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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

1IE Irland SK  Slovakien

1T Italien FI Finland

CY Cypern SE  Sverige

LV Lettland UK  Storbritannien
LT Litauen

OVRIGA FORKORTNINGAR

BIS Bank for International Settlements

BNP bruttonationalprodukt

BPMS5 IMF:s betalningsbalanshandbok (IMF Balance of Payments Manual)
(femte utgavan)

CD bankcertifikat

ECB Europeiska centralbanken (European Central Bank)

ECBS Europeiska centralbankssystemet (European System of Central Banks)

EDP forfarande vid alltfor stora underskott

EER effektiv viaxelkurs

EMI Europeiska monetdra institutet (European Monetary Institute)

EMU Ekonomiska och monetéra unionen

ENS 95 Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995

ERM vixelkursmekanism (Exchange rate mechanism)

EU Europeiska unionen (European Union)

EUR euro

HIKP harmoniserat konsumentprisindex

ILO Internationella arbetsorganisationen (International Labour Organization)

IMF Internationella valutafonden (International Monetary Fund)

KPI konsumentprisindex

MFI monetira finansinstitut

NCB nationell(a) centralbank(er)

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

PPI producentprisindex

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

Euron infordes den 1 januari 1999 i elva med-
lemsstater och den 1 januari 2001 i Grekland.
Efter Europeiska unionens (EU) utvidgning
med tio nya medlemsstater den 1 maj 2004 ir
det 13 medlemsstater som inte dnnu fullt ut
deltar 1 Ekonomiska och monetdra unionen
(EMU). ECB uppfyller med denna rapport
skyldigheten enligt artikel 122.2, tillsammans
med artikel 121.1, 1 féordraget om uppréttandet
av FEuropeiska gemenskapen (fordraget) att
rapportera till Europeiska unionens rdd (EU-
rddet) minst en gang vartannat ar eller pa begé-
ran av en medlemsstat med undantag “om hur
medlemsstaterna fullgdr sina forpliktelser nér
det géller att forverkliga den ekonomiska och
monetira unionen”. Aven Europeiska kommis-
sionen har detta uppdrag och de tva rapporterna
har 6verldmnats parallellt till EU-radet.

I maj 2006 upprittade Europeiska centralbanken
(ECB) och Europeiska kommissionen konver-
gensrapporter over tvd medlemsstater, Litauen
och Slovenien, efter att dessa medlemsstater sa
begirt. Baserat pa rapporterna och efter en begé-
ran frdn kommissionen beslutade EU:s minister-
rdd 1 dess sammansittning med ekonomi- och
finansministrar  (Ekofinrddet) att upphiva
undantaget for Slovenien den 11 juli 2006 och
tillata att landet antar euron den 1 januari 2007.
Litauens status som land med undantag &dr ofor-
dndrat. Litauen granskades redan i maj 2006 och
ingér foljaktligen inte i den hér rapporten. Tva
medlemsstater, Danmark och Storbritannien,
deltar inte fullt ut i EMU och har en sirskild
stillning. Redan tidigt meddelade dessa lédnder
att de inte skulle delta i etapp tre av EMU. Till
foljd harav behover konvergensrapporter for
dessa tva medlemsstater bara utarbetas om lén-
derna sjilva begir detta. Eftersom ingen sadan
begdran har framforts behandlas dessa tva lan-
der inte i den hir konvergensrapporten. Saledes
granskas nio lander: Tjeckien, Estland, Cypern,
Lettland, Ungern, Malta, Polen, Slovakien och
Sverige. Dessa linder granskades senast 1 kon-
vergensrapporten 2004, dvs. de granskas regel-
bundet vartannat ar.

ECB anvinder samma analysram som i tidigare
konvergensrapporter frain ECB och Europeiska
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monetéra institutet (EMI) for att undersdka om
de nio berdrda linderna har uppnétt en hog
grad av varaktig ekonomisk konvergens, siker-
stdlla att den nationella lagstiftningen ar foren-
lig med fordraget samt om de uppfyller de
lagstadgade kraven for att deras nationella
centralbanker skall kunna bli del av Eurosyste-
met.

Granskningen av den ekonomiska konver-
gensprocessen dr starkt beroende av att det sta-
tistiska underlaget ar tillforlitligt och av god
kvalitet. Sammanstéllning och rapportering av
statistik, sdrskilt ndr det géller statistiken dver
de offentliga finanserna, far inte kunna paver-
kas av politiska overvdganden. Medlemssta-
terna uppmanas betrakta statistikens kvalitet
och tillforlitlighet som en prioriterad fraga, se
till att det finns ordentliga kontrollsystem ndr
statistiken sammanstélls och tillimpa minimi-
normer pa statistikomrddet. Dessa normer bor
befdsta de nationella statistikmyndigheternas
oberoende, integritet och ansvarighet och bidra
till att skapa fortroende for statistiken dver den
offentliga sektorns finanser (se statistikbilaga,
ej oversatt, till kapitel 1).

I denna inledning och sammanfattning ges en
oversikt dver centrala aspekter och resultatet av
granskningen av den ekonomiska och rittsliga
konvergensen. En mer ingdende analys gors i
kapitel 1 och 2. I kapitel 1 beskrivs graden av
ekonomisk konvergens i de nio medlemsstater
som dar foremdl for granskning. I kapitel 2
beskrivs forenligheten mellan dessa med-
lemsstaters nationella lagstiftning, inbegripet
deras nationella centralbankers stadgar, och
artiklarna 108 och 109 i fordraget och ECBS-
stadgan.



| GRANSKNING AV EKONOMISK KONVERGENS

1.1 ANALYSRAM

ECB anvénder en gemensam analysram for att
undersoka graden av ekonomisk konvergens i
de nio medlemsstater som dr foremal for
granskning. Den gemensamma analysramen
utgar forst och framst fran fordragets bestim-
melser om prisutveckling, budgetsaldon,
skuldkvoter, viaxelkurser, langa réntor och
andra relevanta faktorer, samt fran ECB:s
tillimpning av dessa bestimmelser. Den utgér
dven fran en rad andra tillbakablickande och
framatblickande ekonomiska indikatorer som
anses ge virdefull information foér en mer in-
gaende granskning av konvergensens varaktig-
het. I rutorna 1 till 4 aterges kortfattat fordra-
gets bestimmelser och didr finns ocksa
metodinformation som visar hur ECB tillimpar
dessa bestimmelser.

For att sidkerstilla kontinuitet och likabehand-
ling utgar denna rapport fran de principer som
har faststillts i EMI:s och ECB:s tidigare rap-
porter. ECB foljer ett antal vigledande princi-
per i sin tillimpning av konvergenskriterierna.
Den forsta principen &r att varje kriterium tol-
kas och tilldmpas strikt. Detta motiveras av att
kriteriernas huvudsyfte dr att se till att bara
linder med ekonomiska forhallanden som
framjar prisstabilitet och kan bidra till ett starkt
euroomrade far ansluta sig. Den andra princi-
pen dr att konvergenskriterierna utgér en sam-
manhidngande helhet, dir varje kriterium maste
uppfyllas. 1 fordraget ges kriterierna samma
tyngd och det finns inte ndgon inbdrdes rang-
ordning. Den tredje principen dr att konver-
genskriterierna maste uppfyllas pa grundval av
aktuella uppgifter. Den fjarde ar att tillimp-
ningen av konvergenskriterierna skall vara
konsekvent, oppen och enkel. Det betonas

dessutom 4n en géng att konvergenskriterierna
skall uppfyllas varaktigt och inte bara vid en
viss tidpunkt. Dérfor gors det en noggrann
undersokning av konvergensens varaktighet vid
genomgédngen av de enskilda linderna.

I detta avseende granskas den ekonomiska
utvecklingen i de berdrda ldnderna forst i ett
tillbakablickande perspektiv som 1 princip
omfattar de senaste tio aren. Detta gor det 1it-
tare att bedoma i vilken méan dagens forhéllan-
den &r resultatet av verkliga strukturanpass-
ningar, vilket i sin tur gor det ldttare att
uppskatta varaktigheten i den ekonomiska kon-
vergensen. Det dr samtidigt viktigt att komma
ihdg att uppgifterna for de senaste aren kan
vara starkt paverkade av den omvandling till
marknadsekonomi som de flesta av dessa lan-
der har genomgatt. Uppgifterna betraktas des-
sutom i skélig omfattning i ett framatblickande
perspektiv. I detta sammanhang ldggs sdrskild
vikt vid att en varaktigt gynnsam ekonomisk
utveckling 1 hog grad ar beroende av en vilav-
vagd och langsiktig politik for att hantera
befintliga och framtida utmaningar. Det beto-
nas generellt att en varaktig ekonomisk konver-
gens dr beroende av savil ett starkt utgangslige
som den politik som fors efter det att euron har
inforts.

Den gemensamma analysramen tillimpas pa
var och en av de nio granskade medlemssta-
terna. Genomgéngen av landerna inriktas pa
utvecklingen i varje medlemsstat var for sig, 1
enlighet med bestimmelsen i artikel 121 i for-
draget.

Fordragets bestimmelser om prisutvecklingen
och ECB:s tillimpning av dem beskrivs i ruta 1.
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PRISUTVECKLING
1 Fordragets bestimmelser
Enligt artikel 121.1 forsta strecksatsen i fordraget kravs foljande:

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

I artikel 1 i det protokoll om konvergenskriterierna som ndmns i artikel 121.1 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 héllbar prisutveckling
och en genomsnittlig inflationstakt som inte med mer &n 1,5 procentenheter dverstiger infla-
tionstakten i de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i fraga om pris-
stabilitet. Inflationen skall métas med hjdlp av konsumentprisindex pa en jamforbar grund,
med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

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

— For det forsta berdknas den genomsnittliga inflationstakten “under en tid av ett ar fore
granskningen” som forandringen i senast tillgédngliga tolvmanadersgenomsnitt for det har-
moniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregaende tolvmanadersge-
nomsnitt. Foljaktligen dr referensperioden for inflationstakten i denna rapport november
2005 till oktober 2006.

— For det andra tillimpas begreppet “de (hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de bésta
resultaten i fraga om prisstabilitet”, som anvinds for att bestimma referensvirdet, genom
att anvinda det ovdgda aritmetiska medelvérdet av inflationstakten i foljande tre EU-ldnder
med den ldgsta inflationstakten: Polen (1,2 %), Finland (1,2 %) och Sverige (1,5 %).
Genomsnittet uppgér dirmed till 1,3 % och med tillagget pa 1!/> procentenheter blir re-
ferensviérdet 2,8 %.

Inflationen méts pa grundval av HIKP, som konstruerats for att gora det mdjligt att bedoma
konvergensen i fraga om prisstabilitet pa ett jimforbart sétt (se statistikbilagan, ej 6versatt, till
kapitel 1). For information visas den genomsnittliga inflationstakten i euroomradet i statistik-
bilagan i den hér rapporten.

For att gora det mdojligt att granska prisutveck-
lingens hallbarhet mer ingdende analyseras
den genomsnittliga HIKP-inflationen under
12-manadersperioden frdn november 2005 till
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oktober 2006 mot bakgrund av den ekonomiska
utvecklingen i medlemsstaterna de senaste tio
aren vad géller prisstabilitet. I detta samman-
hang fésts stor uppmérksamhet vid penningpo-



litikens inriktning, sirskilt huruvida de mone-
tdra myndigheterna har haft som huvudmal att
uppnd och uppritthalla prisstabilitet samt hur
andra delar av den ekonomiska politiken har
bidragit till detta mal. Hansyn tas dven till hur
det makroekonomiska ldget har inverkat pa
forutsattningarna att uppnd prisstabilitet. Pris-
utvecklingen granskas mot bakgrund av for-
héllandena péa efterfrage- och utbudssidan,
bland annat faktorer som paverkar enhetsar-
betskostnaderna och importpriserna. Slutligen
beaktas de pristrender som kommer till uttryck
i andra relevanta prisindex (t.ex. HIKP, exklu-
sive priserna pé obearbetade livsmedel och

energi, det nationella KPI, KPI exkl. dndringar
i indirekta skatter netto, deflatorn for privat
konsumtion, BNP-deflatorn samt producentpri-
serna). Sett framat ges en bild av inflationsut-
vecklingen under de ndrmaste aren, déribland
prognoser fran viktigare internationella organi-
sationer och marknadsaktorer. Vidare diskute-
ras strukturella aspekter som dr av betydelse
for att upprétthdlla sddana forhallanden som
frimjar prisstabilitet efter inférandet av euron.

Fordragets bestimmelser om utvecklingen av
de offentliga finanserna och ECB:s tillimpning
av bestimmelserna beskrivs i ruta 2.

Ruta 2
UTVECKLINGEN AV OFFENTLIGA FINANSER

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 121.1 andra strecksatsen i fordraget kravs foljande:

INLEDNING OCH
SAMMANFATTNING

”En hallbar finansiell stdllning for den offentliga sektorn; detta skall framga av att den offent-
liga sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestimmelserna i artikel
104.6”.

