktas. Vidare kommer processen att “hinna i
fatt” de tidigare EU-medlemslinderna i in-
komstnivd sannolikt att pdverka inflationen
under de kommande aren, 4ven om den exakta
omfattningen av detta ar svirbedomd.

Tjeckien deltar inte i ERM2. Under storre de-
len av referensperioden deprecierade den
tjeckiska korunan gradvis gentemot euron,
dven om denna trend delvis vint de senaste
manaderna. Generellt sett har den tjeckiska
valutan, samtidigt som volatiliteten i véxel-
kursen varit hog, genomgdende legat pd en
svagare nivd d4n den genomsnittliga nivd som
noterades gentemot euron i oktober 2002, som
i avsaknad av en centralkurs i ERM2 anvénds
som riktmarke for presentationsdndamaél, i en-
lighet med vad som gjorts i tidigare rapporter
och utan att utgdéra ndgon bedomning av vad
som dar en rimlig védxelkurs. Samtidigt var
ranteskillnaden gentemot 3-ménaders Euribor
for det mesta obetydlig, 4ven om den steg na-
got under tredje kvartalet 2004. Nér det géller
den externa utvecklingen i ovrigt har landet
under de senaste dtta dren konsekvent rappor-
terat tidvis omfattande underskott i bytes- och
kapitalbalansen sammantaget (6ver 5% av
BNP). Langsiktiga kapitalinfloden, sarskilt i
form av utlindska direktinvesteringar, har bi-
dragit till att finansiera dessa underskott.

Ar 2003 hade Tjeckien ett underskott i de of-
fentliga finanserna pa 12,6 % av BNP, dvs.
langt over referensvirdet. Underskottet forut-
ses minska till 5,0 % 2004. I underskottet for
2003 ingdr en tillfallig &tgdrd som hojde un-
derskottet med 7 % av BNP. Tjeckien befinner
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sig for narvarande i en situation med ett alltfor
stort underskott. Den offentliga skuldkvoten
Okade till 37,8 % av BNP men ligger dirmed
kvar langt under referensvirdet pad 60 %. Ar
2004 véntas skuldkvoten oka nagot till 37,9 %.
Nar det géller héllbarheten i de offentliga fi-
nansernas utveckling skulle det inte vara till-
rackligt att bibehdlla det totala eller primara
budgetsaldot pa nuvarande nivder for att halla
den offentliga skuldkvoten under 60 % av BNP
pa medellang till 1ang sikt, vilket pekar pa ett
behov av ytterligare betydande konsolidering.
Med de offentliga underskott som forutses
for de kommande aren skulle Tjeckien inte
uppnd det medelfristiga mélet i stabilitets- och
tillvaxtpakten om offentliga finanser néra ba-
lans eller med overskott. En forsiktig finans-
politik 4r ocksd motiverad mot bakgrund av
Tjeckiens stora bytesbalansunderskott. De of-
fentliga inkomsterna och utgifterna ar relativt
hoga i forhallande till BNP. I detta samman-
hang skulle ett mer effektivt och syssel-
sdttningsfrimjande skatte- och bidragssystem
kunna forstirka incitamenten att arbeta och
kraftigt bidra till den finanspolitiska konsol-
ideringen, samtidigt som det skulle frimja den
ekonomiska tillvixten och konvergensen nar
Overgangsprocessen till en marknadsekonomi
gdr in i sitt slutskede. Enligt Europeiska kom-
missionen uppgick statens utestdende ansvars-
forbindelser i form av garantier till cirka
12,2 % av BNP i Tjeckien. Det finns emellertid
ingen faststdlld metod for att berdkna den full-
stindiga omfattningen av utestdende ansvars-
forbindelser (inbegripet dvriga poster) och be-
rakningarna kan variera kraftigt.

Naér det giller andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna oversteg underskotten
2002 och 2003 de offenliga investeringarnas
andel av BNP. Befolkningens &ldrande for-
vintas innebdra en kraftig belastning pd pen-
sionssystemet, som fortfarande bygger pa ett
fordelningssystem (pay-as-you-go). Den tota-
la belastningen av en dldrande befolkning kan
lindras om det skapas ett tillrackligt stort
handlingsutrymme i de offentliga finanserna
innan det demografiska ldget fOrvdrras som
forutsett.
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Den ldnga rdntan uppgick i genomsnitt till
4.7 % under referensperioden, dvs. under refe-
rensviardet. Under 2004 borjade den ldnga rin-
tan i Tjeckien och skillnaden gentemot obliga-
tionsrdntorna i euroomradet stiga, dven om
Okningen hittills varit relativt begransad. For
att undvika att den 1dnga rdntan ror sig langre
bort frin motsvarande rdntesatser i euroomra-
det ar det mycket viktigt att troviardiga finans-
politiska anpassningsatgarder vidtas inom den
ndrmaste framtiden.

Vissa bestimmelser i lagen om Ceskéa néarodni
banka avseende (i) styrelseledamoternas per-
sonliga oberoende samt (ii) sekretessreglerna
ar inte i enlighet med bestimmelserna i for-
draget och ECBS-stadgan. Dessutom ar vissa
bestimmelser i lagen for den tjeckiska riksre-
visionen inte i enlighet med bestimmelserna i
fordraget och ECBS-stadgan.

Den tjeckiska lagstiftningen, sarskilt lagen om
Ceska narodni banka, forutser inte att central-
banken skall integreras i rattslig mening i Eu-
rosystemet. Tjeckien ar en medlemsstat med
undantag och madste darfor uppfylla alla an-
passningskrav enligt artikel 109 i fordraget.
Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen
om Ceské narodni banka.

3.2 ESTLAND

De grundldggande kraven for att uppnd en hog
grad av varaktig konvergens i Estland &r fort-
satt budgetdisciplin, en fast beslutsamhet att
fraimja en maéttlig 16nebildning och en be-
gransning av kreditokningen samt att siker-
stilla en effektiv finansiell tillsyn. Allt detta
skulle dven bidra till att det stora bytesbalans-
underskottet kan nedbringas till hallbara
nivder i ordnade former. P4 medelling sikt
kommer det dessutom att vara viktigt att for-
battra arbetsmarknadens funktionssitt, vilket
ar nodvandigt for att nd en héllbar prisstabili-
tet, 0ka den potentiella tillvixten och minska
Estlands ihdllande hoga arbetsloshet.



Under referensperioden hade Estland en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation 6ver tolv mdnader
pa 2,0 %, dvs. under det referensvirde som f6-
reskrivs i fordraget. Sett ldngre tillbaka har
konsumentprisinflationen i Estland allméant
foljt en tydlig sjunkande trend, &ven om infla-
tionen okat den allra senaste tiden. Nedgang-
en i inflationen har speglat ett antal viktiga
policybeslut, fraimst penningpolitikens inrikt-
ning mot prisstabilitet genom att sedan 1992
tillimpa ett sedelfondssystem. Inflationen har
minskat bdde under perioder med kraftig real
BNP-tillvixt och ndr den reala BNP-tillvax-
ten mattats markant. Okningen i enhetsarbets-
kraftskostnaderna minskade till mycket liga
nivder 2000 och 2001, innan den steg ndgot
2002 och 2003. Importpriserna och dndringar-
na av reglerade priser bidrog kraftigt till en vo-
latilitet pa kort sikt i inflationstakten. Fram-
Over tyder prognoserna pd att inflationen kom-
mer att ligga pé cirka 3 % under 2004 och runt
2,5-3 % under 2005. Inflationsriskerna ar
fraimst forknippade med eventuella foljdeffek-
ter av hogre oljepriser, hojda reglerade priser
och utvecklingen av enhetsarbetskraftskostna-
derna. Om man ser dnnu lingre fram kommer
mojligheterna att uppratthalla goda forhallan-
den for att frimja prisstabilitet i Estland bland
annat att vara beroende av att det fors en
vialavviagd finans- och lonepolitik. Dessutom
kommer det att vara ett viktigt policymal att
forbattra arbetsmarknadens funktionssatt. Lo-
nedkningarna bor ligga i linje med 0kningen i
arbetsproduktiviteten och bor beakta utveck-
lingen i konkurrerande ldnder. Vidare kommer
processen att “hinna i fatt” de tidigare EU-
medlemsldnderna i inkomstnivd dven sanno-
likt att paverka inflationen under de komman-
de aren, dven om den exakta omfattningen av
detta ar svarbedomd.

Den estniska kroonen har deltagit i ERM2 i
cirka tre manader, dvs. i mindre dn tva ar fore
ECB:s granskning. Vid anslutningen till
ERM2 beholl Estland sitt befintliga sedel-
fondssystem som ett ensidigt &tagande utan yt-
terligare forpliktelser for ECB. Sedan anslut-
ningen till ERM2 har den estniska kroonen le-
gat kvar vid sin centralkurs. Samtidigt har

rianteskillnaden gentemot 3-méanaders Euribor
varit liten. Den reala vixelkursen — bade bila-
teralt gentemot euron och i effektiva termer —
ligger for det mesta ndra de historiska genom-
snitten. Slutligen, underskottet i bytes- och
kapitalbalansen sammantaget uppgick till
12,7 % av BNP 2003, det hogsta bland de
granskade linderna. Langfristiga kapitalinflo-
den har bidragit till att finansiera stora delar
av dessa underskott, dven om de varit nagot
volatila.

Ar 2003 hade Estland ett 6verskott i de offent-
liga finanserna pa 3,1 % av BNP och uppfyllde
dirmed med god marginal referensviardet pa
3 % for underskottskvoten. Estland befinner sig
inte i en situation med ett alltfor stort under-
skott. For 2004 forutses en betydande och ex-
pansiv minskning av det ovidntat hoga Over-
skottet 2003 till 0,3 % av BNP, trots den gynn-
samma ekonomiska tillvixten. Den offentliga
skuldkvoten 1dg kvar oférdndrad pa 5,3 % av
BNP 2003, dvs. langt under referensvardet pa
60 %, och forutses minska till 4,8 % 2004. En
fortsatt forsiktig finanspolitik ar emellertid
motiverad mot bakgrund av Estlands mycket
stora bytesbalansunderskott. Nar det giller
héllbarheten i de offentliga finansernas ut-
veckling kommer Estland, givet de offentliga
overskott som forutses i konvergensprogram-
met, att fortsdtta uppna det medelfristiga ma-
let i stabilitets- och tillvixtpakten om offentli-
ga finanser néra balans eller med 6verskott.

Aldrandet av befolkningen vintas innebéra en
belastning pd det aterstiende fordelningssys-
temet (pay-as-you-go), trots att Estland gyn-
nas av en mycket 1ag offentlig skuldkvot, bety-
dande offentliga finansiella reserver och en
snabb okning av ett fullstindigt fonderat pen-
sionssystem.

Nagon ldng rdntesats enligt den harmonisera-
de definitionen i rantekriteriet for att under-
sOka graden av konvergens finns inte tillging-
lig for Estland. Med tanke pa den laga offentli-
ga skulden och efter en allmdn analys av
finansmarknaderna tyder emellertid inga teck-
en pa en negativ bedomning.
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Vissa bestaimmelser i lagen om Eesti Pank av-
seende centralbankschefens och de vice cen-
tralbankschefernas personliga oberoende ar
inte i enlighet med bestimmelserna i fordraget
och ECBS-stadgan.

Estnisk lagstiftning, sdrskilt lagen om Eesti
Pank, forutser inte att centralbanken skall in-
tegreras i rattslig mening i Eurosystemet. Est-
land dr en medlemsstat med undantag och
maste darfor uppfylla alla anpassningskrav en-
ligt artikel 109 i fordraget. Detta paverkar ett
antal bestimmelser i lagen om Eesti Pank. For
att skapa rattslig klarhet rekommenderas
starkt att artikel 111 i forfattningen anpassas.

3.3 CYPERN

De grundldggande kraven for att uppna en hog
grad av varaktig konvergens i Cypern ar att ge-
nomfora en beslutsam och trovardig finanspo-
litisk strategi pd medelldng sikt och att uppna
en pataglig och héallbar forbéttring av landets
budgetlage. Dessutom mdste konkurrensen pa
produktmarknaderna och for de allminnyttiga
foretagen forbattras ytterligare och index-
eringen for levnadskostnadsutvecklingen ses
over for att forbattra villkoren for att 6ka den
potentiella tillvixten och minska riskerna for
kvardroéjande inflation.

Under referensperioden hade Cypern en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation dver tolv manader
pa 2,1 %, dvs. under det referensvirde som f6-
reskrivs i fordraget. Sett ldngre tillbaka har
badde HIKP- och KPI-inflationen i Cypern va-
rit relativt begrinsade, dven om det forekommit
perioder med relativt hog inflation under stark
paverkan av negativa yttre faktorer. Inflations-
utvecklingen i Cypern speglar ett antal viktiga
policybeslut, frimst beslutet att bibehdlla ett
fast véixelkurssystem sedan 1960 och beslutet
att gora prisstabilitet till huvudmalet for pen-
ningpolitiken. Den forhéllandevis begransade
inflationen har understotts av en avreglering av
produktmarknaderna och de allménnyttiga f6-
retagen. Fram till 2001 bor inflationsutveck-
lingen ses mot bakgrund av en stadig ekono-

ECB
Konvergensrapport
I 004

misk tillvixt, som sedan forsvagades under
2002 och 2003. Arbetslosheten har legat kvar
relativt stabilt pd en ldg nivd. Framover tyder
prognoserna pa en KPI-inflation pd mellan 2,1 %
och 2,6 % 2004 och 2005. Inflationsriskerna pa
kort sikt dr fraimst forknippade med foljdeffek-
terna av den senaste tidens oljeprischocker och
utvecklingen av livsmedelspriserna. Om man
ser dnnu ldngre fram kommer mojligheterna att
uppratthélla goda forhallanden for att frimja
prisstabilitet i Cypern bland annat att vara be-
roende av att det fors en forsiktig penningpoli-
tik — sarskilt med hédnsyn till volatiliteten i
betalningsbalansflodena och den nyligen slut-
forda avregleringen av kapitalflodena — att en
beslutsam och trovardig strategi for finanspoli-
tiken tillimpas pd medelldng sikt samt att en
pataglig och varaktig forbattring av budgetlaget
uppnds. Dessutom maste konkurrensen pa pro-
duktmarknaderna och for de allmdnnyttiga fo-
retagen Oka ytterligare. Lonedkningarna bor
ligga i linje med 0kningen i arbetsproduktivite-
ten och dven beakta utvecklingen i konkurre-
rande ldnder, medan indexeringen av I6ner och
vissa sociala formaner (genom levnadskostnads-
avdrag) bor ses Over i syfte att minska riskerna
for kvardréjande inflation.

Cypern deltar inte i ERM2. Under referenspe-
rioden var volatiliteten i vaxelkursutveckling-
en mycket 1dg och det cypriotiska pundet no-
terades for det mesta ndra den genomsnittliga
nivadn gentemot euron i oktober 2002, som i
avsaknad av en centralkurs i ERM2 anvénds
som riktmarke for presentationsdndamal, i en-
lighet med vad som gjorts i tidigare rapporter
och utan att utgdéra ndgon bedémning av vad
som ar en rimlig vixelkursnivd. Samtidigt var
rianteskillnaden gentemot 3-mdnaders Euribor
avsevard. Nar det giller den externa utveck-
lingen i Ovrigt har Cypern, som ar en liten, op-
pen och specialiserad ekonomi, under de se-
naste atta aren konsekvent haft underskott,
som ofta varit omfattande, i bytes- och kapi-
talbalansen sammantaget. De senaste dren har
dessa underskott i forsta hand finansierats ge-
nom nettoinfloden av direktinvesteringar och
dven kapitalinfloden i form av "andra investe-
ringar”, fraimst inldning frdn utldnningar.



Ar 2003 hade Cypern ett underskott i de of-
fentliga finanserna pa 6,4 % av BNP, dvs. langt
over referensvirdet. Utan tillfalliga atgirder
skulle detta underskott ha uppgatt till 7,8 % av
BNP. Cypern befinner sig for niarvarande i en
situation med ett alltfor stort underskott. Un-
derskottet forutses minska till 5,2 % av BNP
2004. Den offentliga skuldkvoten ligger over
referensviardet pd 60 % och 6kade till 70,9 %
2003. Nar det géller hallbarheten i de offentli-
ga finansernas utveckling vintas skuldkvoten
Oka till 72,6 % 2004. For att stabilisera skuld-
kvoten skulle det inte vara tillrdckligt halla det
totala eller primara budgetsaldot konstant un-
der de kommande dren, vilket pekar pa ett be-
hov av ytterligare betydande konsolidering.
Med de offentliga underskott som forutses un-
der de kommande &ren skulle Cypern inte
uppné det medelfristiga méalet i stabilitets- och
tillvixtpakten om offentliga finanser nédra ba-
lans eller med overskott forrdn efter 2007.

Den offentliga sektorns inkomster och utgifter
ar relativt hoga i forhéllande till BNP. Enligt
Europeiska kommissionen uppgick utestdende
ansvarsforbindelser i form av statliga garantier
till cirka 10 % av BNP i Cypern. Det finns
emellertid ingen faststidlld metod for att be-
rikna den fullstdindiga omfattningen av utesta-
ende ansvarsforbindelser (inbegripet Ovriga
poster), och berdkningarna kan variera kraf-
tigt.

Nar det giller andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna dversteg underskotten
2002 och 2003 de offentliga investeringarnas
andel av BNP. Befolkningens dldrande véntas
innebéra en kraftig belastning pa pensionssys-
temet, som fortfarande bygger pa ett fordel-
ningssystem (pay-as-you-go). Den totala be-
lastningen av en dldrande befolkning kan lind-
ras om det skapas ett tillrickligt stort
handlingsutrymme i de offentliga finanserna
innan det demografiska ldget fOrvdrras som
forutsett.

Den ldnga rdntan uppgick i genomsnitt till 5,2 %
under referensperioden, dvs. under referens-
vardet for rantekriteriet. Skillnaden mellan

den langa rintan i Cypern och de genom-
snittliga obligationsrdntorna i euroomradet
var relativt stabil under storre delen av refe-
rensperioden men borjade 60ka mer markant
under 2004.

Den cypriotiska lagstiftningen, sdrskilt lagen
om Central Bank of Cyprus, forutser inte att
centralbanken skall integreras i réttslig me-
ning i Eurosystemet. Cypern dr en medlems-
stat med undantag och méste darfor uppfylla
alla anpassningskrav enligt artikel 109 i for-
draget. Detta pdverkar ett antal bestimmelser
i lagen om Central Bank of Cyprus.

3.4 LETTLAND

For att uppnd en hog grad av varaktig konver-
gens kommer det att vara viktigt for Lettland
att genomfora en sund konsolidering av de of-
fentliga finanserna och att begriansa den hoga
kreditokningen. Detta skulle dven bidra till att
sidkerstdlla en systematisk minskning av Lett-
lands stora bytesbalansunderskott till hallbara
nivder. Dessutom kommer det att vara avgo-
rande for att skapa goda forhallanden for att
framja prisstabilitet att det fors en dterhdllsam
l6nepolitik. Det dr ocksé viktigt att ytterligare
forbéttra flexibiliteten pd produktmarknader-
na och ta itu med de aterstdende strukturella
problemen pé arbetsmarknaden for att 6ka den
potentiella produktionen och minska Lett-
lands hoga arbetsloshet.

Under referensperioden fran september 2003
till augusti 2004 hade Lettland en genomsnitt-
lig HIKP-inflation pa 4,9 %, dvs. ldngt Over
referensvirdet pa 2,4 %. Sett ldngre tillbaka
har konsumentprisinflationen i Lettland all-
mant foljt en sjunkande trend, 4ven om denna
vande under 2003. Fram till 2003 speglade
nedgéngen i inflationen ett antal viktiga poli-
cybeslut, fraimst penningpolitikens inriktning
mot huvudmalet att uppratthalla prisstabilitet
genom beslutet 1994 att infora ett fast vixel-
kurssystem med en snidv bandbredd. Nedgang-
en i inflationen uppnaddes parallellt med en
stadig real BNP-tillvaxt. Arbetslosheten har
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gradvis minskat men ligger fortsatt kvar pa en
hoég nivé, trots stigande ekonomisk tillvaxt.
Okningen av enhetsarbetskraftskostnaderna
minskade kraftigt frdn och med 1996, men
trenden vinde under 2003, da ersidttningen per
anstdlld 6kade markant och vésentligt Oversteg
produktivitetsvinsterna. Detta speglade framst
utvecklingen inom tjdnstesektorn. Framdver
tyder inflationsprognoserna fran de flesta stor-
re internationella institut pa en inflation i
storleksordningen 4,0—5,8 % under 2004 och
3,3—3,5 % under 2005. Inflationsriskerna &r
framst forknippade med eventuella foljdeffek-
ter av den rddande hoga inflationen och med
en stark inhemsk efterfrigan som understods
av en snabb kreditexpansion. Lingre framover
kommer mojligheterna att uppratthalla goda
forhallanden for att frimja prisstabilitet i Lett-
land bland annat att vara beroende av att det
fors en sund makroekonomisk politik, sarskilt
en stram finanspolitik. Lonedkningarna bor
inte Overstiga okningen i arbetsproduktivite-
ten eller utvecklingen i konkurrerande lander.
Att ytterligare forbattra flexibiliteten pa pro-
duktmarknaderna och ta itu med de terstaen-
de strukturella problemen pa arbetsmarkna-
den kan dessutom bidra till att 6ka den poten-
tiella produktionen och minska Lettlands
hoga arbetsloshet. Vidare kommer processen
for att ”hinna i fatt” de tidigare EU-medlems-
linderna i inkomstniva dven sannolikt att pa-
verka inflationen under de kommande aren,
dven om den exakta omfattningen av detta dr
svarbedomd.

Lettland deltar inte i ERM2. Med tanke pa att
den lettiska latsen ar kopplad till IMF:s sar-
skilda dragningsratt speglade utvecklingen av
latsens vaxelkurs gentemot euron frimst eu-
rons fluktuationer gentemot US-dollarn och, i
mindre utstrackning, den japanska yenen och
det brittiska pundet. Under referensperioden
var volatiliteten i vixelkursen for den lettiska
valutan relativt hog samtidigt som kursen kon-
sekvent 1dg under den genomsnittliga niva som
noterades gentemot euron i oktober 2002, som
i avsaknad av en centralkurs i ERM2 anvénds
som riktmarke for presentationsdndamal, i en-
lighet med vad som gjorts i tidigare rapporter
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och utan att utgdéra ndgon bedémning av vad
som ar en rimlig nivd. Samtidigt 6kade rinte-
skillnaden gentemot 3-mdnaders Euribor frin
0,8 procentenheter fjairde kvartalet 2002 till
2,0 procentenheter tredje kvartalet 2004. Nar
det géller den externa utvecklingen i 6vrigt har
Lettland stadigt uppvisat stora underskott i
bytes- och kapitalbalansen sammantaget de
senaste atta dren. Nettoinflodena fran direkt-
investeringar har bidragit till att finansiera
dessa underskott.

Ar 2003 hade Lettland ett underskott i de of-
fentliga finanserna pd 1,5 %, dvs. langt under
referensvirdet. Ar 2004 forvintas underskottet
Oka till 2,0 %. Lettland befinner sig for nirva-
rande inte i en situation med ett alltfor stort
underskott. Den offentliga skuldkvoten Okade
till 14,4 % av BNP 2003 och ligger dirmed
kvar langt under referensvirdet pa 60 %. Ar
2004 forutses skuldkvoten dter oka till 14,7 %.
Med de offentliga underskott som forutses un-
der de kommande dren kommer Lettland inte
att uppna det medelfristiga mélet i stabilitets-
och tillvaxtpakten om offentliga finanser néira
balans eller med oOverskott. Det kommer att
kravas en forsiktig finanspolitik ocksa for att
halla tillbaka inflationstrycket och minska det
stora bytesbalansunderskottet. I detta sam-
manhang skulle ett mer effektivt sysselsatt-
ningsfrimjande skatte- och bidragssystem
kunna forstirka incitamenten att arbeta och
bidra till en finanspolitisk konsolidering, sam-
tidigt som det skulle frimja den ekonomiska
tillvdxten och konvergensen i realinkomsterna
ndr overgdngsprocessen till en marknadseko-
nomi gar in i sitt slutskede.

Nar det galler andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna oversteg underskotts-
kvoten de offentliga investeringarnas andel av
BNP 2002, men inte 2003. Och nar det galler
den aldrande befolkningen gynnas Lettland av
att skuldkvoten dr 1ag, att ett helt fonderat
pensionssystem véxer i omfattning och att for-
delningssystemet (pay-as-you-go) nu fungerar
som ett avgiftsbestimt system med fiktiv pen-
sionsbehdllning, dir pensionsférminerna au-
tomatiskt anpassas till forandringar i avgifts-



underlaget och den forvintade livslingden.
Foljaktligen bor systemet kunna forbli balan-
serat med stabila avgiftssatser trots befolk-
ningens 4ldrande. Overgdngen till det nya sys-
temet ar emellertid annu inte avslutad. Den
totala belastningen av en aldrande befolkning
kan lindras om det skapas ett tillrdckligt stort
handlingsutrymme i de offentliga finanserna
innan det demografiska ldget fOrvdrras som
forutsett.

Den ldnga rantan uppgick till i genomsnitt 5,0 %
under referensperioden, dvs. under referens-
viardet for rantekriteriet. Den ldnga rdntan i
Lettland har tydligt rort sig mot dem i euro-
omrédet, vilket speglar ett 1agt inflationstryck
och en forsiktig finanspolitik.

Vissa bestimmelser i lagen om Latvijas Banka
avseende (i) bankens funktionella oberoende
samt (ii) det personliga oberoendet for cen-
tralbankschefen och dvriga ledaméter i ban-
kens rdd ar inte i enlighet med bestimmelser-
na i fordraget och ECBS-stadgan.

Den lettiska lagstiftningen, sirskilt lagen om
Latvijas Banka, forutser inte att centralbanken
skall integreras i rattslig mening i Eurosyste-
met. Lettland ar en medlemsstat med undan-
tag och maste diarfér uppfylla alla anpass-
ningskrav enligt artikel 109 i fordraget. Detta
paverkar ett antal bestimmelser i lagen om
Latvijas Banka.

3.5 LITAUEN

For att uppnd en hog grad av varaktig konver-
gens kommer det att vara viktigt for Litauen att
genomfora en sund konsolidering av de offent-
liga finanserna och forbattra budgetsaldot, dka
konkurrensen pa produktmarknaderna, fortsat-
ta att liberalisera reglerade sektorer och ytterli-
gare forbattra arbetsmarknadens funktionssitt.
Sddana atgdrder kommer att bidra till att upp-
ratthdlla goda forhdllanden for att frimja pris-
stabilitet. En beslutsamhet att begransa den for
narvarande starka kreditokningen och ordna en
effektiv finansiell tillsyn dr ocksd nodvandigt

for att sdakerstdlla héllbarheten i Litauens rela-
tivt stora bytesbalansunderskott.

Under referensperioden hade Litauen en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation pd -0,2 %, dvs.
langt under det referensvarde som foreskrivs i
fordraget. P4 grundval av en serie sdrskilda
faktorer betraktas Litauen for ndrvarande som
ett extremfall nar det gédller prisstabilitet. Sett
ldngre tillbaka har konsumentprisinflationen i
Litauen allmédnt foljt en sjunkande trend.
Nedgédngen i inflationen har understotts av
penningpolitikens inriktning mot att uppratt-
hélla prisstabilitet, frimst genom anvidndning-
en av ett sedelfondssystem sedan 1994. I slutet
av 1990-talet minskade inflationen parallellt
med att den reala BNP-tillvixten var relativt
kraftig. Pa grund av den ryska krisens inverkan
pa Litauen vinde emellertid den reala BNP-
tillvixten nedat och blev negativ 1999, vilket
ytterligare holl tillbaka inflationen. Okningen
i ersittningen per anstdlld har minskat avse-
véart sedan i slutet av 1990-talet och import-
prisutvecklingen har underbyggt nedgéngen i
inflationen under storre delen av den granska-
de perioden. De negativa inflationstakterna
fran mitten av 2002 till borjan av 2004 beror
framst pa en serie sdrskilda faktorer, namligen
en betydande nedgdng i livsmedelspriserna,
enhetsarbetskraftskostnaderna, importpriser-
na och priserna inom telekommunikationssek-
torn. Aven om en liknande prisutveckling i viss
utstrackning forekom i ett antal andra EU-
medlemsstater, tenderade den att paverka Li-
tauen starkare dn andra ldnder. Inflationstak-
ten var relativt volatil under den granskade pe-
rioden, delvis pa grund av den starka inverkan
som utvecklingen av livsmedels- och energi-
priserna hade pd konsumentprisinflationen i
Litauen. Framover tyder prognoserna pa att
inflationen kommer att 6ka till cirka 1 % for
2004 och 2 % for 2005. Inflationsriskerna un-
der denna period dr forknippade med en even-
tuell overhettning av ekonomin, stark kredit-
0kning, en expansiv inriktning av finanspoliti-
ken och eventuella foljdeffekter av den senaste
tidens inflationsuppgdng. Om man ser dnnu
lingre fram kommer mojligheterna att upp-
riatthalla goda forhéllanden for att fraimja pris-
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stabilitet i Litauen bland annat att vara bero-
ende av att det sker en hallbar konsolidering av
de offentliga finanserna samt att rimliga l0ne-
Okningar, oOkad konkurrens p& produkt-
marknaderna och ytterligare forbattringar av
arbetsmarknadens funktionssdtt kommer till
stand. Vidare kommer processen for att “hin-
na i fatt” de tidigare EU-medlemsldnderna i
inkomstniva dven sannolikt att paverka infla-
tionen under de kommande aren, dven om den
exakta omfattningen av detta dr svarbedomd.

Den litauiska litasen har deltagit i ERM2 i cir-
ka tre méanader, dvs. i mindre dn tvd ar fore
ECB:s granskning. Vid anslutningen till
ERM2 beholl Litauen sitt befintliga sedel-
fondssystem som ett ensidigt dtagande utan yt-
terligare forpliktelser for ECB. Sedan anslut-
ningen till ERM2 har litasen legat kvar vid sin
centralkurs. Samtidigt har rédnteskillnaden
gentemot 3-méanaders Euribor varit liten. Den
reala vaxelkursen — bade bilateralt gentemot
euron och i effektiva termer — ligger nagot
over de historiska genomsnitten och under-
skottet i bytes- och kapitalbalansen samman-
taget ar omfattande. Ur ett finansieringsper-
spektiv har utlindska direktinvesteringar lam-
nat betydande bidrag de senaste dren men
minskade 2003.