I artikel 2 i det protokoll om konvergenskriterierna som namns i artikel 121 i fordraget fore-
skrivs foljande:

”att medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far vara foremal for nédgot beslut av
radet enligt artikel 104.6 i detta fordrag om att ett alltfor stort underskott foreligger”.

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

(a) Andelen av det forvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser och
i procent av BNP Overstiger ett visst referensvirde (som i protokollet om forfarandet vid
alltfor stora underskott faststéllts till 3 % av BNP), savida inte
— detta procenttal har minskat vésentligt och kontinuerligt och nétt en niva som ligger

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

(b) Skuldséttningen i den offentliga sektorn i procent av BNP 6verstiger ett visst referens-
virde (som i protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott faststills till 60 % av
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BNP), savida inte detta procenttal minskar i tillrdcklig utstrickning och ndrmar sig refe-
rensvardet i tillfredsstillande takt.

Kommissionen skall i sin rapport dessutom ta hdnsyn till om det offentliga underskottet over-
stiger de offentliga investeringsutgifterna och alla andra relevanta faktorer, bland annat med-
lemsstatens ekonomiska lige och budgetstillning pa medelldng 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 pa grundval av kommissionens rekommendation och efter att ha beaktat alla synpunk-
ter som den berdrda medlemsstaten kan vilja framfora, gora en dvergripande beddmning
och med kvalificerad majoritet besluta om det foreligger ett alltfor stort underskott i en med-
lemsstat.

2 Tillimpningen av fordragets bestimmelser

I syfte att granska konvergensen uttrycker ECB sin syn pd de offentliga finansernas utveckling.
Nér det géller hallbarheten granskar ECB ndrmare olika nyckelindikatorer for de offentliga
finansernas utveckling under perioden 19962005, bedomer framtidsutsikterna och utmaning-
arna for de offentliga finanserna och fokuserar pa sambanden mellan underskotts- respektive
skuldutvecklingen.

ECB har till skillnad fran kommissionen ingen formell roll i forfarandet vid alltfér stora
underskott enligt artikel 104. I ECB:s rapport sigs bara om landet dr foremal for ett
underskottsforfarande.

Nar det géller fordragets krav pé att en skuldkvot éver 60 % av BNP maste minska i tillricklig
utstrackning och narma sig referensvirdet i tillfredsstdllande takt granskar ECB tidigare och
aktuella trender i skuldkvoten.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pa nationalrdkenskapsdata,
i enlighet med ENS 95 (se statistikbilagan, ej oversatt, till kapitel 1). De flesta av de siffror
som presenteras i denna rapport ldmnades av kommissionen i oktober 2006 och omfattar
den offentliga sektorns finansiella stdllning 1996 till 2005, samt kommissionens beddmning
for 2006.

For att bedoma hallbarheten i de offentliga vilken grad det makroekonomiska lédget,

finanserna granskas utfallet for referensaret
2005 mot bakgrund av utvecklingen i med-
lemsstaterna de senaste tio aren. Till att borja
med bedoms skuldkvotens utveckling under
denna period och faktorerna bakom den, dvs.
skillnaden mellan tillvixten i nominell BNP
och rdntorna, det priméra saldot och de faktorer
som paverkat skuldens utveckling. Ett sddant
perspektiv kan ge ndrmare information om i
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sdrskilt relationen mellan tillvdxt och réntor,
har paverkat utvecklingen av skuldkvoten. Det
kan ocksd ge mer information om konsolider-
ingsanstrdngningarnas bidrag, vilket avspeglas
i det primédra saldot, och i vilken utstrickning
sdrskilda faktorer i skuldutvecklingen har spe-
lat in. Hansyn tas ocksa till den offentliga skul-
dens struktur, siarskilt andelen skuld med kort
loptid och andelen skuld i utlindsk valuta och



hur dessa andelar har utvecklats. En jamforelse
av dessa andelar med den nuvarande skuldkvo-
ten belyser de offentliga finansernas kinslighet
for rante- och vaxelkursforandringar.

I ndsta steg undersdks underskottskvotens
utveckling. Det dr 1 detta sammanhang
meningsfullt att komma ihag att ett lands arliga
underskottskvot normalt péaverkas av flera
underliggande krafter. Dessa brukar delas in
dels i “konjunkturberoende effekter”, som
visar hur underskottet paverkas av konjunktur-
forandringar, dels 1 “konjunkturoberoende
effekter”, som ofta anses spegla strukturella
eller permanenta justeringar av finanspoliti-
ken. De konjunkturoberoende effekter som
kvantifieras i denna rapport kan dock inte ute-
slutande anses avspegla strukturella fordnd-
ringar av budgetstdllningen, eftersom de dven
omfattar effekterna av sadana politiska atgér-
der och sirskilda faktorer som endast har till-
fillig paverkan pa budgetsaldot. Det gors ocksa
en mer ingdende granskning av tidigare utgifts-
och inkomsttrender och huvuddragen av de

omraden som kan komma i frdga for konsoli-
deringsinsatser anges.

I ett framétblickande perspektiv aterges natio-
nella budgetplaner och Europeiska kommissio-
nens senaste prognoser for 2006 samt den
medelfristiga  finanspolitiska  strategin i
respektive konvergensprogram. Héri ingar en
bedomning av hur det efterstrivade malet pa
medelldng sikt berdknas kunna uppnds i enlig-
het med kraven i stabilitets- och tillvixtpakten
samt utsikterna for skuldkvoten baserat pa den
radande finanspolitiken. Vidare framhalls de
langsiktiga utmaningar som kan hota budget-
saldonas hallbarhet, sdrskilt de som hédnger
samman med forekomsten av ofonderade
offentliga pensionssystem, i ljuset av de demo-
grafiska fordndringarna och garantier som
stdlls ut av staten.

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

Ruta 3
VAXELKURSUTVECKLINGEN

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 121.1, tredje strecksatsen, i fordraget krivs foljande:

INLEDNING OCH
SAMMANFATTNING

”Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira systemets
vaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhdllande till ndgon annan med-
lemsstats valuta.”

I artikel 3 i det protokoll om konvergenskriterierna som namns i artikel 121.1 i fordraget fore-
skrivs foljande:

”Kriteriet om deltagande i Europeiska monetdra systemets vixelkursmekanism enligt artikel
121.1 tredje strecksatsen i detta fordrag innebér att kursrorelserna for en medlemsstats valuta
skall ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira systemets
vixelkursmekanism utan att allvarliga spanningar har uppstatt under minst de senaste tva aren
fore granskningen. Sarskilt skall medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas
bilaterala centralkurs i férhallande till ndgon annan medlemsstats valuta under denna period.”
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2 Tillimpningen av fordragets bestimmelser

Nar det géller vixelkursstabiliteten undersoker ECB om landet har deltagit i ERM2 (som
ersatte ERM fr.o.m. januari 1999) i minst tvéd ar fore konvergensgranskningen utan allvarliga
spanningar och sirskilt utan att ha devalverat gentemot euron. I fall av kortare deltagande
beskrivs vaxelkursutvecklingen under en referensperiod pé tva ar, precis som gjorts i tidigare
rapporter.

Bedomningen av vaxelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar frimst pa om vaxelkursen har
legat ndra centralkursen i ERM2 samtidigt som hédnsyn tas till faktorer som kan ha lett till en
appreciering, vilket dr i linje med den metod som har anvénts tidigare. Bredden pa fluktua-
tionsbandet inom ERM2 paverkar i detta sammanhang inte bedomningen av kriteriet om vax-
elkursstabilitet.

Forekomsten av “allvarliga spidnningar” granskas dessutom vanligtvis genom 1) att undersdka
i vilken grad vixelkurserna har avvikit fran centralkurserna i ERM2 gentemot euron och ii) att
anvinda indikatorer som véxelkursvolatilitet gentemot euron och dess utveckling, och diffe-
rensen mellan korta réntor i forhallande till euroomradet och dess utveckling samt iii) att
beakta vilken roll valutainterventioner har spelat.

Alla bilaterala vaxelkurser for referensperioden fran november 2004 till oktober 2006 &r offi-
ciella ECB referenskurser (se statistikbilagan, ej dversatt, till kapitel 1).

Fem av de medlemsstater som granskas i den
hér rapporten deltar for ndrvarande i ERM2. En
av dessa stater, Estland, har deltagit i ERM2
sedan den 28 juni 2004. Tre medlemsstater,
Cypern, Lettland och Malta, anslot sig till véax-
elkursmekanismen den 2 maj 2005. Och en
medlemsstat, Slovenien, anslot sig till ERM2
den 28 november 2005. Valutornas utveckling i
forhallande till euron visas for perioden
1 november 2004 till 31 november 2006.
I avsaknad av en centralkurs i ERM2 anvénds
valutakursutvecklingen sedan november 2004
som riktméarke for presentationsdindamaél. Detta
ar i enlighet med vad som tilldmpats i tidigare
rapporter och speglar inte nagon uppfattning
om vad som &r en rimlig vixelkursniva.
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Utover den nominella vixelkursens utveckling
gentemot euron gors ocksa en kortfattad
genomgang av de faktorer som &r relevanta for
den nuvarande vixelkursens hallbarhet. Detta
sker utifran de reala bilaterala och effektiva
vixelkursernas utveckling, bytesbalansen,
kapitalbalansen och de finansiella posterna i
betalningsbalansen samt landets nettostdllning
avseende internationella investeringar dver en
langre period. Vad giller marknadsintegration
undersdks dven euroomradets andel av landets
totala utrikeshandel.

Fordragets bestimmelser om de langa réntor-
nas utveckling och ECB:s tillimpning av dem
beskrivs i ruta 4.



INLEDNING OCH
SAMMANFATTNING

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 monetira systemets vaxelkursmekanism, sasom det kommer till uttryck i den langfris-
tiga rantenivan”.

I artikel 4 i det protokoll om konvergenskriterierna som ndmns i artikel 121.1 i fordraget fore-
skrivs foljande:

“Kriteriet om konvergens i riantesatserna enligt artikel 121.1 fjarde strecksatsen i detta fordrag
innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen skall ha haft en genom-
snittlig langfristig nominell rintesats som inte med mer dn tva procentenheter overstiger mot-
svarande rantesats i de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i fraga om
prisstabilitet. Rantesatserna skall berdknas pa grundval av langfristiga statsobligationer eller
jdmforbara virdepapper 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 langfristig nominell rédntesats” som har
observerats “under en tid av ett ar fore granskningen”, som ett aritmetiskt medelvédrde under
de ndrmast foregaende tolv manader for vilka HIKP-uppgifter finns tillgdngliga. Referens-
perioden i denna rapport dr november 2005 till oktober 2006.

— For det andra tillimpas begreppet ”de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta
resultaten i fraga om prisstabilitet”, som anvinds for att bestimma referensvirdet, genom
att anvinda det ovdgda aritmetiska medelvirdet av de langfristiga réntesatserna i samma
lander som ingar i berdkningen av referensvérdet for kriteriet om prisstabilitet (se ruta 1).
Under den referensperiod som anvinds i denna rapport var de langa réntorna i dessa tre lén-
der: 3,7 % (Sverige), 3,7 % (Finland) och 5,2 % (Polen). Den genomsnittliga rdntan uppgar
darmed till 4,2 % och med tilligget pa 2 procentenheter blir referensvérdet 6,2 %.

Réntorna mits pa grundval av harmoniserade ldnga rdntor som har tagits fram i syfte att
bedoma konvergensen (se statistikbilagan, ej versatt, till kapitel 1).

For ett land dir ingen harmoniserad lang rdnta finns tillgdnglig som kan anvdndas for att
granska graden av konvergens gors en allmédn analys av finansmarknaderna. En sadan analys
gors 1 den grad detta 4r mojligt, under beaktande av statens skuld och andra relevanta indika-
torer och syftet dr att utvirdera varaktigheten i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt
och i dess deltagande i ERM2.
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Som redan ndmnts hénvisar fordraget uttryck-
ligen till att “varaktigheten i konvergensen”
avspeglas i nivan pa de ldnga rintorna. Utveck-
lingen under referensperioden fran november
2005 till oktober 2006 granskas darfor mot
bakgrund av de ldnga rédntornas utveckling
under de senaste tio aren (eller den tidsperiod
for vilken uppgifter finns tillgdngliga) och de
viktigaste faktorerna bakom réntedifferensen
gentemot de langa rdntorna i euroomradet.

Slutligen skall, enligt artikel 121.1 i férdraget,
denna rapport ta hénsyn till flera andra rele-
vanta faktorer, nimligen “ecuns utveckling,
resultaten av marknadsintegrationen, situa-
tionen for och utvecklingen av bytesbalansen
samt utvecklingen av enhetsarbetskraftskostna-
der och andra prisindex”. Dessa faktorer grans-
kas i ndsta avsnitt i enlighet med de enskilda
kriterier som redovisats ovan. Eftersom euron
inférdes den 1 januari 1999 behandlas inte
langre ecuns utveckling.

Den statistik som anvinds i tillimpningen av
konvergenskriterierna har tillhandahallits av
Europeiska kommissionen (se dven statistikbi-
lagan, ej oversatt, till kapitel 1 samt tabeller
och diagram), i samarbete med ECB nir det
géller de langa rdntorna. Konvergensuppgifter
om utvecklingen nér det giller priser och linga
rantor presenteras fram till oktober 2006, den
senaste manaden for vilken det fanns tillgdng-
liga uppgifter om HIKP. For vixelkurserna
loper den period som beaktas i denna rapport
fram till den 31 oktober 2006. Uppgifterna om
de offentliga finansernas stidllning omfattar
perioden fram till 2005. Hénsyn tas dven till
prognoser fran olika killor, tillsammans med
de senaste konvergensprogrammen for med-
lemsstaterna och annan information som anses
vara relevant for en framatblickande bedom-
ning av konvergensens varaktighet.

Stoppdatum for den statistik som medtas i kon-
vergensrapporten var den 17 november 2006.
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1.2 GRADEN AV EKONOMISK KONVERGENS

Alla de nio linderna som granskas i denna kon-
vergensrapport dr medlemsstater med undantag
men har inte, till skillnad fran Danmark och
Storbritannien, ndgon sérskild stdllning nér det
giller deltagande i etapp tre av EMU. Linderna
ar darmed skyldiga enligt fordraget att infora
euron, vilket innebdr att de méste strdva efter
att uppfylla samtliga konvergenskriterier.

Jamfort med den situation som beskrevs i kon-
vergensrapporten fran 2004 har manga av de
granskade linderna gjort framsteg mot ekono-
misk konvergens men i vissa ldnder har bakslag
noterats. Vad géller prisstabilitetskriteriet har
fyra av de nu granskade ldnderna uppvisat en
12-ménaders genomsnittlig inflation under
referensvirdet, lika manga som i konvergens-
rapporten for 2004 i vilken 11 ldnder granska-
des. I vissa linder med inflation ver referens-
viardet har signifikanta inflationsdkningar
uppmatts under de senaste aren. Nér det giller
utvecklingen av de offentliga finanserna i de
nio granskade medlemsstaterna befann sig fem
lainder i en situation med ett alltfor stort
underskott jamfort med sex linder i konver-
gensrapporten 2004. I konvergensrapporten for
2004 var det bara tre av de linder som nu ater
granskas, som uppfyllde fordragets referens-
virde pa 3 % som andel av BNP eller dverskott.
I den hir konvergensrapporten uppfyller fem
lander det hér kriteriet (berdknat pa en bas av
obligatoriskt fonderade pensionssystem inom
den offentliga sektorn for Polen och Sverige).
Det krévs dock ytterligare konsolidering i fler-
talet av de granskade linderna. Antalet ldnder
dir den offentliga sektorns skuldkvot ligger
under referensvirdet pa 60 % har minskat till
sex. Vad giller vixelkurskriteriet deltar fem av
de i den hidr rapporten granskade valutorna i
ERM2. Vissa framsteg har gjorts avseende kon-
vergens av de ldnga rdntorna och dir ligger nu
sju lander under referensvirdet mot sex lander
i konvergensrapporten fran 2004.

Varaktighet dr en viktig aspekt vid beddmning
av om konvergenskriterier dr uppfyllda. Kon-
vergens skall uppfyllas varaktigt och inte bara



vid en viss tidpunkt. Ytterligare anstrdngningar
maste goras i de berorda ldnderna for att frimja
en hog grad av varaktig konvergens. Detta gil-
ler forst och frimst behovet av att uppnd och
upprétthédlla prisstabilitet i ett ldge av fast vax-
elkurs mot euron och behovet av att uppna och
uppritthdlla sunda offentliga finanser. Behovet
av langsiktiga policyanpassningar foranleds av
den samlade belastning som hidnger samman
med 1) relativt stora offentliga sektorer, vilket
visas genom hoga offentliga utgiftskvoter jim-
fort med ldnder med liknande inkomstniva per
capita, 2) forutsedda snabba och betydande
demografiska fordndringar, 3) stora budget-
méssiga ataganden i ett antal lander, 4) en hog
arbetsloshet och lag sysselsdttningsgrad i en
del lander, som enligt de flesta analyser huvud-
sakligen ar av strukturell karaktir, medan det i
andra ldnder uppstar brist pa arbetskraft, samt
5) hoga underskott i bytesbalansen i manga av
de granskade ldnderna som bara delvis uppvags
av infldden i direktinvesteringar. Detta pekar
pa vikten av att sikerstélla utlandsstdllningens
héllbarhet. I flera av de medlemsstater som
gick med 1 EU i maj 2004 finns det dessutom
kvardréjande effekter av 6vergangen till mark-
nadsekonomi som t.ex. avreglering av produkt-
marknaderna och ytterligare anpassning av
administrativt reglerade priser till marknads-
méssiga prisnivder, och konvergensen i
inkomstnivderna som ytterligare kan driva upp
priserna eller den nominella vaxelkursen.

PRISSTABILITETSKRITERIET

Under 12-ménadersperioden frdn november
2005 till oktober 2006 var referensvirdet for
prisstabilitetskriteriet 2,8 %. Det har berdknats
genom att lagga till 1,5 procentenheter till det
ovégda aritmetiska medelvirdet av HIKP-infla-
tionen under denna 12-manadersperiod i Polen
(1,2%), Finland (1,2%) och Sverige (1,5%).
Nir det géller utfallet i de enskilda ldnderna
under referensperioden hade fyra av de grans-
kade nio medlemsstaterna (Tjeckien, Cypern,
Polen och Sverige) en genomsnittlig HIKP-
inflation under referensvardet. HIKP-inflatio-
nen i de fem 6vriga linderna var déremot dver
referensvirdet, med storst avvikelse noterad 1

Estland, Lettland och Slovakien (se dversikts-
tabellen).

En genomgang av de senaste tio aren visar att
inflationen gradvis har gétt ned fran relativt
hdga nivaer inledningsvis i manga av de grans-
kade ldnderna, sérskilt bland de central- och
Osteuropeiska linder som blev medlemmar i
EU i maj 2004. I andra ldnder, sdrskilt i Sverige
och i ndgot mindre utstrackning dven Cypern
och Malta, var inflationen relativt ddmpad
under storre delen av den hir perioden (med
tillfalliga inflationstoppar i Cypern).

Den langsiktiga inflationsutvecklingen har
skett mot bakgrund av relativt dynamiska eko-
nomiska forutsittningar, sdrskilt i linderna i
Central- och Osteuropa. Ett antal faktorer har
bidragit till att stirka produktionstillvixten i
dessa lander. For det forsta har de makroekono-
miska stabiliserings- och strukturreformer som
genomfordes under 1990-talet frdmjat produk-
tionstillvéixt, inte bara direkt utan dven genom
stora infloden i form av utldndska direktinve-
steringar, i minga av de granskade lédnderna,
vilket i sin tur lett till satsningar pa ny teknik
vilket mojliggjort relativt stark produk-
tionstillviaxt. Laga rdntor och forbattrad till-
gang till kredit har ytterligare stirkt inhemsk
efterfragan. Anslutning till EU har ytterligare
bidragit till inhdmtningsprocessen. Ibland har
dock produktionstillvixten i dessa ldnder
paverkats av ett antal negativa chocker, som
t.ex. den ryska krisen 1998 eller den globala
avmattningen 2001 och 2002.

Sett till de senaste trenderna har inflationen sti-
git i flertalet ldnder sedan konvergensrapporten
2004. Den hir trenden speglar globala ener-
giprisokningar, vilka paverkar konsumentpri-
serna i vissa lander, genom justeringar i admi-
nistrativt faststillda priser och marknadspriser.
I vissa ldnder har dessutom den senaste infla-
tionsutvecklingen péaverkats av stigande livs-
medelspriser. Dessa har borjat dka snabbare
under 2006 efter en period av ddmpade
okningar eller minskningar under 2005. Infla-
tionstrycket har forstarkts av en kombination
av snabb inhemsk tillvixt, uppbackad av stark
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realinkomstokning och kredittillvixt som fatt
genomslag i hushéllens konsumtion, i manga
av de granskade linderna samt hojningarna av
indirekta skatter och administrativt faststdllda
priser i samband med intrddet i EU. I vissa lan-
der med snabb ekonomisk tillvaxt har 6kning-
arna i enhetsarbetskostnader ocksa bidragit till
inflation. Sjunkande priser pa senare tid pa
sadana handelsvaror som kldder och skor tyder
pa att en forskjutning av importmonstret mot
lagkostnadsldnder har en nedatriktad inverkan
pa inflationen.

Framover dr utsikterna for inflationsutveck-
lingen i de flesta lander i hog grad formade av
forvintningarna om fortsatt kraftig tillvaxt
bade i inhemsk och extern efterfragan vilket, i
kombination med stramare villkor pd arbets-
marknaden, skulle kunna leda till okat
pristryck. Detta giller i synnerhet de ekono-
mier som star infér utbudsbegransningar och
ddr penningpolitiken, finanspolitiken eller
loneutvecklingen inte i tillrdcklig utstrackning
ger stod &t prisstabilitet. Den hér situationen
bidrar ocksa till risken att kredit- och tillgangs-
marknaderna i de nya EU-medlemsstaterna
véxer for snabbt. Dessutom ér det troligt att
andringar i administrativt faststdllda priser och
justeringar av indirekta skatter, vilka delvis
avser anslutningsavtalen 2004, kommer att for-
bli viktiga inflationsdrivande faktorer i manga
lander under de kommande aren. I snabbvix-
ande ekonomier kan sddana prisokningar leda
till andrahandseffekter, vilka i1 sin tur skulle
kunna leda till mer omfattande och utdraget
inflationstryck.

Pa langre sikt dr det troligt att inhdmtningspro-
cessen kommer att paverka inflationen, eller
den nominella véixelkursen i ldnder med rorlig
vixelkurs, och di framforallt i 1dnder ddr BNP
per capita och prisnivan fortfarande dr markant
lagre &n i euroomradet. Det dr dock svart att
bedoma den exakta omfattningen av den hir
processen.

Att uppna ett klimat som frdmjar hallbar pris-
stabilitet i de ldnder som granskas i den hir
rapporten krdver en sund finanspolitik och

ECB
Konvergensrapport
O December 2006

mattliga 16nedkningar. I de flesta fall behdvs
ytterligare finanspolitiska insatser och inte
minst en trovirdig konsolideringsplan for att
uppritthélla, forstirka eller skapa forhéllanden
som befrdmjar prisstabilitet. Lonedkningarna
bor inte dverstiga dkningen i arbetsproduktivi-
tet och ta hdnsyn till arbetsmarknadsvillkoren
och utvecklingen i konkurrerande ldnder. Det
kravs dessutom fortsatta anstrdngningar att
reformera produkt- och arbetsmarknaderna for
att 6ka flexibiliteten och bibehdlla goda villkor
for ekonomisk expansion och 6kad sysselsétt-
ning. Slutligen kravs en ldmplig penningpolitik
i alla ldnder for att uppna varaktig konvergens
inriktad pé prisstabilitet.

KRITERIET OM DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
FINANSER

Nir det gidller utvecklingen av de offentliga
finanserna i de nio granskade medlemsstaterna
befann sig fem ldnder (Tjeckien, Ungern,
Malta, Polen och Slovakien) i en situation med
ett alltfor stort underskott. 2005 uppvisade tre
linder overskott (Estland, Lettland och Sve-
rige) och sex ldnder uppvisade underskott i sina
budgetar. Tvad av de sex lidnderna med
underskott  (Cypern och  Polen) hade
underskottskvoter pa under 3 % av fordragets
referensvirde. Fyra ldnder (Tjeckien, Ungern,
Malta, och Slovakien) hade underskott som lag
over 3 % av BNP. Europeiska kommissionen
forutspar fortsatta budgetoverskott for Estland
och Sverige 2006. Minskande underskott
berdknas for Tjeckien, Cypern, Malta och
Polen medan Lettlands budgetbalans forespés
gé frdn overskott till underskott. I Ungern och
Slovakien berdknas underskottskvoten oka. I
dessa tva ldnder, och i Tjeckien, berdknas
underskottskvoten ligga kvar dver referensvér-
det pa 3 % (se Oversiktstabellen). I linje med
Eurostats beslut den 2 mars 2004 ingér i upp-
gifterna om underskott och skulder for Polen
och Sverige de obligatoriskt fonderade pen-
sionssystemen inom offentlig sektor. Detta slu-
tar med nédsta EDP-rapportering i april 2007. I
Polen o6verstiger underskottskvoten 2005 och
2006 referensvérdet pa 3 % om de obligatoriskt
fonderade pensionssystemen rdknas bort frén
den offentliga sektorn.