Ar 2003 hade Litauen ett underskott i de of-
fentliga finanserna pa 1,9 % av BNP, dvs. langt
under referensvdrdet. Litauen befinner sig for
ndrvarande inte i en situation med ett alltfor
stort underskott. For 2004 forutses en 6kning
till 2,6 % av BNP, trots den gynnsamma eko-
nomiska tillvixten. Den offentliga skuldkvo-
ten sjonk till 21,4 % av BNP 2003 och forutses
ligga kvar pd den nivan 2004; skuldkvoten lig-
ger darmed kvar ldngt under referensvérdet pa
60 %. Nir det giller hdllbarheten i de offentli-
ga finansernas utveckling skulle Litauen inte,
med de offentliga underskott som forutses un-
der de kommande dren, uppné det medelfristi-
ga malet i stabilitets- och tillvixtpakten om
offentliga finanser nira balans eller med Over-
skott. En forsiktig finanspolitik dr motiverad
mot bakgrund av Litauens stora bytesbalans-
underskott. I detta sammanhang skulle ett mer
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effektivt och sysselsattningsfrimjande skatte-
och bidragssystem kunna forstiarka incitamen-
ten att arbeta och kraftigt bidra till en finans-
politisk konsolidering, samtidigt som det
skulle frimja den ekonomiska tillvixten och
konvergensen i realinkomsterna nir overgangs-
processen till en marknadsekonomi gér in i sitt
slutskede.

Nér det giller andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna oversteg underskotten
2002 och 2003 inte de offentliga investeringar-
nas andel av BNP. Och nér det géller den &ld-
rande befolkningen gynnas visserligen Litauen
av att skuldkvoten ar 1dg och och att ett
helt fonderat pensionssystem véxer i omfatt-
ning, men det dterstiende fordelningssystemet
(pay-as-you-go) vintas bli utsatt for belast-
ning. Den totala belastningen av en dldrande
befolkning kan lindras om det skapas ett till-
rackligt stort handlingsutrymme i de offentliga
finanserna innan det demografiska laget for-
vérras som forutsett.

Den ldnga ridntan uppgick i genomsnitt till
4,7 % under referensperioden och 1ag séledes
under referensvardet for riantekriteriet. Den
fortsatte att rora sig mot de genomsnittliga
obligationsrdntorna i euroomrddet, vilket
speglar ett l1dgt inflationstryck och ett fortro-
ende for sedelfondssystemet.

Vissa rittsliga bestimmelser avseende det per-
sonliga oberoendet for ordféranden och andra
styrelseledamoter i Lietuvos bankas &r inte i
enlighet med bestimmelserna i fordraget och
ECBS-stadgan. Sarskilt kan en anpassning av
forfattningen bli nodviandig for att uppfylla
kravet pd oberoende for Lietuvos bankas.

Den litauiska lagstiftningen, sarskilt lagen om
Lietuvos bankas, forutser inte att centralban-
ken skall integreras i rattslig mening i Eurosys-
temet. Litauen dr en medlemsstat med undan-
tag och maste darfor uppfylla alla anpass-
ningskrav enligt artikel 109 i fordraget. Detta
paverkar ett antal bestimmelser i lagen om
Lietuvos bankas samt vissa andra rattsakter.



3.6 UNGERN

De grundldggande kraven for att uppnd en hog
grad av varaktig konvergens i Ungern ar att ge-
nomféra en hallbar och trovéirdig konsolide-
ring av de offentliga finanserna och en pataglig
forbéttring av landets budgetliage. Att sdker-
stialla budgetdisciplin dr nodvédndigt for att
hélla tillbaka inflationstrycket, minska det
stora bytesbalansunderskottet och aterstdlla
trovardigheten, vilket i sin tur dven skulle
stodja viaxelkursstabiliteten. For att skapa for-
héllanden som frdmjar prisstabilitet kommer
det ocksd att vara avgorande att det fors en
aterhdllsam lonepolitik. P4 medellang sikt ar
det dessutom viktigt att forbattra forhallande-
na pa arbetsmarknaden for att 6ka den poten-
tiella tillvixten och héja Ungerns ldga syssel-
sdttningsgrad.

Under referensperioden hade Ungern en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation 6ver tolv ménader
pa 6,5 %, dvs. ldngt 6ver det referensviarde som
foreskrivs i fordraget. Sett ldngre tillbaka har
konsumentprisinflationen i Ungern allmant
foljt en sjunkande trend, mestadels trots en re-
lativt kraftig real BNP-tillvaxt. Inflationen har
emellertid dter 0kat kraftigt sedan i mitten av
2003. Den tidigare trenden med minskad in-
flation i Ungern speglar ett antal viktiga poli-
cybeslut, frimst det vidxelkurssystem med en
fortlopande justering av valutans riktvérde,
s.k. crawling peg, som inférdes 1995, och dnd-
ringarna i det penningpolitiska ramverket
2001. Finanspolitiken stodde till en borjan en
minskad inflation, men blev expansiv fran och
med 2001. Samma sak géller for 16nepolitiken,
vilket ledde till alltfor stora 6kningar av loner
och enhetsarbetskraftskostnader fran och med
2000. Den reala BNP-tillvixten minskade
markant 1996 och mellan 2001 och 2003, men
under dren diaremellan uppndddes en minskad
inflationstakt parallellt med en relativt kraftig
real BNP-tillvixt. Importpriserna hade en
kraftigt nedétriktad inverkan pd inflationen
fran och med 2001. Om man blickar framat ty-
der de flesta prognoser pa att inflationen kom-
mer att ligga pa cirka 7 % 2004 och runt 4,5 %
2005. Inflationsriskerna ar fraimst forknippade

med eventuella foljdeffekter av dndringarna av
de indirekta skatterna, 0kningarna av olje- och
gaspriserna som kan sld pd inflationsforvant-
ningarna, samt anpassningen av de reglerade
priserna. Om man ser annu langre fram kom-
mer mojligheterna att skapa goda forhallanden
for att frimja prisstabiliteten i Ungern att vara
beroende av att det fors en fortsatt vialavvagd
penningpolitik och att en héallbar finanspoli-
tisk konsolidering kommer till stind. Dessut-
om ar det viktigt att avregleringen av de all-
mannyttiga foretagen slutfors och att Ungerns
relativt 1adga sysselsdttningsgrad hojs. Lonedk-
ningarna bor ligga i linje med okningen i ar-
betsproduktiviteten och bor beakta utveck-
lingen i konkurrerande linder. Vidare kommer
processen for att “hinna i fatt” de tidigare EU-
medlemsldnderna i inkomstnivd dven sanno-
likt att paverka inflationen under de komman-
de dren, dven om den exakta omfattningen av
detta dar svarbedomd.

Ungern deltog inte i ERM2 under referenspe-
rioden. Under storre delen av denna period 1ag
den ungerska forinten under den genomsnitt-
liga vixelkursnivd som noterades gentemot
euron i oktober 2002, som i avsaknad av cen-
tralkurs i ERM2 anvéinds som riktmarke for
presentationsdndamal, i enlighet med vad som
gjorts i tidigare rapporter och utan att utgora
ndgon bedomning av vad som ar en rimlig vax-
elkursnivd. Denna utveckling forefaller fraimst
ha forknippats med marknadens osdkerhet om
finanspolitiken i Ungern, och avspeglades
dven i den hoga volatiliteten i viaxelkursen un-
der storre delen av den granskade perioden.
Samtidigt var ridnteskillnaden gentemot 3-ma-
naders Euribor omfattande. Nar det géller den
externa utvecklingen i ovrigt har Ungern for
det mesta uppvisat stora underskott i bytes-
och kapitalbalansen sammantaget under de se-
naste tta dren, och pa senare tid har de ut-
ldndska direktinvesteringarna minskat netto.

Ar 2003 hade Ungern ett underskott i de of-
fentliga finanserna pa 6,2 % av BNP, dvs. langt
over referensviardet. Utan tillfilliga atgiarder
skulle detta underskott ha uppgétt till 7,7 % av
BNP. Ungern befinner sig for narvarande i en
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situation med ett alltfér stort underskott. Ar
2004 forutses underskottet minska till 5,5 % av
BNP. Den offentliga skuldkvoten oOkade till
59,1 % av BNP 2003, och ldg dirmed kvar un-
der referensvirdet pd 60 %. Skuldkvoten vin-
tas Oka till 59,9 % 2004. Nar det géller hallbar-
heten i de offentliga finansernas utveckling
skulle det inte vara tillrdckligt att bibehalla det
totala eller priméra budgetsaldot pa nuvarande
nivder for att hélla den offentliga skuldkvoten
under 60 % av BNP, vilket pekar pé ett behov
av ytterligare betydande konsolidering. Med
de offentliga underskott som forutses under de
kommande aren skulle Ungern inte uppné det
medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxt-
pakten om offentliga finanser nira balans eller
med Overskott. En forsiktig finanspolitik kom-
mer ocksd att behovas for att hélla tillbaka in-
flationstrycket och minska det stora bytesba-
lansunderskottet. De offentliga inkomsterna
och utgifterna ar relativt hoga i forhéllande till
BNP. I detta sammanhang skulle ett mer ef-
fektivt och sysselsdttningsfrimjande skatte-
och bidragssystem kunna forstdrka incitamen-
ten att arbeta och kraftigt bidra till den finans-
politiska konsolideringen, samtidigt som det
skulle frimja den ekonomiska tillvixten och
konvergensen i realinkomsterna nir oOver-
gangsprocessen mot marknadsekonomi gér in i
sitt slutskede. Malen for utgifterna och under-
skottet bor foljas. Enligt Europeiska kommis-
sionen uppgick statens utestdende ansvarsfor-
bindelser i form av garantier till cirka 5,4 % av
BNP i Ungern. Det finns emellertid ingen
faststalld metod for att berdkna den fullstandi-
ga omfattningen av utestdende ansvarsforbin-
delser (inbegripet Ovriga poster) och berik-
ningarna kan variera kraftigt.

Naér det giller andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna oversteg underskotten
2002 och 2003 de offentliga investeringarnas
andel av BNP. Aldrandet av befolkningen
forvantas innebédra en belastning pa det ater-
stdende fordelningssystemet (pay-as-you-go),
trots att Ungern gynnas av en snabb tillvixt av
ett helt fonderat pensionssystem. Den totala
belastningen av en &ldrande befolkning kan
lindras om det skapas ett tillrackligt stort
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handlingsutrymme i de offentliga finanserna
innan det demografiska ldget forvarras som
forutsett.

Den ldnga rdntan uppgick i genomsnitt till
8,1 % under referensperioden, dvs. ldngt Gver
referensviardet. Skillnaden mellan den langa
rantan i Ungern och obligationsrdntorna i eu-
roomrddet har legat kvar pa en relativt hog
niva, dvs. de ungerska ldnga rdntorna har inte
systematiskt rort sig mot dem i euroomréadet.

Vissa bestimmelser i lagen om Magyar Nem-
zeti Bank avseende (i) bankens institutionella
oberoende och (ii) det personliga oberoendet
hos ledamoterna i bankens penningpolitiska
rdd dr inte i enlighet med bestimmelserna i
fordraget och ECBS-stadgan.

Den ungerska lagstiftningen, sirskilt lagen om
Magyar Nemzeti Bank, fOrutser inte att cen-
tralbanken skall integreras i rittslig mening i
Eurosystemet. Ungern dr en medlemsstat med
undantag och maste darfor uppfylla alla an-
passningskrav enligt artikel 109 i fordraget.
Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen
om Magyar Nemzeti Bank.

3.7 MALTA

De grundldggande kraven for att uppnd en hog
grad av varaktig konvergens i Malta ar att ge-
nomfora en beslutsam och trovardig finanspo-
litisk strategi pA medellang sikt samt att uppna
en pataglig och hallbar konsolidering av de of-
fentliga finanserna. For att forbattra forutsatt-
ningarna for prisstabilitet och 6ka den poten-
tiella tillvixten kravs dessutom insatser for att
forbattra arbetsmarknadens funktionssitt och
stirka konkurrensen pd produktmarknaderna
och for natverksforetagen.

Under referensperioden hade Malta en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation dver tolv ménader
pé 2,6 %, dvs. Over det referensviarde som fore-
skrivs i fordraget. Sett ldngre tillbaka har
HIKP-inflationen i Malta varit relativt stabil.
Denna inflationsutveckling speglar ett antal



viktiga policybeslut, frimst beslutet fran 1964
att bibehdlla ett fast vixelkurssystem och be-
slutet att gora prisstabilitet till huvudmalet for
penningpolitiken. Den relativt begransade in-
flationen har dven understotts av en avregle-
ring av utrikeshandeln samt réttsliga reformer
betriffande vissa nétverksforetag. Fram till
2000 bor inflationsutvecklingen ses mot bak-
grund av en stadig ekonomisk tillvixt, som
emellertid forsvagades vidsentligt 2001—-2003.
Arbetslosheten har okat de senaste dren och
uppgick till 8,2 % 2003. Importpriserna, som
till stor del drivits upp av svingningarna i pri-
serna pa elektroniska komponenter, oljepri-
serna och vaxelkursen mellan den maltesiska
liran och US-dollarn, har varit volatila. HIKP
och KPI skiljer sig at till f6ljd av att hotell-
och restaurangpriser har en storre vikt i
HIKP-korgen dn i KPI-korgen. Om man
blickar framéat tyder IMF:s senaste prognos pa
att KPI-inflationen blir omkring 3,0 % 2004
och 2,0 % 2005. Den maltesiska centralban-
kens prognos nyligen pekar ockséd pé en infla-
tion ndra 3 % under 2004. Inflationsriskerna ar
framst forknippade med eventuella foljdeffek-
ter av oljeprischocker och dndringar av de in-
direkta skatterna. Langre framover kommer
mojligheterna att uppritthalla och ytterligare
forstarka goda forhdllanden for att frimja pris-
stabilitet i Malta bland annat att vara beroende
av det fors en forsiktig penningpolitik, mot
bakgrund av nyligen helt liberaliserade kapi-
talfléden, samt att det genomfors en beslutsam
och trovardig finanspolitisk strategi pA medel-
lang sikt som leder till en pataglig och hallbar
konsolidering av de offentliga finanserna.
Dessutom bor okad konkurrens fridmjas pé
produktmarknaderna och for nétverksforeta-
gen. Vidare bor arbetsmarknadens funktions-
sitt forbattras och lonedkningarna ligga i linje
med Okningen i arbetsproduktiviteten samt
beakta utvecklingen i konkurrerande ldnder.
Givet den gradvisa nedtrappningen av subven-
tionerna pa dieselbriansle och den rddande
vixelkursregimen kan oljeprischocker fram-
gent komma att sld igenom snabbare pa den
inhemska inflationen. Processen for att "hin-
na i fatt” de tidigare EU-medlemsldnderna i
inkomstnivd kommer ocksa sannolikt att pa-

verka inflationen under de kommande éaren,
aven om den exakta omfattningen av detta ar
svarbedomd.

Malta deltar inte i ERM2. Under storre delen
av referensperioden 1dg den maltesiska liran
under den genomsnittliga vdxelkursnivd som
noterades gentemot euron i oktober 2002, som
i avsaknad av centralkurs i ERM2 anvdnds som
riktmdrke for presentationsindamaél, i enlighet
med vad som gjorts i tidigare rapporter och
utan att utgéra ndgon bedomning av vad som
ar en rimlig vixelkursnivd. Med hansyn till
Maltas vaxelkurssystem speglade detta framst
US-dollarns depreciering gentemot euron un-
der samma period. Samtidigt var ranteskillna-
den gentemot 3-mdnaders Euribor for det
mesta mattlig. Nar det géller den externa ut-
vecklingen i 6vrigt har Malta tidvis haft myck-
et omfattande underskott i bytes- och kapital-
balansen sammantaget sedan 1996. Sett i ett
finansieringsperspektiv har direktinvestering-
arna och portféljinvesteringarna sammantaget
visat kraftiga nettoutfloden sedan 2002, medan
merparten av kapitalinflodena &terfunnits
inom kategorin ”0vriga investeringar”.

Ar 2003 hade Malta ett underskott i de offent-
liga finanserna pd 9,7 % av BNP (inklusive un-
derskottsokande tillfdlliga atgarder pa 3,0 % av
BNP), dvs. langt Over referensviardet. Malta
befinner sig for ndrvarande i en situation med
ett alltfor stort underskott. For 2004 forutses
underskottet minska till 5,2 % av BNP. Den
offentliga skuldkvoten okade till 71,1 % av
BNP 2003, och ldg dirmed kvar 6ver referens-
vardet och vintas Oka till 73,8 % 2004. Nar det
géller hallbarheten i de offentliga finansernas
utveckling skulle det inte vara tillrackligt att
bibehélla det totala eller primara budgetsaldot
pd nuvarande nivder for att uppnd en minsk-
ning av skuldkvoten, vilket pekar pa ett behov
av ytterligare betydande konsolidering. Med
de offentliga underskott som forutses under
kommande ar skulle Malta inte uppna det
medelfristiga malet i stabilitets- och tillvixt-
pakten om offentliga finanser nédra balans eller
med overskott. Den offentliga inkomsterna
och utgifterna ar relativt hoga i forhéllande till
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BNP. I detta sammanhang skulle ett mer ef-
fektivt och sysselsdttningsfrimjande skatte-
och bidragssystem kunna forstiarka incitamen-
ten att arbeta och kraftigt bidra till den finans-
politiska konsolideringen, samtidigt som det
skulle frimja den ekonomiska tillvixten och
konvergensen i realinkomsterna. Enligt Mal-
tas konvergensprogram uppgick statens utesta-
ende ansvarsforbindelser i form av garantier
till cirka 15 % av BNP vid slutet av 2003. Det
finns emellertid ingen faststdlld metod for att
berdkna den fullstindiga omfattningen av ute-
stdende ansvarsforbindelser (inbegripet Ovriga
poster) och berdkningarna kan variera kraftigt.

Naér det giller andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna oversteg underskotten
2002 och 2003 storleken pa de offentliga in-
vesteringarnas andel av BNP. Befolkningens
aldrande forvidntas innebdra en kraftig belast-
ning pa pensionssystemet, som fortfarande
bygger pa ett fordelningssystem (pay-as-you-
go0). Den totala belastningen av en aldrande
befolkning kan lindras om det skapas ett till-
rackligt stort handlingsutrymme i de offentliga
finanserna innan det demografiska laget for-
varras som forutsett.

Den ldnga rdntan uppgick i genomsnitt till
4.7 % under referensperioden, dvs. under refe-
rensvardet for rantekriteriet. Skillnaden mel-
lan den langa rdntan i Malta och obligations-
rantorna i euroomradet har i allmdnhet mins-
kat, dvs. de maltesiska langa rdntorna har
tenderat att rora sig mot dem i euroomradet.

Vissa bestimmelser i den maltesiska lagstift-
ningen avseende (i) det institutionella obero-
endet och (ii) det finansiella oberoendet for
Central Bank of Malta ar inte i enlighet med
bestimmelserna i fordraget och ECBS-stad-
gan.

Den maltesiska lagstiftningen, sdrskilt lagen
om Central Bank of Malta, forutser inte att
Central Bank of Malta skall integreras i réttslig
mening i Eurosystemet. Malta 4r en medlems-
stat med undantag och méste darfor uppfylla
alla anpassningskrav enligt artikel 109 i for-
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draget. Detta pdverkar ett antal bestimmelser
i lagen om Central Bank of Malta.

3.8 POLEN

Ett grundldggande krav for att uppnd en hog
grad av varaktig konvergens i Polen ar att ge-
nomfora en héllbar och trovdrdig konsolide-
ring av de offentliga finanserna och att &stad-
komma en pdataglig forbéttring av landets
budgetldge. Inhemska &tgérder for att Oka
konkurrensen pd produktmarknaderna bor
forstarkas ytterligare och privatiseringen bor
fortskrida med Okad kraft. Dessutom krivs &t-
giarder for att oka arbetsproduktiviteten och
forbéattra arbetsmarknadens funktionssatt i
syfte att bidra till att upprétthalla goda forhal-
landen for att frimja prisstabiliteten.

Under referensperioden hade Polen en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation pd 2,5 %, dvs.
strax Over det referensvirde som foreskrivs i
fordraget. Sett langre tillbaka har konsument-
prisinflationen i Polen allmidnt, om &n inte
oavbrutet, foljt en sjunkande trend, och infla-
tionen har gradvis fallit till mycket 1dga nivéer.
Den senaste tiden har emellertid inflationen
borjat oka kraftigt, frimst pd grund av tillfalli-
ga faktorer. Nedgdngen i inflationen har un-
derstotts av att penningpolitiken inriktats pa
att upprétthalla prisstabilitet pd medellang
sikt, formulerat som ett inflationsmal. I slutet
av 1990-talet minskade inflationen parallellt
med att den reala BNP-tillvixten var relativt
kraftig. Tillvdxten avtog dock markant i slutet
av 2000, aven om lonerna endast reagerade
langsamt pa den ekonomiska nedgingen. In-
flationstakten har dessutom varit relativt vola-
til pd grund av utvecklingen av livsmedels- och
oljepriserna. Om man blickar framét tyder de
flesta prognoserna pa en inflationstakt pad mel-
lan 3 % och 4 % f6r 2004 och 2005. Inflations-
riskerna under denna period dr fraimst forknip-
pade med obalanser i de offentliga finanserna,
en dnnu starkare inhemsk efterfrigan och 16-
neutvecklingen till f6ljd av eventuella foljdef-
fekter av hogre livsmedels- och oljepriser och
skattedkningar till fo6ljd av EU-anslutningen.



Lingre framover kommer mojligheterna att
uppritthalla goda forhdllanden for att frimja
prisstabilitet i Polen bland annat att vara bero-
ende av att det fors en en valavviagd penning-
politik och en sund budgetpolitik, att 16nedk-
ningarna blir rimliga, att omstruktureringen av
ekonomin fortsdtter, att konkurrensen pa pro-
duktmarknaderna forstiarks, att arbetsproduk-
tiviteten okar samt att arbetsmarknadens
funktionssdatt forbattras. Processen for att
“hinna i fatt” de tidigare EU-medlemslédnder-
na i inkomstnivd kommer ocksa sannolikt att
paverka inflationen under de kommande éren,
aven om den exakta omfattningen av detta ar
svarbedomd.

Polen deltar inte i ERM2. Under referensperio-
den var vixelkursvolatiliteten for den polska
zlotyn hog och véixelkursen 1dg mestadels pd en
mycket svagare nivd dn den genomsnittliga
vaxelkursniva gentemot euron som noterades i
oktober 2002, som i avsaknad av centralkurs i
ERM2 anvinds som riktmarke for presenta-
tionsindamadl, i enlighet med vad som gjorts i
tidigare rapporter och utan att utgdéra nigon
bedomning av vad som ar en rimlig vaxelkurs-
nivd. Detta hidngde frimst samman med for-
andringar i rianteskillnaderna gentemot euro-
omrddet och med en viss politisk och finans-
politisk osdkerhet i Polen. Samtidigt var rin-
teskillnaden gentemot 3-manaders Euribor
stor under referensperioden. Nir det géller
den externa utvecklingen i Ovrigt har Polen
haft, ofta omfattande, underskott i bytes- och
kapitalbalansen sammantaget under de senaste
atta dren, men dessa har minskat kraftigt sedan
2000 parallellt med att inflodet av utlindska
direktinvesteringar gétt ned.

Ar 2003 hade Polen ett underskott i de offent-
liga finanserna pd 3,9 % av BNP, dvs. langt
over referensvirdet. Polen befinner sig for
ndrvarande i en situation med ett alltfor stort
underskott. For 2004 forutses en markant ok-
ning av underskottet till 5,6 %, trots en gynn-
sam ekonomisk tillvdxt. Den offentliga skuld-
kvoten okade till 45,4 % av BNP 2003, och lig-
ger ddrmed kvar under referensvéirdet pa 60 %.
Ar 2004 vintas skuldkvoten 6ka ytterligare till

47,2 %. Nar det giller hallbarheten i de offent-
liga finansernas utveckling skulle det inte vara
tillrackligt att bibehélla det totala eller primé-
ra budgetsaldot pd nuvarande nivder for att
hélla den offentliga skuldkvoten under 60 % av
BNP, vilket pekar pa ett behov av ytterligare
betydande konsolidering. Med de offentliga
underskott som forutses under de kommande
aren skulle Polen inte uppna det medelfristiga
malet i stabilitets- och tillvixtpakten om of-
fentliga finanser nédra balans eller med Over-
skott. Den offentliga sektorns inkomster och
utgifter ar relativt hoga i forhallande till BNP.
I detta sammanhang skulle ett mer effektivt
och sysselsattningsfrimjande skatte- och bi-
dragssystem kunna forstdrka incitamenten att
arbeta och kraftigt bidra till den finanspolitis-
ka konsolideringen, samtidigt som det skulle
fraimja den ekonomiska tillvixten och konver-
gensen i realinkomsterna ndr Overgdngspro-
cessen till en marknadsekonomi gir in i sitt
slutskede.

Nar det giller andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna oversteg underskotten
2002 och 2003 storleken pa de offentliga in-
vesteringarnas andel av BNP. Och nar det gél-
ler den aldrande befolkningen baseras Polens
delvis fonderade pensionssystem pa att de
framtida formdnerna fran de tva obligatoriska
delarna kommer att vara direkt beroende av de
avgiftsbelopp som betalats in och den forvin-
tade livslingden enligt en forsdkringsstatistisk
berikning. Overgdngen till det nya systemet ir
emellertid dnnu inte avslutad. Den totala be-
lastningen av en dldrande befolkning kan lind-
ras om det skapas ett tillrickligt stort hand-
lingsutrymme i de offentliga finanserna innan
det demografiska laget forvarras som forutsett.

Den ldnga rdntan uppgick till i genomsnitt
6,9 % under referensperioden, dvs. Over refe-
rensviardet for rantekriteriet. For narvarande
ar foljaktligen rdnteskillnaden mellan Polen
och euroomrédet relativt hog.

Vissa bestimmelser i lagen om Narodowy
Bank Polski, den polska forfattningen och an-
nan lagstiftning avseende (i) centralbankens
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institutionella oberoende, (ii) dess finansiella
oberoende samt (iii) centralbankschefens per-
sonliga oberoende ar inte i enlighet med be-
stimmelserna i fordraget och ECBS-stadgan.

Den polska lagstiftningen, sirskilt lagen om
Narodowy Bank Polski, forutser inte att cen-
tralbanken skall integreras i rittslig mening i
Eurosystemet. Polen dr en medlemsstat med
undantag och maste darfor uppfylla alla an-
passningskrav enligt artikel 109 i fordraget.
Detta paverkar ett antal bestimmelser i lagen
om Narodowy Bank Polski. Den polska for-
fattningen kommer att behdva anpassas vid in-
forandet av euron.

3.9 SLOVENIEN

For att uppnd en hog grad av varaktig konver-
gens kommer det att vara viktigt for Slovenien
att genomfora en sund konsolidering av de of-
fentliga finanserna, bedriva en mattlig l1o6nepo-
litik samt fortsdtta sitt arbete med struktur-
reformer. I synnerhet kommer en 6kad flexibi-
litet pd arbetsmarknaden och en fortsatt
ekonomisk avreglering som leder till o6kad
konkurrens pd produktmarknaderna att bidra
till att skapa goda forhallanden for att frimja
prisstabilitet och 6kad potentiell tillvaxt.

Under referensperioden hade Slovenien en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation pd 4,1 %, dvs.
langt over det referensvirde som foreskrivs i
fordraget. Sett langre tillbaka minskade kon-
sumentprisinflationen i Slovenien gradvis fram
till 1999, dd den sjunkande trenden avbrots
men fortsatte igen efter 2000. Denna infla-
tionsutveckling speglar ett antal viktiga poli-
cybeslut, fraimst beslutet 2001 att inféra ett
nytt penningpolitiskt ramverk grundat pa tva
pelare med huvudmaélet att uppritthalla pris-
stabilitet. Under storre delen av den granskade
perioden bor inflationsutvecklingen ses mot
bakgrund av en relativt stadig real BNP-till-
vaxt och relativt stabila forhdllanden pa ar-
betsmarknaden. Loneutvecklingen, mitt med
den nominella ersdttningen per anstalld,
bromsades upp fram till 1999 men tilltog dér-
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efter markant under 2000 innan den dter mins-
kade ndgot 2003. Importpriserna har tillsam-
mans med dndringar av reglerade priser och
skatter bidragit i betydande man till volatilite-
ten i inflationstakten. Om man blickar framat
tyder de flesta prognoser pa att inflationen
kommer att ligga i intervallet 3,6—3,8 % for
2004 och 3,2-3,3 % for 2005. Inflationsrisker-
na under denna period ar fraimst forknippade
med en starkare inhemsk efterfrigan och yt-
terligare Okningar av vissa reglerade priser.
Om man ser annu ldngre fram kommer mojlig-
heterna att skapa goda forhallanden for att
fraimja prisstabilitet i Slovenien bland annat
att vara beroende av det fors en valavviagd pen-
ningpolitik och en finanspolitik som maéste
spela en central roll for att hdalla inflations-
trycket fran efterfrdgesidan under kontroll.
Dessutom kommer arbetet med ytterligare
strukturreformer att behova forceras, till ex-
empel nar det giller att fortsatt minska index-
regleringarna i ekonomin, i synnerhet i fraga
om loner och vissa sociala transfereringar. Det
kommer att vara viktigt att 6ka flexibiliteten
pé arbetsmarknaden och att se till att 16nedk-
ningarna ligger i linje med utvecklingen i ar-
betsproduktiviteten och beaktar utvecklingen i
konkurrerande lander. Dessutom kommer det
att vara viktigt att fortsitta med den ekono-
miska avregleringen i syfte att stirka konkur-
rensen pd produktmarknaderna. Vidare kom-
mer processen for att “hinna i fatt” de tidigare
EU-medlemslianderna i inkomstnivd dven san-
nolikt att paverka inflationen under de kom-
mande dren, dven om den exakta omfattningen
av detta ar svarbedomd.

Den slovenska tolaren har deltagit i ERM2
med verkan fradn den 28 juni 2004, dvs. i mind-
re dn tva ar fore ECB:s provning. Slovenien
gick med i ERM2 med en kurs pa 239,64 tola-
rer per euro, vilket var mycket ndra marknads-
kursen vid tidpunkten for anslutningen. Fore
anslutningen till ERM2 hade tolaren gradvis
deprecierat gentemot euron. Inom ramen for
viaxelkursmekanismen har den slovenska pen-
ningpolitiken varit inriktad pa att uppné en
stabil vidxelkurs gentemot euron. Till foljd av
detta har tolaren legat kvar ndra sin central-



kurs. Nar det giller den externa utvecklingen
har bytes- och kapitalbalansen sammantaget i
Slovenien i stort sett varit balanserad under de
senaste dtta dren.