Nar det giller den offentliga sektorns skuld-
sdttning hade tre ldnder skuldkvoter dver refe-
rensviardet pa 60 % av BNP 2005 (Cypern,
Ungern och Malta). Cypern och Malta uppvi-
sade sjunkande underskottskvoter. I Cypern var
skuldkvoten 69,2 %, 1,1 procentenheter ligre
an 2004. I Malta var skuldkvoten 74,2 %, en
minskning med 0,7 procentenheter fran nivan
2004. Ungern hade en underskottskvot pa 61,7
av BNP 2005. Den 6kade med 2,3 procentenhe-
ter frdn aret fore. I andra ldnder var skuldkvo-
ten runt 50 % av BNP (Sverige) eller under den
nivan.

En tillbakablick till perioden fran 1996 till
2005 visar att skuldsdttning i forhallande till
BNP okade kraftigt i Tjeckien, Cypern och
Malta, med respektive 18, 19 och 36 procenten-
heter. I Estland, Ungern och Sverige ddremot
var skuldkvoterna 2005 klart under virdet for
startaret. For Lettland, Polen och Slovakien
uppmaittes smé forandringar trots viss variation
under perioden. De viktigaste orsakerna till
att skuldkvoterna steg var de stora primira
underskotten och stora underskott/skuldan-
passningar. Under de senaste aren verkar skuld-
kvoterna ha stabiliserats eller minskat i de
flesta ldnder, vilket huvudsakligen dr en foljd
av lidgre primira underskott. Endast i Ungern
borjade skuldkvoten stiga i en uppatriktad
trend 2002, vilket delvis upphdvde de forbatt-
ringar i skuldkvoten som uppnatts tidigare
under observationsperioden.

For 2006 berdknas skuldkvoten minska i de
flesta ldnder. I Cypern och Malta berdknas den
minska men ligga kvar over referensvérdet pa
60 % (se oversiktstabellen). I Ungern forvintas
skuldkvoten fortsitta att oka.

Ytterligare konsolidering krivs i de flesta av de
granskade ldnderna, sidrskilt de som fortfa-
rande befinner sig i en situation med ett alltfor
stort underskott. De lidnder didr underskottet
overstiger 3 % av BNP bor sd snart som mojligt
fd ned det under referensvirdet och detta bor
ske inom Overenskommen tid. En tillrackligt
ambitids konsolidering krdvs emellertid ocksa
for de lander med budgetunderskott under refe-

rensvérdet for att varaktigt uppnd stabilitets-
och tillvaxtpaktens medelfristiga mél och for
att hantera de effekter pa budgeten som uppstar
i och med en aldrande befolkning.

Konsolidering behovs i de flesta ldnder for att
sakerstilla de offentliga finansernas langsik-
tiga héllbarhet. I Cypern skulle en frysning av
de totala och priméra underskottsnividerna pa
nuvarande nivd, utan underskott/skuldanpass-
ning, bara reducera skuldkvoten marginellt. I
Malta skulle en s&dan politik vara otillracklig
for att reducera skuldkvoten medan de i Ungern
skulle leda till en snabb 6kning i skuldkvoten. I
Tjeckien och Polen skulle en sddan politik leda
till att skuldkvoten nirmar sig, och i Polens fall
overstiger, referensvirdet over en bedom-
ningsperiod pa tio a&r medan skuldkvoten skulle
O0ka, men forbli under, referensvéirdet fér Slo-
vakien. I de 6vriga linderna skulle skuldkvoten
ligga kvar pa nivaer vil under 60 % av BNP
for hela beddmningsperioden. Den &ldrande
befolkningen berdknas skapa ytterligare bud-
getbelastning, i vissa fall betydande.

VAXELKURSKRITERIET

Med undantag for Sverige gick alla lander som
granskas i denna rapport med i Europeiska uni-
onen den 1 maj 2004. Som EU-medlemsldnder
med undantag skall varje land hantera valuta-
politiken som en fraga av gemensamt intresse
och de har mojlighet att ndr som helst ansoka
om att fa delta i ERM2. Bland de linder som
granskas i den hidr konvergensrapporten har
endast Estland deltagit i ERM2 under tvéd ar
fore granskningen, s& som anges i artikel 121 i
fordraget. Cypern, Lettland och Malta deltar i
ERM2 sedan den 2 maj 2005 vilket betyder att
de har deltagit i ungefiar 18 ménader av den
tvaariga referensperioden och Slovakien har
deltagit sedan den 28 november 2005, dvs.
mindre dn ett ar av den tvdariga referensperio-
den. Fyra lander fortsatte att hélla sina valutor
utanfor vixelkursmekanismen under denna
period, ndmligen Tjeckien, Ungern, Polen och
Sverige.

Avtalen om deltagande i ERM2 baserades pa ett
antal policyatagande av de berérda myndighe-
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terna avseende bl.a. att driva en sund finanspo-
litik, efterstrdva aterhallsamhet i 1oneutveck-
lingen, begriansa den inhemska kreditokningen
och genomfora ytterligare strukturreformer.
Intrdde i ERM2 var ocksa i vissa fall knutet till
ensidiga ataganden avseende uppritthillande
av smalare fluktuationsband fran de deltagande
landernas sida. Dessa ensidiga ataganden inne-
bér inte nagra ytterligare forpliktelser for ECB.
Saledes accepterades att Estland vid anslut-
ningen till ERM2 behdll sitt befintliga sedel-
fondssystem. De maltesiska myndigheterna
forklarade att de skulle behalla lirans vaxelkurs
vid centralkursen emot euron och de lettiska
myndigheterna meddelade att de skulle hélla
fast latsens véxelkurs vid centralkursen mot
euron med ett fluktuationsband pa £1 %.

Inom ERM2 har ingen centralkurs for de valu-
tor som granskas i den hir rapporten devalve-
rats under bedomningsperioden. De flesta valu-
torna 1&g kvar pad eller ndra respektive
centralkurs. Den estlindska kroonan och den
maltesiska liran avvek inte fran centralkurserna
medan det cypriotiska pundet och den lettiska
latsen handlades med lag volatilitet pd den
positiva sidan om ERM2:s normala fluktua-
tionsband. Den slovakiska korunan rérde sig
dock i ett intervall pa mellan -0,2 % under och
5,0 % over centralkursen (baserat pa tiodagars
glidande medelvirde av dagliga noteringar).
Med beaktande av policyn avseende valuta-
kursstabilitet har dessa lander varit aktiva pa
valutamarknaderna. I Slovakien var dock
valutakursvolatiliteten fortsatt relativt hog.
Efter intradet i ERM2 handlades korunan ofta
over centralkursen mot euron pd den positiva
sidan om det normala fluktuationsbandet.
Under det andra kvartalet 2006 pressades koru-
nan tidvis kraftigt nedat, vilket frimst berodde
pa marknadens oro dver den framtida finanspo-
litiska inriktningen som den nya regeringen
skulle anta men dven en minskad riskvilja gen-
temot tillvixtekonomier. Detta ledde till att den
slovakiska valutan 1 juli 2006 tidvis handlades
under sin centralkurs i ERM2. For att stodja
korunan och begrinsa valutakursvolatilitet
intervenerade Narodnd banka Slovenska kraf-
tigt pd valutamarknaderna. Foljaktligen hojdes
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styrrdntan efter en uppjustering av bankens
inflationsbeddmningar. Resultatet blev att rén-
teskillnaden gentemot 3-méanaders Euribor ater
steg till 1,6 procentenheter under den treména-
dersperiod som slutade i oktober 2006. Koru-
nan aterhdmtade sig och handlades den 31
oktober till en betydligt starkare kurs &n
centralkursen.

Bland de valutor som stod utanfér ERM2 stérk-
tes den tjeckiska korunan och den polska zlo-
tyn mot euron mellan november 2004 och okto-
ber 2006. Den svenska kronan handlades pa
nagot ldgre nivaer i oktober 2006 4n i novem-
ber 2004. Den ungerska forinten forsvagades
emellertid bade relativt kraftigt jamfort med
den genomsnittliga nivan i november 2004 och
sedan den hogre volatiliteten i april 2006 vilket
aterspeglar landets relativt svaga ekonomiska
fundamenta vilket ockséa ar tydligt genom ett
stort budgetunderskott och ett relativt stort
underskott i bytesbalansen.

Mellan den 1 november 2006 och den 17
november 2006, stoppdatum for denna rapport,
forekom ingen storre volatilitet pa valutamark-
naderna.

RANTEKRITERIET

Under 12-ménadersperioden mellan november
2005 och oktober 2006 var referensvérdet for
de langa rédntorna 6,2 %. Detta har berdknats
genom att ldgga 2 procentenheter till det
ovigda aritmetiska medelvédrdet av de langa
rantorna i samma tre lander som anvinds i
berdkningen av referensvérdet for prisstabili-
tetskriteriet, ndimligen Sverige (3,7 %), Finland
(3,7 %) och Polen (5,2 %).

Under referensperioden lag den genomsnittliga
langa rdntan i sju av de granskade medlemssta-
terna (Tjeckien, Cypern, Lettland, Malta,
Polen, Slovakien och Sverige) under referens-
virdet (se Oversiktstabellen). Réantedifferensen
gentemot de ldnga rdntorna i euroomradet har i
genomsnitt varit relativt liten i de flesta lén-
derna. I oktober 2006 var ranteskillnaden gen-
temot euroomradet hogre i Slovakien och Lett-
land dér den var 54 respektive 67 baspunkter.



I Polen var denna rénteskillnad relativt stor, i
genomsnitt 146 baspunkter, under referensperi-
oden. I Ungern lag de langa rdntorna over refe-
rensvérdet under referensperioden (7,1 %) och
ranteskillnaden pa 10-ariga papper gentemot
euroomradet nddde i genomsnitt 331 baspunk-
ter. I dessa lander holl obalanser i de offentliga
finanserna och externa obalanser skillnaderna i
langréntorna hoga.

I Estland ar ingen harmoniserad lang rinta till-
génglig beroende pé avsaknaden av en utveck-
lad obligationsmarknad i estniska kroonor och
den laga statsskulden. Euron anvidnds i hog
grad i det estniska finansiella systemet, vilket
komplicerar processen med att beddma konver-
gensen fore ett antagande av euron. Med tanke
pa den laga offentliga skulden och efter en bred
analys av finansmarknaderna tyder emellertid
inga tecken pé en negativ beddmning.

ANDRA FAKTORER

Forutom de ovanndmnda konvergenskriterierna
tar konvergensrapporten dven upp en rad andra
faktorer som ndmns uttryckligen i artikel 121.1
i fordraget: resultatet av marknadsintegratio-
nen, laget och utvecklingen i bytesbalansen och
undersdokning av  enhetsarbetskraftskostna-
derna och andra prisindex. Dessa faktorer gas
igenom i landkapitlen under de enskilda krite-
rierna som belysts ovan. Eftersom euron infor-
des den 1 januari 1999 behandlas inte lingre
ecuns utveckling.
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Oversiktstabell over ekonomiska konvergensindikatorer

(exklusive véaxelkurskriteriet)

HIKP Langa Offentliga sektorns Offentliga
inflation® rantor? overskott (+) sektorns
eller underskott (-) ® bruttoskuld ¥

Tjeckien 2004 2,6 4.8 -2,9 30,7
2005 1,6 3o -3,6 30,4
2006 2,2 38 -3,5 30,9

Estland 2004 3,0 . 2,3 52
2005 4,1 . 2,3 4,5
2006 43 . 2,5 4,0
Cypern 2004 1,9 58 -4,1 70,3
2005 2,0 52 -2,3 69,2
2006 2,3 4,1 -1,9 64,8
Lettland 2004 6,2 4,9 -0,9 14,5
2005 6,9 3,9 0,1 12,1
2006 6,7 3,9 -1,0 11,1

Ungern 2004 6,8 8,2 -6,5 59,4
2005 35 6,6 -7,8 61,7
2006 45 7,1 -10,1 67,6
Malta 2004 2,7 4,7 -5,0 74,9
2005 2,5 4,6 -3,2 74,2
2006 31 43 -2,9 69,6
Polen 2004 3,6 6,9 -3,9 418
2005 2,2 5,2 -2,5 42,0
2006 1,2 52 -2,2 42,4
Slovakien 2004 7,5 5,0 -3,0 41,6
2005 2,8 3,5 -3,1 34,5
2006 43 43 -3,4 33,0
Sverige 2004 1,0 4,4 1,8 50,5
2005 0,8 3,4 3,0 50,4
2006 15 3,7 2,8 46,7

Referensvarde! 2,8 % 6,2 % 3% 60 %

Kallor: ECB, Eurostat och Europeiska kommissionen.

1) Arlig genomsnittlig procentuell férandring. Uppgifter for 2006 avser perioden november 2005 till oktober 2006.