Ar 2003 hade Slovenien ett underskott i de of-
fentliga finanserna pa 2,0 % av BNP, dvs. un-
der referensviardet. For 2004 forutses en ok-
ning till 2,3 %. Slovenien befinner sig for nér-
varande inte i en situation med ett alltfor stort
underskott. Den offentliga skuldkvoten lag i
stort sett kvar pd 29,4 % av BNP under 2003,
dvs. langt under referensviardet pa 60 %. Ar
2004 vintas en 0kning till 30,8 %. Nar det gal-
ler héllbarheten i de offentliga finansernas ut-
veckling skulle Slovenien inte, med de under-
skott som forutses under de kommande aren,
uppné det medelfristiga malet i stabilitets- och
tillvixtpakten om offentliga finanser nédra ba-
lans eller med overskott. En forsiktig finans-
politik d4r motiverad eftersom Sloveniens in-
flationstakt ligger avsevart Over referensvér-
det. De offentliga inkomsterna och utgifterna
ar relativt hoga i forhallande till BNP. I detta
sammanhang skulle ett mer effektivt och sys-
selsdttningsfraimjande skatte- och bidragssys-
tem kunna forstdrka incitamenten att arbeta
och bidra markant till den finanspolitiska kon-
solideringen, samtidigt som det skulle frimja
den ekonomiska tillvixten och konvergensen i
realinkomsterna ndr Overgdngsprocessen till
en marknadsekonomi gar in i sitt slutskede.
Enligt uppgift uppgick statens utestdende an-
svarsforbindelser i form av garantier till cirka
6,6 % av BNP 2002 och 7,5 % av BNP 2003 i
Slovenien. Det finns emellertid ingen fast-
stialld metod for att berdkna den fullstindiga
omfattningen av utestdende ansvarsforbindel-
ser (inbegripet Ovriga poster) och berdkning-
arna kan variera kraftigt.

Néar det géller andra faktorer i konvergens-
granskningen oversteg underskotten 2002 och
2003 inte de offentliga investeringarnas andel
av BNP. Trots att Slovenien gynnas av en lag
offentlig skuldkvot véntas den &ldrande be-
folkningen innebédra en betydande belastning
pa pensionssystemet, som fortfarande i hu-
vudsak baseras pé ett fordelningssystem (pay-

as-you-go). Den totala belastningen av en dld-
rande befolkning kan lindras om det skapas ett
tillrackligt stort handlingsutrymme i de of-
fentliga finanserna innan det demografiska la-
get forvarras som forutsett.

Den ldnga rdntan uppgick i genomsnitt till
5,2 % under referensperioden, dvs. under refe-
rensvardet for rdntekriteriet. Den ldnga rdntan
i Slovenien rorde sig stadigt mot de genom-
snittliga obligationsrdntorna i euroomradet,
vilket sarskilt speglar ett fortroende for den in-
flationsbekdmpande strategi som tillimpas av
Banka Slovenije och for den allmdnna ekono-
miska och finanspolitiska utvecklingen i Slo-
venien.

Vissa bestimmelser i lagen om Banka Sloveni-
je avseende (i) bankens institutionella obero-
ende och (ii) centralbankschefens personliga
oberoende ar inte i enlighet med bestimmel-
serna i fordraget och ECBS-stadgan.

Nar det giller annan lagstiftning dn lagen om
Banka Slovenije konstaterar ECB att den na-
tionella lagstiftningen om forebyggande av
korruption kan behdva ses éver mot bakgrund
av artikel 14.2 i ECBS-stadgan.

Den slovenska lagstiftningen, sarskilt lagen
om Banka Slovenije, forutser inte fullt ut att
centralbanken skall integreras i réttslig me-
ning i Eurosystemet. Slovenien ar en med-
lemsstat med undantag och maste darfor upp-
fylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i
fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmel-
ser i lagen om Banka Slovenije.

3.10 SLOVAKIEN

Ett grundldggande krav for att uppnd en hog
grad av varaktig konvergens i Slovakien ar att
genomfora en hallbar och trovérdig konsolide-
ring av de offentliga finanserna. For att skapa
goda forhallanden for att frimja prisstabilitet
kommer det dessutom att vara betydelsefullt att
de strukturreformer som nu pagar genomfors.
Att 0ka konkurrensen inom ekonomin, forbatt-
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ra arbetsmarknadens funktionsséatt och bedriva
en lonepolitik som ger mattliga 16nedkningar
ar nodvandigt for att sinka den ihdllande hoga
arbetslosheten, Oka sysselsdttningsgraden och
skapa battre forutsattningar for att 0ka den po-
tentiella tillvixten i arbetsproduktiviteten.

Under referensperioden hade Slovakien en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation 6ver tolv ménader
pd 8,4 %, dvs. langt Over det referensvirde
som foreskrivs i fordraget. Sett ldngre tillbaka
har konsumentprisinflationen i Slovakien inte
foljt ndgon tydlig trend. Sedan den fasta vixel-
kurskopplingen overgavs 1998 har inflations-
utvecklingen skett mot bakgrunden av en pen-
ningpolitisk regim som bast kan beskrivas som
ett implicit inflationsmdl med en styrd vixel-
kurs. Sedan 1999 har inflationen framfor allt
paverkats av hojningar av reglerade priser och
fordndringar i indirekta skatter. Under storre
delen av den granskade perioden bor infla-
tionsutvecklingen ses mot bakgrund av en re-
lativt stark real BNP-tillvdxt. Trots detta har
arbetslosheten stadigt legat kvar pa en mycket
hog niva. Lonedkningarna har varierat kraftigt
Over tiden men legat kvar p4 relativt hoga ni-
vder. Importpriserna har, tillsammans med
livsmedelspriserna, anpassningarna av regle-
rade priser och skatter, bidragit i betydande
grad till volatiliteten i inflationstakten. Om
man blickar framét tyder de flesta prognoser
pd en inflationstakt i intervallet 7,6—8,2 %
2004 och 3,0—4,5 % 2004, framst till foljd av
den slutliga anpassningen av reglerade priser
och indirekta skatter. Uppatriskerna for infla-
tionen dr fraimst forknippade med eventuella
foljdeffekter av den senaste tidens hoga infla-
tionstakter och loneutveckling. Om man ser
annu langre fram kommer mdojligheterna att
skapa goda forhallanden for att frimja prissta-
bilitet i Slovakien att vara beroende av att det
fors en vilavvagd penningpolitik, att en héall-
bar konsolidering genomfors av de offentliga
finanserna, att 16nebildningen blir aterhéallsam
och att den ekonomiska omstruktureringen
fortsiatter. Vidare kommer processen for att
“hinna i fatt” de tidigare EU-medlemsldnder-
na i inkomstniva dven sannolikt att paverka in-
flationen under de kommande aren, dven om
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den exakta omfattningen av detta ar svdrbe-
domd.

Slovakien deltar inte i ERM2. Efter en period
med allmén stabilitet som holl i sig fram till
tredje kvartalet 2003 steg korunans vaxelkurs
gradvis gentemot euron i forhallande till den
genomsnittliga nivd som noterades gentemot
euron i oktober 2002, som i avsaknad av cen-
tralkurs i ERM2 anvidnds som riktmédrke for
presentationsindamal, i enlighet med vad som
gjorts i tidigare rapporter och utan att utgora
ndgon bedémning av vad som &r en rimlig vax-
elkursnivd. Korunans appreciering forefaller
fraimst ha varit forknippad med forbattrade
ekonomiska utsikter for Slovakien, en kraftig
exporttillvixt och en positiv ranteskillnad
gentemot euroomrddet. Skillnaden gentemot
3-mdanaders Euribor minskade men var fortfa-
rande ansenlig under tredje kvartalet 2004.
Nar det géller den externa utvecklingen i Ov-
rigt har Slovakien genomgéende haft stora un-
derskott i bytes- och kapitalbalansen samman-
taget under de senaste atta dren, 4ven om un-
derskottet foll till 0,5 % av BNP for 2003.
Denna nedgdng kan emellertid delvis bero pa
faktorer som ar specifika for bilindustrin. Sett
ur ett finansieringsperspektiv har nettoinflo-
dena av utlindska direktinvesteringar spelat
en betydande roll i Slovakien efter 1998 och
speglar bade privatiseringar och nyetablering-
ar.

Ar 2003 hade Slovakien ett underskott i de of-
fentliga finanserna pa 3,7 % av BNP, dvs. dver
referensviardet. Underskottet forutses oka till
3,9 % av BNP 2004, trots det gynnsamma kon-
junkturlaget. Slovakien befinner sig for nirva-
rande i en situation med ett alltfor stort under-
skott. Den offentliga skuldkvoten minskade
till 42,6 % av BNP for 2003, och 1ldg darmed
kvar under referensvirdet pa 60 %. Ar 2004
vintas skuldkvoten Oka till 44,5 %. Nar det
géller hallbarheten i de offentliga finansernas
utveckling skulle Slovakien inte, med de of-
fentliga underskott som fOrutses under de
kommande aren, uppna det medelfristiga ma-
let i stabilitets- och tillvixtpakten om offentli-
ga finanser ndra balans eller med 6verskott. En



forsiktig finanspolitik 4r motiverad mot bak-
grund av Slovakiens hoga inflationstakt, som
ligger avsevart Over referensvirdet. Fortsatta
strukturella atgarder, bland annat nar det gil-
ler arbetsgivaravgifterna, kan ge betydande bi-
drag till budgetkonsolideringen och samtidigt
fraimja den ekonomiska tillvixten och konver-
gensen i realinkomsterna. Genom den omfat-
tande skattereform som genomforts 2004 har
en proportionell inkomstskatt inforts och en
overgang skett fran direkt till indirekt beskatt-
ning.

Naér det giller andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna oversteg underskotten
2002 och 2003 de offentliga investeringarnas
andel av BNP. Och nir det géller befolkning-
ens dldrande forvdntas Slovakien stéllas infor
en avseviard Okning av dldrekvoten frdn om-
kring 2010 och framét. Slovakien forvdntas ha
fordel av att man infor ett obligatoriskt fonde-
rat pensionssystem frdn och med 2005 och
reformerar fordelningssystemet (pay-as-you-
g0). Overgangen till det nya systemet forvin-
tas emellertid leda till ytterligare belastningar
pa budgeten.

Den ldnga rdntan uppgick i genomsnitt till
5,1 % under referensperioden, dvs. under refe-
rensviardet. Den ldnga rintan i Slovakien och
skillnaden gentemot obligationsrdntorna i eu-
roomradet minskade fram till i borjan av 2003
och har sedan dess legat relativt stabila under
resten av referensperioden.

Den slovakiska lagstiftningen, sérskilt lagen
om Narodna banka Slovenska, forutser dnnu
inte att centralbanken skall integreras i rittslig
mening i Eurosystemet. Slovakien ar en med-
lemsstat med undantag och maste darfor upp-
fylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i
fordraget. Detta paverkar ett antal bestimmel-
ser i lagen om Narodna banka Slovenska.

3.11 SVERIGE

Aven om Sverige har uppnitt en hoég grad av
varaktig konvergens kommer mojligheterna att

uppratthalla goda forutsattningar for makro-
ekonomisk stabilitet att vara beroende av att
penning- och finanspolitiken pd medellang till
lang sikt utformas pa ett vilavvégt sitt. Sverige
har vil fungerande institutionella ramar pa
plats for bade penning- och finanspolitiken.
Landet bor fortsdtta att uppfylla sitt eget mal
om budgetdverskott och minska nivdn pa den
offentliga skulden och rdntebetalningarna och
amorteringarna pé skulden mot bakgrund av
framtida budgettryck. For att oka sysselsitt-
ningen och tillvixtpotentialen genom o&kad
flexibilitet i ekonomin, och diarmed varaktigt
héllbara offentliga finanser och héllbar pris-
stabilitet, krdvs dven inhemska atgidrder som
syftar till att forbattra produkt- och arbets-
marknadernas funktionssitt, samtidigt som
arbetsmarknadens parter maste se till att 16ne-
bildningen ligger i linje med 6kningen i arbets-
produktiviteten och utvecklingen i konkurre-
rande ldnder.

Under referensperioden hade Sverige en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation dver tolv manader
pd 1,3 %, dvs. ldngt under det referensvirde
som foreskrivs i fordraget. HIKP-inflationen i
Sverige har under flera ar legat pd nivder som
ar forenliga med prisstabilitet, d&ven om den
ibland har péaverkats av tillfilliga faktorer som
fraimst speglar olika utbudsstorningar. Infla-
tionsutvecklingen speglar en rad viktiga policy-
beslut, frimst beslutet att d&ndra penningpoli-
tikens inriktning mot huvudmalet att uppratt-
hélla prisstabilitet. Sedan 1993 har malet for
penningpolitiken formulerats som ett uttryck-
ligt inflationsmaél, kvantifierat sedan 1995 som
en Okning pd 2 % i konsumentprisindex med
ett toleransintervall om =1 procentenhet. Se-
dan 1998 har finanspolitiken dessutom gene-
rellt understott prisstabiliteten, medan en okad
konkurrens pd produktmarknaderna ocksé spe-
lade en roll i slutet av 1990-talet. Mellan 1996
och 2000 14g bdde KPI- och HIKP-inflationen
i Sverige ofta under 1 %, vilket frimst speglade
sankta indirekta skatter och subventioner och
avregleringseffekter, samt, nir det giller KPI,
effekter av sjunkande bolanerdntor. Sedan 2001
har inflationen mestadels legat omkring 2 %,
och tillfalligt 6kat till 6ver 3 % i samband med
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stigande elpriser och, under 2001, ett hogt ka-
pacitetsutnyttjande. Under 2000 och 2001
innebar den kraftiga deprecieringen av kronan
ett ytterligare tryck uppdt pd importpriserna.
Okningen i enhetsarbetskraftskostnaderna har
varit dimpad de senaste dren och andra rele-
vanta prisindex pavisar ocksd laga inflations-
takter. Om man blickar framat tyder de flesta
prognoser pa att inflationen kommer att ligga
under 2 % 2004 och 2005. Den senaste tidens
aterhallsamma Ioneutveckling, en ovintat god
Okning i arbetsproduktiviteten och en mattlig
importprisutveckling under det senaste Aret
bygger under de gynnsamma inflationsutsikter-
na, dven om oljeprisutvecklingen kan medfora
vissa ytterligare externa pristryck som aven
skulle kunna leda till 6kade Ionekrav.

Sverige deltar inte i ERM2. Som péapekades i
konvergensrapporterna 2000 och 2002 har
Sverige ett undantag men inte ndgon sérskild
stallning nar det géller deltagande i etapp tre
av EMU. Sverige dr darmed skyldigt enligt
fordraget att infora euron, vilket innebér att
landet maste strdva efter att uppfylla samtliga
konvergenskriterier, inbegripet vaxelkurskri-
teriet. Under referensperioden fluktuerade den
svenska kronan nédra den genomsnittliga niva
som noterades gentemot euron i oktober 2002,
som i avsaknad av en centralkurs i ERM2
anvinds som riktmérke for presentationsinda-
mal, i enlighet med vad som gjorts i tidigare
rapporter och utan att utgéra ndgon bedém-
ning av vad som ar en rimlig vaxelkursnivé.
Skillnaderna i de korta rdntorna gentemot
3-mdnaders Euribor var mattliga och blev
obetydliga under loppet av 2004. Nar det gal-
ler den externa utvecklingen i Ovrigt har
Sverige sedan 1996, haft ett betydande over-
skott i bytes- och kapitalbalansen sammanta-
get, mot bakgrund av en ganska stor negativ
nettostillning gentemot utlandet, som dock
krympt kraftigt sedan 2000.

Ar 2003 hade Sverige ett verskott i de offentli-
ga finanserna pa 0,3 % av BNP och lag darmed
med god marginal under referensvérdet pa 3 %
for underskottskvoten. Sverige befinner sig for
narvarande inte i en situation med ett alltfor
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stort underskott. For 2004 forutses overskottet
O0ka med 0,3 procentenheter av BNP. Skuld-
kvoten minskade med mattliga 0,6 % 2003 till
52,0 %, dvs. under referensvirdet pa 60 %. Ar
2004 véntas den sjunka till 51,6 % av BNP. Nar
det géller hallbarheten i de offentliga finanser-
nas utveckling kommer Sverige, enligt den
budgetutveckling som forutses i konvergens-
programmet, att fortsdtta uppna stabilitets-
och tillvixtpaktens medelfristiga mal om of-
fentliga finanser nédra balans eller med Over-
skott.