2) Procent, arligt genomsnitt. Uppgifter for 2006 avser perioden november 2005 till oktober 2006.

3) Procent av BNP. Europeiska kommissionens bedémningar for 2006.

4) Referensvarde avser perioden november 2005 till oktober 2006 fér HIKP-inflationen och I&nga réantor och &r 2005 for offendlig
sektorns underskott och skuld.
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2 FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGET

2.1 INLEDNING
2.1.1 ALLMANNA KOMMENTARER

Enligt artikel 122.2 i fordraget skall ECB (och
kommissionen) minst en gang vartannat ar, eller
pa begiran av en medlemsstat med undantag,
rapportera till EU-radet i enlighet forfarandet i
artikel 121.1. Dessa rapporter skall innehélla
en granskning av forenligheten mellan & ena
sidan den nationella lagstiftningen i varje med-
lemsstat med undantag, inklusive dess natio-
nella centralbanks stadga, och & andra sidan
artiklarna 108 och 109 i fordraget och stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och Euro-
peiska centralbanken (nedan kallad stadgan).
Denna skyldighet enligt fordraget som giller
for medlemsstater med undantag kallas dven for
“réttslig konvergens”. Nar ECB bedémer den
rattsliga konvergensen ér den inte begransad till
att gora en formell beddmning av den nationella
lagstiftningen efter lagens bokstav, utan kan
ocksa beakta huruvida tillimpningen av de rele-
vanta bestimmelserna &verensstimmer med
andemeningen i fordraget och stadgan. ECB ar
sdrskilt oroad over de pa senare tid allt oftare
forekommande tecknen pa press som utdvas pa
de beslutande organen i vissa av medlemsstater-
nas nationella centralbanker, vilket vore oforen-
ligt med fordragets andemening vad avser
centralbanksoberoende. ECB kommer darfor att
néra overvaka all utveckling som sker innan en
slutlig positiv bedomning kan goras som fast-
slér att en medlemsstats nationella lagstiftning
ar forenlig med fordraget och stadgan.

MEDLEMSSTATER MED UNDANTAG OCH RATTSLIG
KONVERGENS

ECB har granskat den rittsliga konvergensnivan
i Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Ungern,
Malta, Polen, Slovakien och Sverige, liksom
vilka lagstiftningsatgdrder som har vidtagits
eller som maste vidtas av dem for att uppna detta
mal. Dessa medlemsstater dr medlemsstater med
undantag, dvs. de har dnnu inte infort euron. Sve-
rige fick stillning som medlemsstat med undan-
tag genom ett beslut av EU-rddet i maj 1998. Nér
det géller de andra medlemsstaterna foreskrivs i
artikel 4 i akten om villkoren for anslutning' att

”Var och en av de nya medlemsstaterna skall
delta i den ekonomiska och monetira unionen
fran och med dagen for anslutningen som med-
lemsstat med undantag i enlighet med artikel 122
i EG-fordraget”. Sloveniens undantag har upp-
hévts med verkan fran och med den 1 januari
2007 och behandlas dérfor inte i denna rapport.
Liksom Slovenien bedomdes Litauen i ECB:s
konvergensrapport fran maj 2006 och behandlas
inte i denna rapport. Danmark och Storbritannien
behandlas separat (se avsnitt 2.1.2 nedan).

Syftet med att granska den réttsliga konvergen-
sen ir att underldtta EU-radets beslut avseende
vilka medlemsstater som “uppfyller de nodvan-
diga villkoren for inforande av den gemen-
samma valutan”. Pa det réttsliga omradet géller
sddana villkor sirskilt centralbankernas obero-
ende och de nationella centralbankernas ritts-
liga integrering i Eurosystemet.

UPPLAGGNINGEN AV DEN RATTSLIGA
BEDOMNINGEN

Den rittsliga bedomningen foljer i stort sett
upplaggningen i ECB:s och EMI:s tidigare rap-
porter om rattslig konvergens, sirskilt ECB:s
konvergensrapporter fran maj 2006 (om
Litauen och Slovenien), fran 2004 (om Tjeck-
ien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen, Ung-
ern, Malta, Polen, Slovenien, Slovakien och
Sverige), fran 2002 (om Sverige) och fran 2000
(om Grekland och Sverige) och EMI:s konver-
gensrapport fran 1998. Granskningen av den
nationella lagstiftningens forenlighet gors
ockséd mot bakgrund av eventuella lagindringar
som antagits fore den 17 november 2006.

2.1.2 DANMARK OCH STORBRITANNIEN

Denna rapport omfattar inte Danmark och Stor-
britannien, som &dr medlemsstater med en
sarskild stdllning och &nnu inte har infort
euron.

1 Akt om villkoren for Republiken Tjeckiens, Republiken Est-
lands, Republiken Cyperns, Republiken Lettlands, Republiken
Litauens, Republiken Ungerns, Republiken Maltas, Republiken
Polens, Republiken Sloveniens och Republiken Slovakiens
anslutning till de fordrag som ligger till grund for Europeiska
unionen och om anpassning av férdragen (EUT L 236,
23.9.2003, s. 33).
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I protokollet om vissa bestimmelser angaende
Danmark, som &r bifogat fordraget, anges att
den danska regeringen skall anmila sin stand-
punkt till ett deltagande i etapp tre av EMU till
EU-radet innan radet gor sin beddmning enligt
artikel 121.2 i fordraget. Danmark har redan
anmalt att landet inte kommer att delta i etapp
tre av EMU. I enlighet med artikel 2 i protokol-
let behandlas Danmark darfér som en med-
lemsstat med undantag. Vad detta innebér for
Danmark beskrevs i stats- och regeringschefer-
nas beslut vid toppmétet i Edinburgh den
11-12 december 1992. 1 det beslutet anges att
Danmark behaller sina nuvarande befogenheter
pd det penningpolitiska omradet enligt gél-
lande danska lagar och férordningar, vilket
inbegriper Danmarks Nationalbanks penning-
politiska befogenheter. Eftersom artikel 108 i
fordraget ar tillamplig pa Danmark, maste Dan-
marks Nationalbank uppfylla kravet pa obero-
ende. I EMI:s konvergensrapport fran 1998
konstaterades att detta krav hade uppfylits. Till
foljd av Danmarks sérskilda stidllning har det
inte gjorts ndgon ny beddmning av den danska
konvergensen sedan 1998. Sa linge som Dan-
mark inte meddelar EU-raddet att man har for
avsikt att infora euron, maste Danmarks Natio-
nalbank inte rittsligen integreras i Eurosyste-
met och ingen dansk lagstiftning behdver
anpassas.

Enligt protokollet om vissa bestdmmelser
angdende Forenade konungariket Storbritan-
nien och Nordirland, som dr bifogat fordraget,
ar Storbritannien endast forpliktat att ga over
till etapp tre av EMU om landet anméler sin
avsikt att gora detta till EU-rddet. Den 30 okto-
ber 1997 meddelade Storbritannien radet att
man inte hade for avsikt att inféra euron den
1 januari 1999 och denna situation har inte for-
dndrats. Detta medfor att vissa bestimmelser i
fordraget (daribland artiklarna 108 och 109)
och i ECBS-stadgan inte &r tillimpliga pa Stor-
britannien. Det finns déarfor i dagsldget inte
nagot rittsligt krav om att landet maste siker-
stélla att dess nationella lagstiftning (inklusive
stadgan for Bank of England) ar forenlig med
fordraget och ECBS-stadgan.
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2.2 ANPASSNINGENS OMFATTNING
2.2.1 OMRADEN FOR ANPASSNING

For att identifiera de omraden didr den natio-
nella lagstiftningen maste anpassas, beddoms
foljande fragor:

— forenlighet med bestimmelserna om de
nationella centralbankernas oberoende i
fordraget (artikel 108) och stadgan (artik-
larna 7 och 14.2) samt med bestimmelser
om sekretess (artikel 38 i stadgan),

— forenlighet med forbuden mot monetér
finansiering (artikel 101 i foérdraget) och
positiv sdrbehandling (artikel 102 i fordra-
get) och forenlighet med den enhetliga stav-
ning av euron som kravs enligt gemenskaps-
ratten,

— de nationella centralbankernas réttsliga
integrering i Eurosystemet (sdrskilt nir det
géller artiklarna 12.1 och 14.3 i stadgan).

2.2.2 "FORENLIGHET” KONTRA
"HARMONISERING”

Enligt artikel 109 i fordraget maste den natio-
nella lagstiftningen vara “foérenlig” med fordra-
get och stadgan; eventuell oférenlighet méaste
darfor atgdrdas. Denna skyldighet paverkas
varken av det faktum att fordraget och stadgan
har foretrdde framfor den nationella lagstift-
ningen eller av arten av oférenlighet.

Kravet pa att den nationella lagstiftningen skall
vara “forenlig” innebdr inte att fordraget kraver
att de nationella centralbankernas stadgar
maste “harmoniseras”, varken sinsemellan
eller med stadgan. Nationella sirdrag far besta,
savida de inte paverkar gemenskapens exklu-
siva behorighet i monetéra fragor. Enligt artikel
14.4 i stadgan far de nationella centralbankerna
utfora andra uppgifter 4n dem som anges i stad-
gan sdvida de inte strider mot ECBS mal och
uppgifter. Bestimmelser som tillater sddana
ytterligare uppgifter i en nationell centralbanks
stadga dr ett tydligt exempel pé en situation dir
skillnader far finnas kvar. Med ”forenlig”
antyds snarare att den nationella lagstiftningen



och de nationella centralbankernas stadgar
maste anpassas for att undanrdja bristande
overensstimmelse med fordraget och stadgan
och for att de nationella centralbankerna i
erforderlig utstrackning skall kunna integreras
i ECBS. I synnerhet maste alla bestimmelser
som inkrdktar pa en nationell centralbanks obe-
roende, s som denna definieras i fordraget,
och pa dess roll som en integrerad del av ECBS
anpassas. Det ricker ddrfor inte att enbart for-
lita sig pd gemenskapslagstiftningens foretride
framfor den nationella lagstiftningen for att
uppné detta.

Skyldigheten enligt artikel 109 i fordraget gil-
ler endast bristande forenlighet med fordraget
och stadgan. Emellertid bor dven nationell
lagstiftning som dr ofdrenlig med sekundir
gemenskapslagstiftning anpassas till sadan
sekundarlagstiftning. Gemenskapsrittens fore-
trdde paverkar inte skyldigheten att anpassa
den nationella lagstiftningen. Detta generella
krav hirleds inte endast fran artikel 109 i for-
draget, utan ocksd fran Europeiska gemenska-
pernas domstolspraxis’.

Varken fordraget eller stadgan foreskriver det
sdtt pa vilket den nationella lagstiftningen skall
anpassas. Det kan ske genom hénvisningar till
fordraget och stadgan, genom att inforliva
bestimmelser fran dessa i1 den nationella
lagstiftningen och hénvisa till deras hirkomst
eller genom att stryka of6renligheter eller
genom en kombination av dessa metoder.

Som ett medel bl.a. for att uppnd och upprétt-
hélla den nationella lagstiftningens forenlighet
med fordraget och stadgan skall ECB dessutom
horas av gemenskapsinstitutionerna och av
medlemsstaterna om varje forslag till réttsreg-
ler inom ECB:s behdrighetsomrade, i enlighet
med artikel 105.4 1 fordraget och artikel 4 i
stadgan. 1 radets beslut 98/415/EG av den
29 juni 1998 om nationella myndigheters sam-
rdd med Europeiska centralbanken rorande
forslag till réttsregler® kravs uttryckligen att
medlemsstaterna skall vidta de dtgérder som &r
nddvindiga for att uppfylla denna skyldighet.

2.3 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
OBEROENDE

Nar det géller centralbankernas oberoende och
sekretessfragor krivdes att den nationella
lagstiftningen i de medlemstater som anslot sig
till EU 2004 skulle anpassas for att uppfylla de
relevanta bestdmmelserna i fordraget och stad-
gan och vara i kraft den 1 maj 2004. Vad géller
Sverige skulle alla nddvidndiga anpassningar
vara i kraft vid inrdttandet av ECBS den 1 juni
1998.

2.3.1 CENTRALBANKSOBEROENDE

Ar 1997 upprittade EMI en férteckning dver de
aspekter pa centralbanksoberoendet (se EMI:s
konvergensrapport fran 1998 for en ndrmare
beskrivning) som lag till grund foér beddm-
ningen av medlemsstaternas nationella lagstift-
ning vid den tidpunkten, sdrskilt av de natio-
nella centralbankernas stadgar. Konceptet
centralbanksoberoende omfattar olika aspekter
av oberoende som madaste beddomas separat,
namligen funktionellt, institutionellt, person-
ligt och finansiellt oberoende. Under de
senaste dren har analysen av dessa aspekter av
centralbanksoberoendet finslipats genom ytt-
randen som ECB har antagit. Dessa aspekter
ligger till grund for bedémningen av vilken
konvergensniva som uppnatts i den nationella
lagstiftningen for medlemsstater med undantag
i forhallande till fordraget och stadgan.

FUNKTIONELLT OBEROENDE

Centralbanksoberoende dr inte ett mal i sig
utan bidrar snarare till att uppna ett tydligt for-
mulerat mal som skall ha foretride framfor
varje annat mal. Funktionellt oberoende kraver
att varje nationell centralbanks huvudmal ar
faststéllt pa ett tydligt och rattssdkert sitt och
ar helt i linje med huvudmalet prisstabilitet
som faststélls 1 fordraget. Det uppnds genom
att forse den nationella centralbanken med nod-
vindiga medel och instrument for att uppna

2 Se bl.a. mél 167/73 Europeiska gemenskapernas kommission
mot Republiken Frankrike (REG 1974, s. 359) ("Lagen om
arbete till sjoss”).

3 EUTL 189, 3.7.1998, s. 42.
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detta mal, oberoende av alla andra myndighe-
ter. Kravet i fordraget om centralbanksobero-
ende speglar den allménna uppfattningen att
huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet bast
tjdnas genom en helt oberoende institution med
en precis definition av sitt mandat. Central-
banksoberoendet ar fullt forenligt med att hélla
centralbankerna ansvariga for sina beslut, vil-
ket dr en viktig aspekt for att stirka fortroendet
for deras oberoende stdllning. Detta medfor
transparens och dialog med tredje parter.

Fordraget ar oklart om vid vilken tidpunkt de
nationella centralbankerna i medlemsstater med
undantag maste uppfylla huvudmalet att upp-
ratthdlla prisstabilitet i enlighet med artikel
105.1 1 férdraget och artikel 2 i stadgan. I Sve-
riges fall géllde fragan huruvida denna skyldig-
het skulle gilla fran den tidpunkt dd& ECBS
upprittades eller fran och med eurons info-
rande. For de medlemsstater som anslot sig till
EU den 1 maj 2004 var frigan om huruvida
skyldigheten skulle gélla frén det datumet eller
fran eurons inférande. Aven om artikel 105.1 i
fordraget inte ar tillimplig pd medlemsstater
med undantag (se artikel 122.3 i fordraget) gil-
ler dock artikel 2 i stadgan for sddana med-
lemsstater (se artikel 43.1 i stadgan). ECB
anser att de nationella centralbankernas skyl-
dighet att ha prisstabilitet som sitt huvudmal
géller fran 1 juni 1998 i Sveriges fall, och fran
1 maj 2004 for de medlemsstater som vid det
datumet ansl6t sig till EU. Detta grundas pa det
faktum att en av de végledande principerna for
gemenskapen, namligen stabila priser (enligt
artikel 4.3 i1 fordraget) dven ar tillimplig pa
medlemsstater med undantag. Det grundas
ocksé pa fordragets mal att alla medlemsstater
skall strdva efter makroekonomisk konvergens,
inbegripet prisstabilitet, vilket dr syftet med
dessa regelbundna rapporter fran ECB och
kommissionen. Denna slutsats grundar sig
dven pa den grundldggande idén for central-
banksoberoendet, som endast kan motiveras
om det Overgripande maélet att uppritthalla
prisstabilitet har foretrade.

Landbedomningarna i denna rapport baseras
pd dessa slutsatser avseende tidpunkten for
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skyldigheten for de nationella centralbankerna
i medlemsstater med undantag att ha prisstabi-
litet som huvudmal.

INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I artikel 108 i fordraget och artikel 7 i stadgan
finns en uttrycklig hdnvisning till principen om
institutionellt oberoende. Enligt dessa tva
artiklar dr det forbjudet for de nationella
centralbankerna och medlemmar av deras
beslutande organ att begira eller ta emot
instruktioner frdn gemenskapsinstitutioner
eller gemenskapsorgan, frin medlemsstaternas
regeringar eller fran ndgot annat organ. Dess-
utom &r det forbjudet for gemenskapsinstitutio-
nerna, gemenskapsorganen och medlemsstater-
nas regeringar att soka paverka de medlemmar
av de nationella centralbankernas beslutande
organ, vars beslut kan paverka de nationella
centralbankernas fullgérande av sina ECBS-
relaterade uppgifter.

Oavsett om den nationella centralbanken &r ett
statligt dgt organ, ett sirskilt offentligréttsligt
organ eller helt enkelt ett aktiebolag, finns det
en risk att dgaren kan paverka den nationella
centralbankens beslut betriffande ECBS-rela-
terade uppgifter genom sitt dgande. Sadan
paverkan kan, oavsett om den sker till f6ljd av
aktiedgarnas rittigheter eller pa annat sétt, fa
konsekvenser for den nationella centralbankens
oberoende och skall darfor inskrdnkas i lag.

Forbud mot att ge instruktioner

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

Forbud mot att godkanna, upphava,
ogiltigforklara eller uppskjuta beslut

Ritten for utomstdende parter att godkédnna,
upphéva, ogiltigforklara eller uppskjuta den
nationella centralbankens beslut dr oforenlig
med fordraget och stadgan i den man det géiller
ECBS-relaterade uppgifter.



Forbud mot att granska beslut pa rattsliga
grunder

En rétt for andra organ &n oberoende domstolar
att pa rittsliga grunder forhandsgranska beslut
som ror utférandet av ECBS-relaterade uppgif-
ter dr oforenlig med fordraget och stadgan,
eftersom utforandet av dessa uppgifter inte far
omproévas pa politisk niva. En rétt for central-
bankschefen att pa réttsliga grunder upphiva
genomforandet av beslut som fattats av beslu-
tande organ inom ECBS eller den nationella
centralbanken, och dérefter 6verlamna dem till
politiska organ for ett slutligt beslut, skulle
motsvara en begiran om instruktioner fran
utomstdende parter.

Forbud mot att delta i en nationell
centralbanks beslutande organ med rostratt
Ett deltagande av foretrddare for utomstaende
parter i en nationell centralbanks beslutande
organ med rostritt i fraigor som ror utdvandet
av den nationella centralbankens ECBS-relate-
rade uppgifter dr oforenligt med férdraget och
stadgan, dven om denna rdst inte dr avgorande.

Forbud mot samrad infér en nationell
centralbanks beslut

En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en
nationell centralbank att konsultera utomsta-
ende parter 1 forvdg ger de senare en formell
mekanism att paverka det slutliga beslutet och
ar darfor oférenlig med fordraget och stadgan.

En dialog mellan nationella centralbanker och
utomstiende parter dr didremot forenlig med
centralbanksoberoendet, dven nédr denna grun-
das pa lagstadgade skyldigheter att tillhanda-
halla information och utbyta &sikter, under
forutsittning att

— detta inte paverkar oberoendet hos medlem-
marna av de nationella centralbankernas
beslutande organ,

— centralbankschefens sérskilda stillning som
medlem av ECB:s allmédnna rad respekteras
fullt ut,

— kraven pa sekretess enligt stadgan iakttas.

Ansvarsfrihet for medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ
Lagstadgade bestimmelser som ger utomsta-
ende parter (t.ex. regeringen) ritt att bevilja
medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ ansvarsfrihet avseende deras
uppgifter (t.ex. ndr det géller rakenskaperna),
skall innehalla tillrdckliga skyddsklausuler for
att sdkerstdlla att en sddan befogenhet inte
inkrdktar pd mdjligheten for denne person att
oberoende fatta beslut om ECBS-relaterade
uppgifter (eller genomfora sddana beslut som
redan fattats pd ECBS-niva). Det rekommende-
ras att en uttrycklig bestimmelse om detta skall
ingd i den nationella centralbankens stadga.

PERSONLIGT OBEROENDE
Centralbanksoberoendet skyddas ytterligare
genom stadgans bestimmelser om anstill-
ningstrygghet for medlemmarna i de nationella
centralbankernas beslutande organ. Central-
bankscheferna 4r medlemmar av ECB:s all-
ménna rad. Enligt artikel 14.2 i stadgan skall det
i de nationella centralbankernas stadgar sarskilt
foreskrivas att ambetsperioden for chefen for en
nationell centralbank skall vara minst fem ar.
Denna artikel gor det ocksd omojligt att god-
tyckligt avsdtta en centralbankschef genom att
foreskriva att denne bara far skiljas fran sin
tjdnst om han/hon inte langre uppfyller de krav
som stills for att han/hon skall kunna utfora sina
uppgifter eller om han/hon har gjort sig skyldig
till allvarlig forsummelse. Ett beslut om avsatt-
ning far overklagas vid Europeiska gemenska-
pernas domstol. De nationella centralbankernas
stadgar méste iaktta denna bestimmelse pd det
satt som beskrivs i det foljande.

Minsta ambetsperiod for

centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar skall i
enlighet med artikel 14.2 i stadgan faststélla att
centralbankschefens dmbetsperiod skall vara
minst fem &r. Detta utesluter inte ldngre
ambetsperioder, medan en obestimd dmbetspe-
riod inte krdver att stadgan madaste anpassas,
forutsatt att grunderna for avsittning av en
centralbankschef ar i linje med artikel 14.2 i
stadgan. Nir den nationella centralbankens
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stadgar dndras, maste lagen om sddana dnd-
ringar skydda anstillningstryggheten for
centralbankschefen och 6vriga medlemmar av
de beslutande organen som kan behdva agera
som centralbankschefens stillforetrddare.

Grunder for avsattning av centralbankschefer
De nationella centralbankernas stadgar maste
sikerstdlla att en centralbankschef inte kan
avsdttas av andra skél dn dem som ndmns i arti-
kel 14.2 i stadgan. Syftet med detta krav &r att
forhindra att de myndigheter som dr involve-
rade i utndmningen av en centralbankschef,
sdrskilt regeringen eller parlamentet, utnyttjar
sin bestimmanderitt till att avsitta denne. De
nationella centralbankernas stadgar skall
antingen ange grunder for avsittning som &r
forenliga med dem som dr fastlagda i artikel
14.2 i stadgan eller inte alls ndmna négra grun-
der for avsittning (eftersom artikel 14.2 ar
direkt tillamplig).

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

Det personliga oberoendet skulle dventyras om
ovriga medlemmar av de nationella centralban-
kernas beslutande organ som deltar i utférandet
av ECBS-relaterade uppgifter inte ocksa omfat-
tades av samma regler om anstéllningstrygghet
och grunder for avsittning som centralbank-
scheferna‘. Bestimmelser i fordraget och stad-
gan kraver jamforbar anstidllningstrygghet.
Artikel 14.2 i1 stadgan begrénsar inte anstill-
ningstryggheten till centralbankschefer, medan
artikel 108 i fordraget och artikel 7 i stadgan
hinvisar till medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ och inte
specifikt till centralbankschefer. Detta géller
sarskilt da centralbankschefen dr den framste
bland jamstéllda kolleger med lika rostritt eller
nér sddana andra medlemmar kan behdva agera
som centralbankschefens stéllforetradare.

Ratt till rattslig provning
For att begrinsa det politiska handlingsutrym-
met i beddmningen av grunderna for avsitt-
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ning, maste medlemmarna av de nationella
centralbankernas beslutande organ ha rétt att
overklaga beslut om att avsitta dem till en obe-
roende domstol.

Enligt artikel 14.2 i stadgan skall en chef for en
nationell centralbank kunna &verklaga ett
beslut om att avsitta honom eller henne till
Europeiska gemenskapernas domstol. Den
nationella lagstiftningen bor antingen hédnvisa
till stadgan eller inte alls ndmna rétten att dver-
klaga beslutet till Europeiska gemenskapernas
domstol (eftersom artikel 14.2 i stadgan &r
direkt tillimplig).

Den nationella lagstiftningen bor dven ligga
fast en ritt till att fa ett beslut om avsittning av
en annan medlem av en nationell centralbanks
beslutande organ som deltar i ECBS-relaterade
uppgifter rattsligt provat av en nationell dom-
stol, antingen genom en allménrattslig bestdm-
melse, eller genom en specifik bestimmelse.
Aven om det kan sigas att denna ritt finns till-
ginglig enligt allménrattsliga regler, ar det for
rattssdkerhetens skull tillrddligt att sdrskilt
foreskriva om sadan ritt till provning.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsitter ocksa att
det sédkerstills att inga intressekonflikter upp-
stair mellan de skyldigheter som medlemmar
av de nationella centralbankernas beslutande
organ har gentemot sin nationella centralbank
(och nér det gidller centralbankschefen dven
dennes skyldigheter gentemot ECB) och andra
uppgifter som sddana medlemmar som deltar i
utforandet av ECBS-relaterade uppgifter kan
ha och som skulle kunna dventyra deras per-
sonliga oberoende. Att vara medlem av ett
beslutande organ som deltar i utférandet av
ECBS-relaterade uppgifter dr av principiella
skal oforenligt med utforandet av andra uppgif-
ter som kan ge upphov till en intressekonflikt.