Nar det galler andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna forefaller Sverige vara
vél forberett att mota de pafrestningar pa bud-
geten som foljer av den dldrande befolkningen,
till foljd av landets avgiftsbestimda system
med fiktiv pensionsbehdllning dir pensions-
formanerna automatiskt anpassas till fordnd-
ringar i avgiftsunderlaget och den forvintade
livslaingden. For att kunna hantera den samla-
de belastningen av befolkningens dldrande bor
Sverige emellertid fortsdtta att iaktta sitt eget
mal om budgetdverskott och minska nivdn pa
den offentliga skulden, liksom rintebetal-
ningarna och amorteringarna pa skulden, i
tillrackligt hog grad innan det demografiska
laget forvarras som forutsett.

Den ldnga rdntan i Sverige uppgick i genom-
snitt till 4,7 % under referensperioden och un-
dersteg alltsa referensvdrdet. Skillnaden mel-
lan den ldnga rdntan i Sverige och obligations-
rdntorna i euroomradet minskade under storre
delen av referensperioden, vilket speglade av-
tagande osidkerhet, starkta offentliga finanser
och relativt 1aga inflationsférviantningar. Den
langa rdantan i Sverige och liknande ridntor i
euroomrddet rorde sig foljaktligen avsevért
niarmare varandra under referensperioden.

Vissa bestimmelser i lagen om Sveriges riks-
bank dr fortfarande inte forenliga med fordra-
get och ECBS-stadgan, sarskilt avseende Riks-
bankens finansiella oberoende. Den svenska
lagstiftningen och sdrskilt lagen om Sveriges
riksbank forutser inte Riksbankens réttsliga in-
tegrering i Eurosystemet. Sarskilt bor rege-



ringsformen anpassas nar det giller Riksban-
kens befogenheter betriaffande penningpoliti-
ken och ratten till utgivning av sedlar och
mynt. Vad giller annan lagstiftning dn lagen
om Sveriges riksbank konstaterar ECB att lag-
stiftningen om allmdnna handlingars offentlig-
het och sekretesslagen méste ses 6ver mot bak-
grund av sekretessbestimmelserna i artikel 38 i
ECBS-stadgan.

ECB konstaterar att Sverige sedan den 1 juni
1998 har haft en skyldighet enligt fordraget att
anpassa lagstiftningen for att 4stadkomma det-
ta och att de svenska myndigheterna inte har
vidtagit ndgra lagstiftningsdtgirder under de
senaste aren for att ritta till de oférenligheter
som beskrivits har och i tidigare rapporter.
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SVERIGE
| PRISUTVECKLINGEN

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

1.

Sett 6ver en langre tidsperiod har HIKP-infla-
tionen i Sverige legat pa nivder som ar forenli-
ga med prisstabilitet (se diagram 1), dven om
den ibland péverkats av tillfdlliga faktorer. In-
flationsutvecklingen speglar en rad viktiga po-
licybeslut, framst beslutet att andra penning-
politikens inriktning mot huvudmaélet att upp-
riatthalla prisstabilitet. Sedan 1993 har maélet
for penningpolitiken formulerats som ett ut-
tryckligt inflationsmél, kvantifierat sedan
1995 som en 6kning pd 2 % i konsumentprisin-
dex med ett toleransintervall om =1 procent-
enhet. Den nya riksbankslagen, som tradde i
kraft 1999, bekriftade att prisstabilitet dr hu-
vudmadlet for penningpolitiken. Sedan 1998
har finanspolitiken dessutom generellt under-
stott prisstabiliteten, och en 6kad konkurrens
pa produktmarknaderna spelade ocksa en roll i
slutet av 1990-talet.

Mellan 1996 och 2000 ldg bade KPI- och
HIKP-inflationen i Sverige ofta under 1 %,
dvs. under Riksbankens inflationsmal. Detta
berodde framst pa sdnkta indirekta skatter
och subventioner, avregleringseffekter och ett
svagt kapacitetsutnyttjande fram till 1998. Néar
det géiller KPI spelade dven sjunkande bolane-
rantor en roll." Sedan 2001 har inflationen for
det mesta legat ndgot 6ver 2 %, medan den un-
der 2001 och i borjan av 2003 tillfalligt steg till
over 3 %. Detta speglade delvis 6kande elpri-
ser (pa grund av ldga nivder i kraftverkens vat-
tenmagasin), medan ett hogt kapacitetsutnytt-
jande, en stark sysselsattningsokning och Oka-
de lonekostnader dven spelade in under 2001.
Under 2000 och 2001 medférde dessutom den
kraftiga deprecieringen av kronan ett ytterli-
gare tryck uppdt pd importpriserna. Sedan
1996 har prisstabiliteten i allt vdsentligt un-
derstotts av utvecklingen i ersdttningen per
anstalld, arbetsproduktiviteten och enhetsar-

betskostnaderna, dven om Okningen i enhets-
arbetskostnaderna var hog 1996, 2000 och
2001 och ledde till avsevart minskade vinst-
marginaler. De senaste arens inflationstakt har
varit forenlig med prisstabilitet, dven matt
med andra relevanta index for pristryck (se ta-
bell 2).

Om man ser till de senaste trenderna och
prognoserna uppgick den &rliga HIKP-infla-
tionen till 1,2 % i augusti 2004 (se tabell 3a).
Detta bor ses mot bakgrund av en mycket 1ag
inflationstakt i borjan av aret, framst till foljd
av baseffekter fran hoga prisokningar ett ar ti-
digare. De senaste inflationsprognoserna fran
storre internationella institut pekar pd en in-
flationstakt pd 0,5—1,2 % under 2004 och 1,4—
1,7 % under 2005 (se tabell 3b). Enligt den se-
naste inflationsrapporten fran Sveriges riks-
bank (maj 2004) vintas KPI-inflationen uppgd
till i genomsnitt 0,4 % for 2004 och 1,2 %
for 2005. Den senaste tidens &terhdllsamma
l6neuppgorelser samt en ovdntat god 6kning i
arbetsproduktiviteten och en mattlig import-
prisutveckling under det senaste dret bygger
under de gynnsamma inflationsutsikterna,
aven om oljeprisutvecklingen kan medfora yt-
terligare pristryck utifran. Andringarna i indi-
rekta skatter och administrativt satta priser
kommer, enligt Sveriges riksbank, att bidra
med cirka 0,2 procentenheter till inflations-
takten under 2004. Uppatriskerna for inflatio-
nen ar fraimst forknippade med ytterligare ol-
jepris6kningar, som kan leda till hogre 16ne-
krav, samtidigt som det dven finns risk for att
styrkan i aterhdmtningen underskattas. Dess-
utom kan vinstmarginalerna, som under den
senaste konjunkturnedgdngen pressades, kom-
ma att dterhdmta sig kraftigare dn véntat.

Om man ser lingre framat kommer majlighe-
terna att bibehdlla goda fOrutsdttningar att
frimja prisstabiliteten i Sverige att vara bero-

1 Med hénsyn till att KPI ofta paverkas av tillfdlliga storningar som
inte bedoms paverka inflationen eller inflationsprocessen varak-
tigt har Riksbanken ansett det nédviandigt att grunda sina pen-
ningpolitiska beslut pa andra inflationsmatt, t.ex. UND1X som
har visat relativt mindre variation. UND1X definieras som KPI
exklusive ridntekostnader och de direkta effekterna av dndrade
indirekta skatter och subventioner.
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ende av att penning- och finanspolitiken pa
medelldng till 1dng sikt utformas pé ett vilav-
vagt satt. Dessutom ar det mycket viktigt att
starka de inhemska atgirderna att 6ka konkur-
rensen pa produktmarknaderna, med tanke pd
den forhallandevis hoga prisnivan i Sverige,
samt till att ytterligare forbattra skatte- och
bidragssystemen och arbetsmarknadens funk-
tionssdtt i syfte att ytterligare stdrka incita-
menten att bidra till arbetskraftsutbudet. An-
delen administrativt faststdllda priser i HIKP-
korgen uppgdr enligt Riksbanken till cirka 3 %.
Samtidigt som strukturreformer gor ekonomin
mer motstdndskraftig mot chocker skapar
de sannolikt dven de basta forutsattningarna
for en héllbar ekonomisk expansion och sys-
selsdttningsokning. Arbetsmarknadens parter
maste bidra till dessa mal genom att se till att
16nebildningen ligger i linje med o6kningen i
arbetsproduktiviteten och utvecklingen i kon-
kurrerande ldnder.

2 UTVECKLINGEN AV OFFENTLIGA FINANSER

Referensdret 2003 hade Sverige ett Overskott i
de offentliga finanserna pd 0,3 % av BNP och
ldg ddrmed med god marginal under referens-
virdet pd 3 % for underskottskvoten (se tabell
4). Den offentliga skuldkvoten uppgick till
52,0 % av BNP, dvs. under referensvardet pé
60 %. Jamfort med aret innan ar okade bud-
getoverskottet i forhallande till BNP med 0,3
procentenheter medan skuldkvoten minskade
med 0,6 procentenheter. For 2004 forutses ett
Overskott pd 0,6 % av BNP, medan skuldkvo-
ten berdknas minska till 51,6 %. Sverige befin-
ner sig for narvarande inte i en situation med
ett alltfor stort underskott. Uppgifterna om de
offentliga finanserna i Sverige foljer inte ENS
95 till foljd av att kommissionen nyligen bevil-
jat en Overgdngsperiod nar det giller klassifi-
ceringen av premiepensionssystemet. Saldot
for de offentliga finanserna kommer att bli
omkring 1 % av BNP ldagre for 2003 och 2004
ndr overgdngsperioden upphor i samband med
datarapporteringen i mars 2007. Aven uppgif-
terna for dren fore och efter 2003 och 2004
kommer dé att paverkas.
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Mellan 1996 och 2003 minskade den offentliga
skulden i forhallanden till BNP totalt sett med
21,5 procentenheter (se diagram 2a och tabell
5). Skuldkvoten minskade stadigt mellan 1996
och 2000 och 1ag darefter i stort sett kvar ofor-
andrad. Bland de faktorer som ligger bakom
utvecklingen av skuldkvoten har det priméara
saldot visat ett Overskott sedan 1996, vilket
mer dn val har uppvagt den oférdelaktiga skill-
naden mellan tillvixten och ridntenivdn fran
1997 till 2002 (se diagram 2b). Ar 2000 nadde
det primédra Overskottet en topp pd 9,2 % av
BNP, for att sedan falla till 2,3 % av BNP
2003. Péatagliga underskott/skuldanpassningar
skedde under 2001 samt i mindre grad under
1998 och 2003. Dessa har alla haft en okande
effekt pd skuldkvoten (se tabell 6). Andelen
skuld med kort 16ptid har i stort sett varit
konstant de senaste dren. Sett till siffrorna for
2003 ar andelen skuld med kort 16ptid relativt
hég (se tabell 5). Aven om man beaktar den
mattliga nivdn pa skuldkvoten dr budgetsaldot
darfor relativt kansligt for rdntedndringar.
Andelen skuld i utlindsk valuta har minskat
kraftigt och dven om den fortfarande var
pataglig under 2003 ar budgetsaldot, med
tanke pa skuldnivdn, relativt okéansligt for
forandringar i vaxelkurserna.

Budgetsaldot uppvisade stadigt battre utfall
mellan 1996 och 2000, 4ven om denna utveck-
ling senare delvis vinde (se tabell 7 och dia-
gram 3a). Underskottet vinde till ett dverskott
pa 1,8 % av BNP 1998, och okade ytterligare
till 5,1 % 2000. Darefter minskade dverskottet
kraftigt, vilket ledde till en balanserad budget
2002.

De forbattringar i budgetsaldot under 1997
och 1998 som inte hianger samman med kon-
junkturutvecklingen speglar bade en varaktigt,
strukturell utveckling mot en mer discipline-
rad budgetpolitik och olika dtgidrder med till-
falliga effekter, inbegripet dndringar av skatte-
systemet och skatteuppbodrden till f6ljd av EU-
medlemskapet (se diagram 3b). Dessutom
hade en stark ekonomisk tillvixt en positiv ef-
fekt pd budgetsaldot mellan 1998 och 2000.
Faktorer vid sidan av konjunkturutvecklingen



bidrog till en forsdmring av budgetsaldot 1999,
medan de bidrog till en forbéttring av saldot
2000. Aren 2001 och 2002 minskade det kon-
junkturrensade saldot markant och den eko-
nomiska nedgingen bidrog ytterligare till den
negativa utvecklingen av budgetutfallen 2001.
Trots detta kan merparten av forsémringen av
budgetsaldot 2001 och 2002, enligt kommis-
sionens uppskattningar, forklaras av faktorer
som inte hdnger samman med konjunkturut-
vecklingen sdsom en inkomstskattereform och
en expansiv offentlig utgiftspolitik inom vissa
omraden, till exempel hélsovarden. Ar 2003
forbattrades det strukturella saldot medan
konjunkturcykeln hade en negativ inverkan pa
det totala budgetsaldot. Tillgdngliga uppgifter
tyder péa att saldona for 2002 och 2003 inte pa-
verkades av tillfalliga atgérder.

Nar det galler utvecklingen av andra budgetin-
dikatorer framgér det av diagram 4 och tabell 7
att den offentliga sektorns totala utgifter i for-
hallande till BNP minskade snabbt mellan
1996 och 2000. Det framsta bidraget till
minskningen kom fridn rdntebetalningar (2,3
procentenheter av BNP), sociala formaner and-
ra dn in natura (2,2 procentenheter) samt 16-
ner och kollektiva avgifter (1,5 procentenheter
av BNP). Efter 2001 6kade de totala utgifterna
igen, trots en ytterligare minskning av rinteut-
gifterna. Detta berodde framst pa dkade socia-
la formaner. De offentliga inkomsterna for-
dndrades endast mattligt i forhallande till
BNP mellan 1996 och 2003. Efter att ha natt
en topp pa 62,7 % av BNP 1998 och 1999
minskade inkomsterna till 58,1 % av BNP
2002, for att sedan oka till 58,4 % av BNP
2003. De offentliga inkomsterna och utgifter-
na i forhallande till BNP 4r hoga i Sverige
jamfort med andra hogt utvecklade ekono-
mier.

Enligt den svenska finanspolitiska strategin pa
medelldng sikt, som redovisas i den senaste
uppdateringen av konvergensprogrammet for
2003—2006 fran november 2003, forvintas den
offentliga sektorns budgetsaldo fortsatt visa ett
overskott 2004 och skuldkvoten berdknas sta-
biliseras pa 51 % under 2004, for att direfter

minska ytterligare. Det finns for narvarande
inga uppgifter om mera omfattande atgirder
med en tillfillig effekt i budgeten for 2004.
Den svenska regeringen har tillkdnnagivit att
man kommer att fortsitta sin budgetstrategi
med ett bibehéllet overskott i de offentliga fi-
nanserna pd i genomsnitt minst 2 % av BNP
over en konjunkturcykel, dven om marginalen
for att uppfylla denna regel krymper till f6ljd
av revideringar av statistik och policyatgirder
som skett den senaste tiden. I budgetproposi-
tionen for 2005 har regeringen dessutom fore-
slagit en mer expansiv finanspolitik for de
kommande dren dn vad som forutsdgs i det se-
naste konvergensprogrammet. Om budgetsal-
dot utvecklas enligt malet i 2004 ars ekono-
miska varproposition och budgetpropositio-
nen for 2005, kommer Sverige dock att ha
uppfyllt stabilitets- och tillvixtpaktens medel-
fristiga mél om offentliga finanser ndra balans
eller med Overskott. Risken for att Sverige
overskrider underskottsgransen pa 3 % ar
mycket liten om de offentliga finanserna ut-
vecklas enligt planerna.