4 Se punkt 8 i ECB:s yttrande CON/2005/26 av den 4 augusti
2005 pa begdran av Narodna banka Slovenska om ett utkast till
lag om &ndring av lag nr 566/1992 om Narodna banka Slo-
venska, i sin dndrade lydelse, och om dndringar av vissa lagar,
samt punkt 3.3 i ECB:s yttrande CON/2006/44 av den 25 au-
gusti 2006 pa begéran av Banca d'Italia om den dndrade stadgan
for Banca d’Italia.



Medlemmar av sddana beslutande organ far
inte inneha en befattning eller ett intresse som
kan paverka deras handlande, vare sig de inne-
har en befattning i statens verkstillande eller
lagstiftande gren, eller i en regional eller lokal
forvaltning eller genom deltagande i en fore-
tagsorganisation. Det bor sarskilt sdkerstéllas
att det inte uppstar potentiella intressekonflik-
ter for sadana medlemmar av de beslutande
organen som inte ingdr i den verkstillande led-
ningen av centralbanken.

FINANSIELLT OBEROENDE

Aven om en nationell centralbank ir fullstin-
digt oberoende i ett funktionellt, institutionellt
och personligt hdnseende (genom att detta
garanteras i den nationella centralbankens stad-
gar) skulle dess totala oberoende dventyras om
den inte sjalvstandigt kunde forfoga dver till-
rackliga finansiella resurser for att fullgora sitt
uppdrag (dvs. att utféra de ECBS-relaterade
uppgifter som kravs enligt fordraget och stad-

gan).

Medlemsstaterna far inte forsdtta sina natio-
nella centralbanker i en stillning dér dessa inte
har tillrickliga finansiella resurser for att
utfora sina uppgifter inom ECBS eller Euro-
systemet. Det bor noteras att artiklarna 28.1
och 30.4 i stadgan innebdr att de nationella
centralbankernas kan anmodas att gora ytterli-
gare inbetalningar till ECB:s kapital och att
gora ytterligare overforingar fran sina valutare-
server’. Vidare foreskriver artikel 33.2 i stad-
gan® att om ECB adrar sig en forlust som inte
helt kan avriknas mot den allmidnna reservfon-
den, kan ECB-radet besluta om att avrikna
aterstoden av forlusten mot de monetira
inkomsterna for det ifragavarande rikenskaps-
aret 1 forhallande till och upp till de belopp
som fordelas pa de nationella centralbankerna.
Principen om finansiellt oberoende kriver att
forenlighet med dessa bestimmelser inte for-
samrar den nationella centralbankens formaga
att fullgora sina uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebér
dessutom att de nationella centralbankerna
maste ha tillrdckliga medel for att utfora inte

bara ECBS-relaterade uppgifter utan ocksa sina
egna nationella uppgifter (som t.ex. att finansi-
era sin forvaltning och den egna verksamhe-
ten).

Begreppet finansiellt oberoende bor darfor
bedomas utifran perspektivet huruvida utom-
stdende parter direkt eller indirekt kan utdva
inflytande inte bara 6ver den nationella central-
bankens uppgifter, utan ocksd over dess for-
madga (bade operativt nir det giller dess perso-
nal och finansiellt nir det géller vederborliga
kapitalresurser) att fullgéra sina uppgifter. De
fyra aspekterna av det finansiella oberoendet
som beskrivs nedan &r sérskilt viktiga i detta
avseende och vissa av dem har endast nyligen
finslipats’. Det dr avseende dessa aspekter pa
finansiellt oberoende som de nationella
centralbankerna dr mest kdnsliga for paverkan
utifran.

Faststillande av budgeten

Om en utomstdende part har befogenhet att
faststilla eller padverka den nationella central-
bankens budget dr detta ofdrenligt med finansi-
ellt oberoende, savida inte lagen innehaller en
skyddsbestimmelse om att denna befogenhet
inte paverkar de finansiella resurser som &r
nddvéandiga for att den nationella centralban-
ken skall kunna fullgdra sina ECBS-relaterade
uppgifter.

Redovisningsregler

Riékenskaperna bor upprittas antingen i enlig-
het med allménna redovisningsregler eller
enligt regler som faststéllts av den nationella

5 Artikel 30.4 i stadgan ér endast tillimplig pd Eurosystemet.

6 Artikel 33.2 i stadgan ér endast tillimplig pa Eurosystemet.

7 Vigledande ECB-yttranden inom detta omrade dr:
— CON/2002/16 av den 5 juni 2002 pa begdran av Irlands
finansministerium om ett forslag till lag om Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland, 2002,
— CON/2003/22 av den 15 oktober 2003 pa begidran av Finlands
finansministerium om ett utkast till regeringens forslag att
dndra lagen om Suomen Pankki och andra relaterade lagar,
— CON/2003/27 av den 2 december 2003 pi begiran av Osterri-
kes federala finansministerium om ett forslag till federal lag om
den nationella stiftelsen for forskning, teknologi och utveck-
ling, och
— CON/2004/1 av den 20 januari 2004 pa begéran av den eko-
nomiska kommittén i Finlands parlament om ett utkast till
regeringens forslag att dndra lagen om Suomen Pankki och
andra relaterade lagar.
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centralbankens beslutande organ. Om sddana
regler faststéllts av utomstidende parter, maste
de beakta vad de nationella centralbankernas
beslutande organ har foreslagit.

Arsredovisningen skall antas av den nationella
centralbankens beslutande organ, bitrddda av
oavhingiga revisorer, och far godkédnnas i
efterhand av utomstdende parter (t.ex. regering
eller parlament). Betrdffande vinsten skall den
nationella centralbankens beslutande organ ha
mdjlighet att sjdlvstidndigt och yrkesméssigt
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 anvdndningen av offentliga medel,
bor kontrollens rackvidd vara tydligt definie-
rad i regelverket och inte paverka det arbete
som utfors av den nationella centralbankens
oavhidngiga externa revisorer i enlighet med
artikel 27.1 i stadgan. Den statliga revisionen
bor ske pa icke-politisk, oberoende och strikt
yrkesméssig grund.

Vinstdisposition, de nationella centralbanker-
nas kapital och finansiella avsattningar

Nir det géller vinstdispositionen far de natio-
nella centralbankernas stadgar foreskriva hur
vinsten skall fordelas. Om det inte finns nagra
sadana foreskrifter skall beslutet om vinstdispo-
sition fattas av den nationella centralbankens
beslutande organ pa yrkesméssiga grunder och
inte vara foremél for bestimmanderétt for utom-
stdende parter, savida det inte finns en uttryck-
lig skyddsbestimmelse om att detta inte skall
paverka storleken av de finansiella resurser som
krdvs for att den nationella centralbanken skall
kunna fullgdra sina ECBS-relaterade uppgifter.

Medlemsstaterna far inte foreskriva nedskér-
ningar av den nationella centralbankens kapital
utan foregaende samtycke fran den nationella
centralbankens beslutande organ, vilket syftar
till att sékerstdlla att det fortfarande finns till-
rickliga finansiella resurser for att den natio-
nella centralbanken som medlem av ECBS
skall kunna fullgora sitt uppdrag enligt artikel
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105.2 i fordraget och stadgan. Nar det géller
finansiella avséttningar eller buffertar maste de
nationella centralbankerna ha frihet att sjélv-
stindigt gora avsittningar for att skydda
realvirdet av kapital och tillgangar.

Finansiella ataganden for tillsynsmyndigheter
En del medlemsstater har placerat sina tillsyns-
myndigheter for den finansiella sektorn inom
den nationella centralbanken. Detta medfor inte
nagra problem sa ldnge som tillsynsmyndighe-
terna underordnas den nationella centralban-
kens oberoende beslutsfattande. Om lagen dére-
mot foreskriver ett separat beslutsfattande for
sadana tillsynsmyndigheter dr det emellertid
viktigt att se till att de beslut som fattas av dessa
inte hotar den nationella centralbankens finan-
ser som helhet. I sadana fall bor den nationella
lagstiftningen ge den nationella centralbanken
mojlighet till slutlig kontroll dver alla beslut av
tillsynsmyndigheterna som kan fa konsekvenser
for en nationell centralbanks oberoende och i
synnerhet dess finansiella oberoende.

2.3.2 SEKRETESS

Den tystnadsplikt for tjdnstemén vid ECB och
de nationella centralbankerna som faststélls i
artikel 38 i stadgan kan ge upphov till liknande
bestimmelser i de nationella centralbankernas
stadgar eller i medlemsstaternas lagstiftning.
Eftersom gemenskapslagstiftningen och de
bestimmelser som antas med stdd av denna
lagstiftning har foretrdde, fir inte heller natio-
nella bestimmelser om handlingars offentlig-
het leda till att ECBS sekretessregler dvertrads.

FORBUD MOT MONETAR FINANSIERING OCH
POSITIV SARBEHANDLING

24

2.4.1 FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING

Forbudet mot monetér finansiering ar fastlagt i
artikel 101.1 1 fordraget, vilket forbjuder ECB
och medlemsstaternas nationella centralbanker
att ge gemenskapsinstitutioner eller gemen-
skapsorgan, centrala, regionala, lokala, eller
andra myndigheter, andra offentligrittsliga



organ eller offentliga foretag i medlemssta-
terna ritt att dvertrassera sina konton eller ge
dem andra former av krediter; detsamma géller
ECB:s eller de nationella centralbankernas
forvarv av skuldforbindelser direkt fran dessa
enheter inom den offentliga sektorn. Fordraget
innehaller ett undantag fran forbudet. Det
tillimpas inte pa offentligt dgda kreditinstitut
som, vad géller tillforseln av centralbanksreser-
ver, skall behandlas pad samma sitt som privata
kreditinstitut (artikel 101.2 i fordraget). ECB
och den nationella centralbanken far dessutom
fungera som fiskala ombud for de organ inom
den offentliga sektorn som ndmns ovan (artikel
21.1 i stadgan). Det exakta tillimpningsomradet
for forbudet mot monetir finansiering klargors
vidare i radets forordning (EG) nr 3603/93 av
den 13 december 1993 om faststillande av
definitioner for tillimpningen av de férbud som
avses i artiklarna 104 och 104b.1 i fordraget® (nu
artiklarna 101 och 103.1), som fortydligar att
forbudet omfattar all finansiering av den offent-
liga sektorns dtaganden gentemot tredje parter.

Forbudet mot monetir finansiering dr av avgo-
rande betydelse for att sikerstélla att huvudma-
let for penningpolitiken (att upprétthalla pris-
stabilitet) inte hindras. Vidare minskar en
centralbanks finansiering av den offentliga
sektorn trycket att iaktta budgetdisciplin. Dar-
for maste forbudet tolkas extensivt for att
sikerstélla en strikt tillimpning, med forbehall
endast for vissa begrinsade undantag i artikel
101.2 i fordraget och forordning (EG) nr
3603/93. ECB:s allmdnna héllning nér det gél-
ler nationell lagstiftnings forenlighet med for-
budet har huvudsakligen utvecklats inom
ramen for medlemsstaternas samrad med ECB
om forslag till nationella rdttsregler enligt arti-
kel 105.4 i fordraget’.

NATIONELL LAGSTIFTNING OM INFORLIVANDE AV
FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING

Generellt sett dr det inte nédvéandigt att i natio-
nell lagstiftning inforliva artikel 101 i fordra-
get, kompletterad av forordning (EG) nr
3603/93, eftersom béada dr direkt tillimpliga.
Om emellertid nationella réttsregler speglar
dessa direkt tillimpliga gemenskapsbestim-

melser, fir de som ett minimum inte begrénsa
tillimpningsomradet for forbudet mot monetér
finansiering eller utdka de undantag som finns
enligt gemenskapsritten. Till exempel &r
nationell lagstiftning som foreskriver att en
nationell centralbank skall finansiera en med-
lemsstats finansiella ataganden till internatio-
nella finansinstitut (andra 4n IMF, som anges i
forordning (EG) nr 3603/93) eller till tredje
lander oforenlig med forbudet mot monetir
finansiering.