Nar det géller den mojliga framtida utveck-
lingen av skuldkvoten granskas inte denna
nirmare i ECB:s konvergensrapport for de
linder som uppvisade en skuldkvot pd 60 % el-
ler darunder 2003. Vad géller de ldngsiktiga
utmaningarna for de offentliga finanserna ar
uppratthallandet av ett tillrickligt stort dver-
skott fram till 2015 emellertid en av de viktiga
pelarna i Sveriges strategi for att mota de be-
lastningar pa budgeten som foljer av demogra-
fiska fordndringar. Som framgar av tabell 8§
forvantas dessutom andelen aldre i befolk-
ningen O0ka markant frin omkring 2010 och
framét. Det ar ddrfér absolut nddvéindigt att
minska nettoskulden och betalningarna av
rintor och amorteringar pd skulden innan
kostnaderna for befolkningens dldrande borjar
O0ka markant.

For att mota dessa utmaningar reformerade
Sverige sitt pensionssystem 1999. Som f6ljd av
detta fungerar det offentliga fordelningssyste-
met (pay-as-you-go) nu som ett avgiftsbe-
staimt system med fiktiv pensionsbehéllning
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dir pensionsférménerna automatiskt anpassas
till forandringar i avgiftsunderlaget och den
forviantade livslingden. For att kunna uppratt-
hélla héllbara offentliga finanser maste emel-
lertid dtgdrder genomforas dven pa andra om-
rdden som paverkas av en dldrande befolkning,
till exempel i hdlsovarden.

3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Den svenska kronan deltog inte under refe-
rensperioden frdn oktober 2002 till september
2004 i ERM2 (se tabell 9a). Efter relativt kraf-
tiga sviangningar mellan 2000 och 2002 lag
kronan under referensperioden nira den ge-
nomsnittliga nivd som noterades gentemot eu-
ron i oktober 2002 (9,105 SEK/EUR, norma-
liserad till 100 i diagram 5), som i avsaknad av
en centralkurs anviands som riktmarke for pre-
sentationsindamadl, i enlighet med vad som
gjorts i tidigare rapporter och utan att utgora
ndgon bedomning av vad som ar en rimlig vax-
elkursnivd (se diagram 5 och tabell 9a). De
storsta avvikelserna fran detta riktmarke — ba-
serat pa genomsnitt av dagliga uppgifter under
tio dagar — uppgick till 1,6 % bade uppat och
neddt under denna period. Under sommaren
2003 deprecierade kronan tillfalligt, mojligtvis
i samband med osdkerhet pd marknaden avse-
ende resultatet av den folkomrdstning som
holls i september 2003 om Sveriges inférande
av euron. Efter folkomrostningen stdrktes kro-
nan relativt snabbt.

Totalt sett var fordndringarna i kronans véxel-
kurs gentemot euron mindre uttalade under
den granskade perioden dn under den lingre
perioden mellan eurons inférande i januari
1999 och slutet av september 2004. Mellan ok-
tober 2002 och september 2004 forblev volati-
liteten i kronans véxelkurs gentemot euron,
matt som standardavvikelse for de dagliga pro-
centuella fordndringarna uppriaknad till ars-
takt, dock relativt hog. Volatiliteten 6kade na-
got i slutet av 2003 men minskade sedan mot
slutet av den granskade perioden (se tabell
9b). Den mattliga ranteskillnaden gentemot 3-
ménaders Euribor minskade ytterligare fran
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andra kvartalet 2003 och nddde obetydliga
0,1 procentenhet under tredje kvartalet 2004
(se tabell 9b).

Sett i ett ldngre perspektiv 1dg den svenska kro-
nans aktuella vaxelkurs i september 2004, bade
bilateralt gentemot euron och i effektiva ter-
mer, ndra de historiska genomsnittliga virden
som beréknats fran forsta kvartalet 1996 och se-
dan euron infordes (se tabell 10). Nir det géller
den externa utvecklingen i 6vrigt har Sverige
sedan 1996, mot bakgrund av en, atminstone
fram till 2000, ganska stor nettoskuld gentemot
utlandet uppratthallit ett betydande dverskott i
bytes- och kapitalbalansen sammantaget (se ta-
bell 11). Fran 2000 minskade den negativa net-
tostdllningen gentemot utlandet stadigt fran
33,8 % av BNP till 18,5 % av BNP 2003. Det
kan ocksa erinras om att Sverige ar en liten, 6p-
pen ekonomi dar exporten och importen av va-
ror och tjdnster som andel av BNP uppgick till
43,9 % respektive 36,9 % enligt de senast till-
gingliga uppgifterna. Under 2003 uppgick ex-
porten av varor till euroomradet och EU som
en andel av den totala exporten till 38,2 % re-
spektive 57,0 %. Motsvarande siffror for im-
porten i procent av den totala importen var
48,7 % respektive 70,4 %.

4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Under referensperioden fran september 2003
till augusti 2004 1ag den ldnga rdntan i Sverige
pa i genomsnitt 4,7 % och understeg alltsa re-
ferensvirdet for rantekriteriet pd 6,4 % (se ta-
bell 12).

Fran 1996 till i borjan av 1999 foljde de langa
rintorna i Sverige en nedédtgdende trend (se
diagram 6a). Darefter borjade de stiga, vilket
avspeglade inflytandet frdn stigande interna-
tionella rantor samt en gradvis forbéttring av
de ekonomiska utsikterna i Sverige. Fran bor-
jan av 2000 till slutet av referensperioden foll
de ldnga rdntorna mestadels, men steg emel-
lanat i linje med stigande inflationstryck.
Skillnaden mellan de langa rdntorna i Sverige
och i euroomrddet minskade fram till borjan



av 2001, och blev negativ (se diagram 6b).
Darefter 0kade den fram till borjan av 2003
och pendlade sedan runt 0,5 procentenheter
under merparten av perioden fram till augusti
2004, da den var 0,2 percentenheter. De vikti-
gaste faktorerna bakom denna utveckling var
den oOkande skillnaden i inflation mellan
Sverige och euroomradet under loppet av 2001
och den globala osdkerheten efter handelserna
den 11 september 2001. En forsvagning av
den svenska kronan mot euron har dessutom
som regel atfoljts av en vaxande ranteskillnad.
Minskad osdkerhet tillsammans med den
gradvisa globala aterhdmtningen och en for-
battring av landets offentliga finanser har bi-
dragit till att hélla tillbaka skillnaden i ldnga
rantor, vilket fraimjades ytterligare av relativt
laga inflationsforvdntningar i Sverige under
storre delen av referensperioden.

Betriffande den avslutande sammanfattningen
for Sverige hanvisas till kapitlet Inledning och
sammanfattning i denna rapport.
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Tabell | HIKP-inflation Diagram | Prisutveckling
(arliga procentuella fordndringar) (arliga procentuella fordndringar)
2004 | 2004 | 2004 | 2004 sep 2003 =— HIKP
maj | jun jul | aug | till aug 2004 eseee KPI
= = = Enhetsarbetskostnader
HIKP-inflation 1,5 1,2 1,2 1,2 1,3 Importprisdeflator
Referensvirde " - - - - 2.4 6
Euroomrddet 2 25 24 23 23 2,1 S
", 4
A
’ IR N 2
- . 0
-2
Killa: Eurostat. 4
1) Berdkningar for perioden september 2003 till augusti 2004 ar
baserade pa det ovagda aritmetiska medelvardet av de arliga pro- 4 -6

centuella fordndringarna i Finland, Danmark och Sverige, plus 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1,5 proc‘entenoheter‘ - } Kaillor: Eurostat och nationella uppgifter.
2) Uppgifter for euroomradet anges endast i informationssyfte. 1) Uppgifter for 2004 avser perioden januari-augusti.

Tabell 2 Inflationsmatt och relaterade indikatorer

(arliga procentuella forandringar, om inget annat anges)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Inflationsmatt

Harmoniserat konsumentprisindex (HIKP) 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 2,7 2,0 23
Konsumentprisindex (KPI) 0,5 0,5 -0,1 0,5 1,0 2,4 2,2 1,9
KPI exkl. nettoférandringar i indirekta skatter 0,0 -1,5 -1,9 -1,1 2,1 2,7 2,2 1,5
Privatkonsumtionsdeflator 1,3 1,9 0,8 1,2 1,1 2,4 1,8 2,5
BNP-deflator 1,2 1,6 0,8 0,7 1,3 2,3 1,4 2,3
Producentpriser ! 1,3 0,7 -1,8 -1,2 3,5 4.5 2,6 7,8
Relaterade indikatorer

Real BNP-tillvixt 1,3 2,4 3,6 4,6 4,3 0,9 2,1 1,6
Produktionsgap (procentenheter) -1,7 -1,3 -0,3 1,5 3,1 1,3 0,8 0,0
Arbetsldshet (%) 2 9,6 9,9 8,2 6,7 5,6 4,9 4,9 5,6
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 5,0 1,0 0,5 -1,1 5,5 5,5 0,8 0,5
Ersittning per anstélld, hela ekonomin 7,3 4,8 2,6 1,3 7,5 4,5 2,7 2,4
Arbetsproduktivitet, hela ekonomin 2,2 3,8 2,1 2,4 1,9 -1,0 1,9 1,8
Importprisdeflator -4,2 0,8 -0,5 1,1 4.8 4,0 0,0 -2,2
Vixelkurs ¥ 9,5 -4,1 -1,3 -2,1 -1,2 -8,6 2,2 6,5
Penningméngd (M3) ¥ - - - - - 6,7 4,5 3,1
Bankutlaning ¥ - - - - - - 7,5 5,5
Aktiekurser (OMX-index) ¥ 38,9 27,8 16,9 71,0 -11,9  -19,8 -41,7 29,0
Huspriser 0,8 6,6 9,5 9,4 11,2 7,9 6.3 6,6

Kaéllor: Eurostat, nationella uppgifter (KPI, huspriser) och Europeiska kommissionen (produktionsgap).
Anm.: Plustecken (minustecken) anger en appreciering (depreciering).

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

2) Definition enligt Internationella arbetsorganisationens (ILO) riktlinjer.

3) Nominell effektiv véxelkurs.

4) Arlig procentuell férindring vid slutet av perioden enligt ECB:s definition.
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Tabell 3 De senaste trenderna och prognoserna avseende inflationen

(arliga procentuella forandringar, om inte annat anges)

(a) De senaste trenderna i HIKP

2004
apr maj jun jul aug
HIKP
Arlig procentuell forandring 1,1 1,5 1,2 1,2 1,2
Andring i genomsnittet for de senaste 3 manaderna
jamfort med foregaende 3 manader, arstakt, sisongrensat 0,4 1,3 1,2 1,7 1,1
Andring i genomsnittet for de senaste 6 manaderna
jamfort med foregaende 6 manader, arstakt, sisongrensat 1,2 1,1 0,9 0,9 1,1
Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
(b) Inflationsprognoser
2004 2005
Europeiska kommissionen (varen 2004), HIKP 1,2 1,6
OECD (maj 2004), KPI 0,5 1,6
IMF (september 2004), KPI 0,9 1,4
Consensus Economics (september 2004), KPI 0,6 1,7

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

Tabell 4 Offentliga sektorns finansiella stallning

SVERIGE

(procent av BNP)

\ 2002 2003 20040
Offentliga sektorns 6verskott (+)/underskott (-) -0,0 0,3 0,6
Referensvirde -3 -3 -3
Overskott (+)/underskott (-), exkl. offentliga sektorns
investeringsutgifter, netto » 3,2 3,4 3,6
Offentliga sektorns bruttoskuld 52,6 52,0 51,6
Referensvirde 60 60 60

Kallor: Europeiska kommissionens bedomningar och ECB:s berdkningar.
1) Europeiska kommissionens berdkningar.
2) Minustecken anger att det offentliga underskottet ar hogre dn investeringsutgifterna.

Diagram 2 Offentliga sektorns bruttoskuld

(procent av BNP)
(a) Nivaer (b) ;\rliga forindringar och bakomliggande faktorer
mmmm  Primirsaldo
" Tillvixt/ranteskillnad
=== Underskott/skuldanpassning
""""" Total fordndring
75 75 10 10
70 | 0 s L 5
~—_
65 AN 6s o | o 0
\ |
60 \ 60 -5 |- 5
55 55 -10 | 10
Y | |
: : : - : - : —150 -15 -15
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kallor: Europeiska kommissionen och ECB:s berdkningar.
Anm.: I diagram 2 (b) anger negativa varden ett bidrag fran respektive faktor till en minskning av skuldkvoten, medan positiva viarden
anger ett bidrag till en 6kning.

Tabell 5 Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella kinnetecken

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Total skuld (procent av BNP) 73,5 70,6 68,1 62,8 52,8 54,4 52,6 52,0
Valutasammansittning (procent av total)
Inhemsk valuta 69,9 70,7 72,8 77,5 79,3 81,8 83,9 87,1
Utldndska valutor 30,1 29,3 27,2 22,5 20,7 18,2 16,1 12,9
Euro !
Ovriga utlindska valutor . . . . . . . .
Inhemskt digarskap (procent av total) 54,5 52,9 52,6 56,4 61,0 60,9 64,3 69,6

Genomsnittlig loptid

Loptidsfordelning ? (procent av total)
Kortfristig, upp till och med 1 4r 232 203 212 197 22,9 242 234 23,7
Medel- och langfristig, 6ver 1 ar 76,8 79,7 78,8 80,3 77,1 75,8 76,6 76,3

Kallor: ECBS och Europeiska kommissionen.
Anm.: Uppgifter vid arets slut. Skillnader mellan totaler och summorna av de ingdende komponenterna beror pa avrundning.
1) Omfattar skuld denominerad i euro och, fore 1999, i ecu eller i ndgon av valutorna de medlemsldander som har infort euron.

2) Ursprunglig 16ptid.
ECB
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Diagram 3 Offentliga sektorns dverskott (+) och underskott (-)

(procent av BNP)
(a) Nivier (b) Arliga forindringar och bakomliggande faktorer
= Cykliska faktorer
wmmm [cke-cykliska faktorer
= = = Total fordndring
6 6 3 i ‘ 3
4 //\\ 4 2 | ’.’ '. .
3
1 Ll = a |1
z — N\ . I I
0 #- -‘ | | 0
o 0] mm ik
2| 2 *, 2
-4 4 -3 - 3
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kallor: Europeiska kommissionens bedomningar och ECB:s berdkningar.
Anm.: [ diagram 3 (b) anger negativa varden ett bidrag till en 6kning av underskottet, medan positiva virden anger ett bidrag till deras

minskning.

Tabell 6 Offentliga sektorns underskott

(procent av BNP)

| 1996 | 1997| 1998 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Foriandring av den offentliga sektorns skuld 1,6 -0,1 0,5 -1,9 -6,5 32 0,1 1,4
Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-) -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,1 2,8 -0,0 0,3
Underskott/skuldanpassning -1,0 -1,0 2,4 0,6 -1,5 6,0 0,1 1,7
Forvirv (+)/forsiljning (-) av finansiella tillgangar -1,1 0,3 2,0 0,0 -1,7 5,8 2,5 3,2
Sedlar, mynt och inldning -1,6 -0,3 -0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,3 -0,2
Lén och andra virdepapper dn aktier 0,6 1,1 0,8 -0,8 -1,7 -4,0 0,4 1,2
Aktier och andelar -0,1 -0,9 1,0 -0,1 0,2 8,5 2,4 2,0

Privatiseringar

Kapitaltillskott
Ovrigt . . . . . . . .
Ovriga finansiella tillgangar 0,1 0,4 0,3 0,1 -0,0 0,8 -0,1 0,1

Virdeforindring av offentliga sektorns skuld 0,5 -1,1 1,2 1,2 0,3 0,1 -1,3 -0,4
Innehav av utldndsk valuta, vinster (-)/forluster (+) . . . . . . .
Andra virderingseffekter ! . . . . . . . .

Andra forindringar av den offentliga sektorns skuld ? -0,4 -0,2 -0,8 -0,7 -0,1 0,1 -1,1 -1,1

Kallor: ECBS och Europeiska kommissionen.

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

1) Inbegriper skillnaden mellan nominellt virde och marknadsvéarde pa offentliga sektorns skuld vid utgivning.

2) Transaktioner i andra kortfristiga skulder (offentliga sektorns skulder) och omklassificeringar av sektorer. Denna post kan dven omfatta
vissa fall av 6vertagande av skulder.
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Diagram 4 Offentliga sektorns utgifter och

inkomster

(procent av BNP)

= Totala utgifter
«+e+« Totala inkomster

70 70

65 |~ 65

60 60

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kalla: Europeiska kommissionen.

Tabell 7 Offentliga sektorns budgetsaldo

(procent av BNP)
| 1996 | 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002] 2003
Totala inkomster 62,5 62,0 62,7 62,7 62,4 60,0 58,1 58,4
Lopande inkomster 62,4 61,8 62,5 62,5 62,2 59,8 57,8 58,2
Direkta skatter 21,0 21,5 21,4 22,2 22,5 20,3 18,1 18,6
Indirekta skatter 16,1 16,3 17,1 18,4 16,4 16,5 16,9 17,2
Socialforsikringsavgifter 14,8 14,5 14,5 13,2 15,1 15,5 15,4 15,1
Andra 16pande inkomster 10,5 9,5 9.4 8,7 8,2 7,4 7,4 7,3
Kapitalinkomster 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Totala utgifter 65,2 62,9 60,8 60,2 57,3 57,2 58,1 58,1
Lopande transfereringar 61,6 59,2 58,4 56,8 54,4 54,0 54,7 54,8
Loner och kollektiva avgifter 17,2 16,8 16,2 15,9 15,7 16,0 16,3 16,6
Sociala forméner andra &n i natura 19,7 18,9 18,7 18,2 17,5 17,4 17,5 18,3
Faktiska rdntebetalningar 6,4 6,2 5,6 4,6 4,1 3,2 2,9 1,9

Av vilka: effekter av rintesvappar och

terminskontrakt -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2
Andra 16pande utgifter 18,3 17,3 17,9 18,1 17,1 17,4 17,9 18,0
Kapitalutgifter 3,6 3,7 2,4 3.4 3,0 3,1 3,4 3,3
Overskott (+)/underskott (-) -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,1 2,8 -0,0 0,3
Primirsaldo 3,8 5,3 7,4 7,1 9,2 6,0 2,9 2,3
Overskott/underskott, exkl, offentliga investeringsutgifter 0,9 2,2 5,0 5,7 8,0 5,8 3,2 3,4

Kallor: ECBS och Europeiska kommissionen.

Anm.: Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pd avrundning. Faktiska rintebetalningar rapporterade enligt
forfarandet vid alltfor stora underskott. Posten “effekt av rdntesvappar och terminskontrakt” motsvarar skillnaden mellan ranta (eller un-
derskott/6verskott) enligt definitionen i forfarandet vid alltfor stora underskott och ENS 95. Se radets forordning (EG) nr 2558/2001 vad
géller omklassificering av betalningar som grundar sig pa svappkontrakt och terminskontrakt.

Tabell 8 Prognoser for dldrekvoten

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Aldrekvoten (befolkningen som ar 65 &r och dldre i forhdllande
till befolkningen mellan 15 och 64 ér) 27,1 29,6 37,1 42,8 47,2 46,8

Kélla: ECB:s berdkningar baserade pa uppgifter frain FN:s World Population Prospects: 2002 érs reviderade upplaga (mediumvarianten).
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3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Tabell 9 (a) Vaxelkursstabilitet

Deltagande i vixelkursmekanismen (ERM2) Nej
Deltagande sedan -
Devalvering av bilateral centralkurs mot euron pa landets eget initiativ -

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

1 oktober 2002 till 30 september 2004
Euro 1,6 -1,6

Kailla: ECB.
1) Maximal procentuella avvikelser frin den bilaterala vixelkursen mot euron frin oktober 2002. Tio dagars glidande genomsnitt for
dagsnoteringar pa affarsfrekvens.

(b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for den svenska kronan

(genomsnitt for tre manader fram till angiven manad)

dec mar jun sep dec mar jun sep

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

Vixelkursvolatilitet " 5,0 4,2 4,1 5,5 5,8 4,5 4,1 2,5
Differenser i kort rinta ? 1,0 1,1 1,0 0,8 0,8 0,6 0,1 0,1

Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
1) Méanatlig standardavvikelse i drstakt (som procent) for daglig procentuell vixelkursforandring mot euron.
2) Skillnaden (i procentenheter) mellan 3-ménaders interbankrdnta och 3-ménaders Euriborréinta.

Diagram 5 Svenska kronan: Vaxelkurs gente-

mot euron

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

85 85
90 90
95 95
100 oo Y M&“ﬁ 2| 100
105 105
110 110
115 T T T T T ) T 115
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1lkv 2kv 3kv
2003 2004
Killa: ECB.

Anm.: En uppdtriktad rorelse i kurvan anger en appreciering av
den svenska kronan medan en nedétriktad rorelse anger en de-
preciering.
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Tabell 10 Svenska kronan: Real vaxelkursutveckling

(manadsuppgifter; avvikelser i procent, september 2004 jamfort med olika valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt

januari 1996 till januari 1999 till

september 2004 september 2004

Real bilateral vixelkurs mot euron " -4,0 -2,5

Memo:

Nominell effektiv vixelkurs ? 1,2 4,1

Real effektiv vixelkurs -2 0,4 3,8
Kalla: ECB.

Anm.: Plustecken (minustecken) anger en appreciering (depreciering).
1) Baserat pa utvecklingen av HIKP och KPI.
2) Effektiv vixelkurs mot euroomradet; EU-medlemslander utanfor euroomradet och 10 andra viktiga handelspartner.

Tabell Il Extern utveckling

(procent av BNP, om inte annat anges)

\ 1996\ 1997\ 1998\ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Bytesbalans plus kapitalbalans 2,3 3,1 3,6 2,6 3,8 4,5 5,3 6,4
Sammantagen direkt- och portfoljsinvesteringsbalans -7,5 -5,1 -7,9 1,3 -8,5 -3,5 -4,2 -1,7
Direktinvesteringsbalans 0,1 -0,6 -1,9 15,5 -7,2 2,5 0,4 -4,7
Portféljinvesteringsbalans -7,6 -4,5 -6,0 -14,2 -1,3 -6,0 -4,6 -3,0
Internationell investeringsbalans, netto -37,9 -40,7 -37,2 -34,1 -33,8 -25.2 -23,9 -18,5
Export av varor och tjénster 37,8 40,9 42,2 42,0 45,9 45,8 44,8 43,9
Import av varor och tjénster 2 31,3 34,3 36,2 36,4 40,3 39,5 37,8 36,9
Export av varor till euroomradet 35,2 34,4 39,8 40,7 38,9 37,4 38,0 38,2
Import av varor frin euroomrddet >4 49,5 49,0 49,1 47,8 46,5 47,5 48,0 48,7
Memo:
Varuexport inom EU25 94 54,5 53,8 59,2 60,2 58,0 56,0 56,6 57,0
Varuimport inom EU25 -4 69,5 68,8 68,2 67,4 66,3 68,0 69,6 70,4

Kaillor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.

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

3) Extern handelsstatistik.

4) Procent av total export/import.
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4 UTVECKLINGENAVLANGARANTOR

Tabell 12 Lang rianta

(procent; genomsnitt av observationerna under perioden)

sep 2003 till

maj 2004 jun 2004 jul 2004 aug 2004 aug 2004

Lang ranta 4,7 4,7 4,6 4,4 4,7
Referensvirde 6,4
Euroomrddet ? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Kallor: ECB och Europeiska kommissionen.

1) Berdkningar for perioden september 2003 till augusti 2004 baseras pa ovdgda aritmetiska genomsnitt for rantenivderna i Finland, Dan-
mark och Sverige plus 2 procentenheter.

2) Genomsnitt for euroomradet dr medtaget for information.

(méanadsgenomsnitt i procent)
(a) Lang riinta (b) Léng riinta och HIKP-inflation —
skillnader i forhallande till euroomradet

=== Skillnad i lang réinta
e+e+« Skillnad i HIKP-inflation
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Kallor: ECB och Europeiska kommissionen.
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UR KAPITEL 11

FORENLIGHET
MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING

OCH FORDRAGET






SVERIGE

I DEN NATIONELLA LAGSTIFTNINGENS
FORENLIGHET (ARTIKEL 109 | FORDRAGET)

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

— Regeringsformen (1974:152);

— Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank
(hddanefter riksbankslagen);

— Lagen (1998:1404) om valutapolitik.

I konvergensrapporterna 1998, 2000 och 2002
konstaterades att dessa rattsakter' kridver dnd-
ringar enligt artikel 109 i fordraget.

Det kommer dven att bli nodvdndigt att se
over den svenska lagstiftningen om allménna
handlingars offentlighet och sekretesslagen,
mot bakgrund av sekretessbestimmelserna i
ECBS-stadgans artikel 38. Det har sedan 2002
inte antagits ndgon ny lagstiftning inom de
omraden som ECB uppmairksammat, varfor
kommentarerna i 2002 ars rapport upprepas i
bedomningen detta ar.

2 DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS
OBEROENDE

Nar det giller Riksbankens oberoende kravs
ytterligare anpassningar av foljande bestim-
melser i riksbankslagen.

2.1 OBEROENDE

FINANSIELLT OBEROENDE

Naér det giller Riksbankens finansiella obero-
ende kravs ytterligare anpassningar av en del
rattsliga bestimmelser om Riksbankens raken-
skaper och vinstdisposition enligt vad som be-
skrivs i det foljande.

Enligt 10 kap. 3 § i riksbankslagen skall en re-
dovisning for foregdende rdkenskapsar avges
varje ar, omfattande en resultatrikning, ba-
lansrdkning och forvaltningsberdttelse. Riks-
bankens direktion skall 6verlimna arsredovis-

ECB
2 Konvergensrapport
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ningen till bland annat Riksbankens fullmékti-
ge. Fullméiktige skall dédrefter overlamna for-
slag till disposition av Riksbankens vinst till
riksdagen och Riksrevisionen. Enligt 10 kap.
4 § i lagen faststalls resultatrakning och balans-
rakning av riksdagen som ocksé beslutar om
hur vinsten skall disponeras.

Vid sidan om dessa bestimmelser i riksbanks-
lagen finns det icke lagfasta riktlinjer for
vinstdispositionen som Riksbanken utarbetade
i samband med att 1988 drs rikenskaper upp-
rattades och som godkdndes av riksdagen
1989. Riktlinjerna har sedan dess dndrats vid
tva tillfallen, i samband med 1993 ars riken-
skaper och 1999 ars rdkenskaper. Generellt
innebar riktlinjerna att Riksbanken betalar
80 % av sin vinst, efter avdrag for vaxelkurs-
och guldvarderingsforandringar och baserat pé
ett femarsgenomsnitt, till statsverket. Reste-
rande 20 % ldggs till bankens eget kapital.
Dessa riktlinjer dr emellertid inte rattsligt bin-
dande och det finns inga lagfasta foreskrifter
som begrinsar hur stor del av vinsten som far
utbetalas.

De nuvarande bestimmelserna om vinstdispo-
sition ar oforenliga med fordraget och ECBS-
stadgan. ECB slog i 2002 ars konvergensrap-
port fast att bestimmelserna om vinstdisposi-
tion méaste anges i lag for att sdkerstélla
Riksbankens finansiella oberoende. Eftersom
Sveriges riksdag har rdtt att fatta beslut om
dispositionen av Riksbankens vinst, bor regel-
verket innehélla tydliga bestimmelser om vil-
ka begransningar som skall vara tillimpliga i
samband med sddana beslut si att Riksbankens
finansiella oberoende skyddas. Inforandet av
sddan lagstiftning skulle ocksd bidra till 6kad
Ooppenhet, rattslig klarhet och forutsidgbarhet
nar det géller framtida beslut inom detta vikti-
ga omréde.

I Observera att bendamningen av den forsta och den sista av dessa
rattsakter har dndrats sedan Konvergensrapporter 2002.



2.2 SEKRETESS

Néar det giller andra lagstiftningsomraden
konstaterades i 2002 ars konvergensrapport att
lagstiftningen om allmidnna handlingars of-
fentlighet och sekretesslagen méste ses Over
mot bakgrund av sekretessbestimmelserna i
artikel 38 i ECBS-stadgan. Det har under de
tva aren sedan 2002 ars konvergensrapport of-
fentliggjordes inte skett ndgon sddan rattslig
oversyn.

3 DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS
RATTSLIGA INTEGRERING | EUROSYSTEMET

I tidigare konvergensrapporter har ECB kon-
staterat att den svenska lagstiftningen, och
sdrskilt riksbankslagen, fortfarande ar oféren-
liga med kraven i fordraget och ECBS-stadgan
for att inféra euron péd ett omrdde, namligen
det som handlar om Riksbankens fullstindiga
integrering i Eurosystemet. Det faktum av
denna integrering inte forutses i den svenska
lagstiftningen innebar att lagstiftningen fortfa-
rande inte ar forenlig med fordraget. Det ror
sig om en rad bestimmelser i riksbankslagen,
vilket kommer att krdva en ordentlig rattslig
Oversyn pa nationell niva. Ingen sddan rattslig
oversyn har emellertid dgt rum sedan 2002.
ECB vidhéller darfor sin bedomning och sina
kommentarer i 2002 ars konvergensrapport
ndr det géller Riksbankens integrering i Euro-
systemet.

Den svenska lagstiftningen &r fortfarande
oforenlig med fordraget och ECBS-stadgan pa
foljande omraden, som darfor maste dndras el-
ler strykas.

Enligt 6 kap. 3 § i riksbankslagen skall det stats-
rdd som regeringen utser informeras innan
Riksbanken fattar ett penningpolitiskt beslut av
storre vikt. Nar Sverige infor den gemensamma
valutan skulle en sddan bestimmelse emellertid
inte ldngre vara ldmplig, eftersom viktiga pen-
ningpolitiska beslut d& inte skulle fattas av
Riksbanken utan av ECB-rddet.

3.1 UPPGIFTER

PENNINGPOLITIK

19 kap. 13 § i regeringsformen och 1 kap. 2 § i
riksbankslagen, diar Riksbankens penningpoli-
tiska befogenheter stadgas, erkdnns inte ECB:s
befogenheter pd detta omréde.

SEDELUTGIVNING

[ 9 kap. 14 § i regeringsformen och 5 kap. 1 § i
riksbankslagen, dar Riksbankens ensamritt att
utge sedlar och mynt stadgas, erkdnns inte
ECB:s befogenheter pd detta omréde.

3.2 INSTRUMENT

16 kap. 6 § och 11 kap. 1 § i riksbankslagen om
uppstillandet av kassakrav gentemot finansin-
stitut och statens uttag av en sarskild avgift om
kassakraven inte uppfylls beaktas inte ECB:s
befogenheter pd detta omréde.

3.3 VALUTAPOLITIK

19 kap. 12 § i regeringsformen och 7 kap. 1 § i
riksbankslagen, jamte i lagen om valutapolitik,
faststélls regeringens och Riksbankens respek-
tive befogenheter néar det giller valutapoliti-
ken. Dessa bestimmelser erkdnner inte ge-
menskapens befogenheter pd detta omride en-
ligt artikel 111 i fordraget.

Betriffande den avslutande sammanfattningen
for Sverige hdnvisas till kapitlet Inledning och
sammanfattning i denna rapport.
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