FINANSIERING AV DEN OFFENTLIGA SEKTORN
ELLER AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
ATAGANDEN GENTEMOT TREDJE PARTER
Nationell lagstiftning far inte krdva att en
nationell centralbank skall finansiera varken

8 EUTL 332,31.12.1993,s. 1.

9 Vissa vigledande EMI/ECB yttranden inom detta omrade ar:
— CON/95/8 av den 10 maj 1995 pa begiran av det svenska
finansdepartementet i enlighet med artikel 109 f i férdraget om
upprittandet av Europeiska gemenskapen (férdraget) och arti-
kel 5.3 i EMI:s stadga (stadgan) om ett lagforslag som infor ett
forbud mot monetdr finansiering (lagen),
— CON/97/16 av den 27 augusti 1997 om ett yttrande pa begi-
ran av Osterrikes federala finansministerium enligt artikel 109
fi fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen (for-
draget) och artikel 5.3 i EMI:s stadga utarbetat i radets beslut av
den 22 november 1993 (93/717/EG) (beslutet) om ett forslag till
en federal lag om Osterrikes deltagande i det nya linearrange-
manget med Internationella valutafonden,
—CON/2001/32 av den 11 oktober 2001 pa begiran av Portugals
finansministerium om ett forslag till lagdekret om &ndring av
den rittsliga ramen for kreditinstitut och finansiella foretag,
— CON/2003/27 av den 2 december 2003 pa begiran av Osterri-
kes federala finansministerium om ett forslag till federal lag om
den nationella stiftelsen for forskning, teknologi och utveck-
ling,
— CON/2005/1 av den 3 februari 2005 pa begidran av Italiens
ministerium for ekonomi och finanser om ett forslag till lag om
dndring av lagdekret nr 7 av den 25 januari 1999, i dess omar-
betade form genom lag nr 74 av den 25 mars 1999, om bréds-
kande bestimmelser om Italiens deltagande i Internationella
valutafondens interventioner for att bemoéta allvarliga finansi-
ella kriser i dess medlemsldnder,
— CON/2005/24 av den 15 juli 2005 pa begiran av Tjeckiens
finansministerium om ett forslag till lag om integrationen av
tillsynen 6ver de finansiella marknaderna,
— CON/2005/29 av den 11 augusti 2005 pa begiran av Osterri-
kes federala finansministerium om ett forslag till federal lag om
betalningen av Osterrikes bidrag till en fond som forvaltas av
Internationella valutafonden for ldginkomstlander som drabbats
av naturkatastrofer,
— CON/2005/50 av den 1 december 2005 pa begéran av Narodna
banka Slovenska om ett utkast till lag om &ndring av akt nr
118/1996 Coll. om skyddet av inldning till banker och om é&nd-
ringar av vissa lagar, i dess senaste lydelse, och
— CON/2005/60 av den 30 december 2005 pa begéran av Lietu-
vos bankas om ett forslag till andring av lagen om Lietuvos ban-
kas.
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utforandet eller funktioner hos andra offentlig-
rittsliga organ eller den offentliga sektorns ata-
ganden gentemot tredje parter. Till exempel &r
nationella lagar som bemyndigar eller kriver
att en nationell centralbank skall finansiera
domstolar eller domstolsliknande organ som &r
oberoende av den nationella centralbanken och
fungerar som en forlangning av staten oféren-
liga med forbudet mot monetér finansiering.

OVERTAGANDE AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
ATAGANDEN

Nationell lagstiftning som krédver att en natio-
nell centralbank overtar ett tidigare oberoende
offentligt organs ataganden till foljd av en
omorganisation pd det nationella planet av
vissa uppgifter och skyldigheter (t.ex. vid ett
overforande till den nationella centralbanken
av vissa tillsynsuppgifter som tidigare utforts
av staten eller oberoende offentliga myndighe-
ter eller organ), utan att den nationella central-
banken isoleras fran finansiella dtaganden frin
sddana tidigare oberoende offentliga organs
tidigare verksamhet dr oforenlig med forbudet
mot monetdr finansiering.

FINANSIELLT STOD TILL KREDIT- OCH/ELLER
FINANSINSTITUT

Nationell lagstiftning som foreskriver att en
nationell centralbank skall ge finansiering till
kreditinstitut, férutom i samband med utféran-
det av centralbanksuppgifter (sdsom penning-
politik, betalningssystem eller tillfalligt likvi-
ditetsstodjande atgédrder); sérskilt stod till
insolventa kredit- och/eller andra finansinstitut
ar inte forenlig med forbudet mot monetir
finansiering.

FINANSIELLT STOD FOR SYSTEM FOR
INSATTNINGSGARANTI OCH ERSATTNING TILL
INVESTERARE

Direktivet for system for garanti av insitt-
ningar'® och direktivet for system for ersittning
till investerare'' foreskriver att kostnaderna for
att finansiera system for garanti av insittningar
och system for ersdttning till investerare maste
biras av kreditinstituten respektive vardepap-
persforetagen sjdlva. Nationell lagstiftning
som foreskriver att en nationell centralbank
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skall finansiera ett for den offentliga sektorn
nationellt system for inséttningsgaranti for kre-
ditinstitut eller ett nationellt system for ersétt-
ning till investerare for virdepappersforetag ar
inte forenlig med férbudet mot monetér finan-
siering, savida inte finansieringen &r kortfris-
tig, avser bradskande situationer, inte innebér
en fara ur systemstabilitetssynpunkt, och
besluten inte ligger hos den nationella central-
banken.

2.4.2 FORBUDET MOT POSITIV SARBEHANDLING

De nationella centralbankerna far inte, i egen-
skap av offentliga myndigheter, vidta atgérder
som ger den offentliga sektorn en positiv sérbe-
handling hos finansinstitut, savida inte sadana
atgdarder baseras pa tillsynsméssiga hénsyn.
Vidare far reglerna om mobilisering eller pant-
sdttning av skuldinstrument som antagits av de
nationella centralbankerna inte anvdndas som
ett sitt att kringgd forbudet mot positiv sirbe-
handling'. Medlemsstaternas lagstiftning pa
detta omrade fér inte skapa sddan positiv sirbe-
handling.

Denna rapport riktar in sig pa forenligheten
bade av nationell lagstiftning som antagits av
de nationella centralbankerna och de nationella
centralbankernas stadgar med férdragets for-
bud mot positiv sdrbehandling. Denna rapport
paverkar dock inte bedémningen av huruvida
lagar, forordningar eller administrativa hand-
lingar i medlemsstaterna anvénds under fore-
viandning av tillsynsméssig hdnsyn for att
kringgé forbudet mot positiv sirbehandling. En
sadan beddmning ligger utanfor denna rapports
omréde.

10 Skil 23 i Europaparlamentets och radets direktiv 94/19/EG av
den 30 maj 1994 om system for garanti av insattningar (EUT
L 135,31.5.1994, s. 5).

11 Skil 23 i Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av
den 3 mars 1997 om system for erséttning till investerare (EUT
L 84,26.3.1997, 5. 22).

12 Se artikel 3.2 i och skél 10 i radets férordning (EG) nr 3604/93
av den 13 december 1993 om specificerande av definitioner for
tillimpningen av férbudet mot positiv sdrbehandling enligt arti-
kel 104a (nu artikel 102) i fordraget (EUT L 332, 31.12.1993,
s. 4) (svensk sprakversion ej tillginglig).



2.5 ENHETLIG STAVNING AV EURON

Euron dr den gemensamma valutan for de med-
lemsstater som har infoért den. For att denna
enhetlighet skall bli tydlig, kraver gemenskaps-
ritten att ordet “euro” stavas pad samma sitt i
nominativ singular i alla gemenskapsrittsliga
bestaimmelser och i nationell lagstiftning, med
beaktande av forekomsten av olika alfabet.

Vid sitt mote i Madrid den 15 och 16 december
1995 beslot Europeiska radet att "namnet pa
den europeiska valutan [...] skall vara euro”, att
”[den gemensamma valutan] bor ha samma
namn pa alla Europeiska unionens officiella
sprak med hédnsyn till forekomsten av olika
alfabet” och att “det specifika namnet euro
skall anvdndas [...] i stdllet for den allmidnna
beteckningen ecu som anvinds i fordraget for
att referera till den europeiska valutaenheten”.
Slutligen drog Europeiska radet slutsatsen att
“De femton medlemsstaternas regeringar har
enats om att detta beslut utgér den godkidnda
och slutgiltiga tolkningen av de relevanta
bestimmelserna i fordraget”. Denna otvetydiga
och definitiva Overenskommelse hos stats-
och regeringscheferna i medlemsstaterna har
bekréftats i all gemenskapslagstiftning som
hénvisar till euron, dir euron alltid stavas pa
samma sitt pa alla officiella gemenskapssprak.
Av sirskild betydelse dr det faktum att den
enhetliga stavning av euron som beslutades av
medlemsstaterna har behallits i gemenskapens
monetéra lagstiftning”. I den nyligen antagna
rddets forordning (EG) nr 2169/2005 av den
21 december 2005 om &ndring av forordning
(EG) nr 974/98 om inférande av euron' bekrif-
tas den korrekta stavningen av den gemensamma
valutan. For det forsta foreskriver forordning
(EG) nr 974/98 i alla sprakversioner att “nam-
net pa den europeiska valutan skall vara ‘euro’”.
For det andra hanvisar alla sprakversioner av
forordning (EG) nr 2169/2005 till ”euro”.

Ar 2003 ratificerade alla medlemsstater det
beslut av radet pé stats- eller regeringschefsniva
av den 21 mars 2003 om dndring av artikel 10.2
i stadgan for Europeiska centralbankssystemet
och Europeiska centralbanken®, dir, ater, men

denna ging i en rittsakt som hanfor sig till pri-
mérrétten, namnet pd den gemensamma valutan
stavas identiskt i alla sprakversioner.

Denna otvetydiga och definitiva hallning hos
medlemsstaterna dr ocksd bindande for med-
lemsstater med undantag. Artikel 5.3 i akten om
villkoren for anslutning faststdlls att “de nya
medlemsstaterna skall ha samma stédllning som
de nuvarande nér det géller forklaringar, resolu-
tioner eller andra stdndpunkter av Europeiska
radet eller av rddet samt forklaringar, resolutio-
ner eller andra stdndpunkter som medlemssta-
terna efter gemensam Overenskommelse har
antagit i fragor om gemenskapen eller unionen;
de kommer f6ljaktligen att beakta de principer
och riktlinjer som kommer till uttryck i dessa
forklaringar, resolutioner eller andra stand-
punkter och kommer att géra vad som behdvs
for att sdkerstdlla genomférandet.”

Pa grundval av dessa dvervdganden och med
beaktande av gemenskapens exklusiva behorig-
het att besluta om namnet pa den gemensamma
valutan dr avvikelser fran denna regel oforen-
liga med fordraget och bor darfor avldgsnas.
Emedan denna princip tillimpas pé alla typer
av nationell lagstiftning, tar bedémningen i
landskapitlen sikte pa de nationella centralban-
kernas stadgar och pé lagar om inférande av
euron.

2.6 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
RATTSLIGA INTEGRERING | EUROSYSTEMET

Sa snart en medlemsstat infort euron dr bestim-
melser i den nationella lagstiftningen (sarskilt i
den nationella centralbankens stadgar men dven

13 Se radets forordning (EG) nr 1103/97 av den 17 juni 1997 om
vissa bestimmelser som har samband med inférandet av euron
(EUT L 162 19.6.1997, s.1), radets forordning (EG) nr 974/98
av den 3 maj 1998 om inférande av euron (EUT L 139
11.5.1998, s.1) och ridets forordning (EG) nr 2866/98 av den
31 december 1998 om omrikningskurserna mellan euron och
valutorna for de medlemsstater som infér euron (EUT L 359
31.12.1998, s.1); alla tre dndrades ar 2000 infor eurons info-
rande i Grekland, se ocksd de rittsakter som gemenskapen
antog avseende euromynt under 1998 och 1999.

14 EUT 346, 29.12.2005, s.1.

15 EUT L 83, 1.4.2003, s. 66.
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i annan lagstiftning) som kunde forhindra utfo-
randet av uppgifter som roér Eurosystemet eller
efterlevandet av ECB:s beslut oférenliga med
Eurosystemets mdjligheter att effektivt bedriva
sin verksamhet. Den nationella lagstiftningen
maste darfor anpassas for att sékerstilla att den
ar forenlig med fordraget och stadgan vad avser
uppgifter som ror Eurosystemet. For att upp-
fylla kraven i artikel 109 i férdraget méste den
nationella lagstiftningen anpassas for att siker-
stilla forenlighet senast vid uppréttandet av
ECBS (i Sveriges fall) och senast den 1 maj
2004 (vad avser de medlemsstater som anslot
sig till EU vid det datumet). Lagstadgade krav
om den nationella centralbankens fullstdndiga
rattsliga integrering i Eurosystemet behdver
dock inte trdda i kraft forrdn den fullstdndiga
integreringen blir verklighet, dvs. den dag med-
lemsstaten med undantag infor euron.

De viktigaste omradena som behandlas i denna
rapport ar de dér lagstadgade bestimmelser kan
hindra en nationell centralbank fran att upp-
fylla Eurosystemets krav. Detta innefattar
bestimmelser som kan forhindra den nationella
centralbankens deltagande i genomfdrandet av
den gemensamma penningpolitik som utformas
av ECB:s beslutande organ, eller som hindrar
en centralbankschef fran att fullgéra sina skyl-
digheter som medlem av ECB-radet eller som
inte respekterar ECB:s foretrddesritt. En
atskillnad gors mellan foljande omraden: mal
for den ekonomiska politiken, uppgifter, finan-
siella bestimmelser, valutapolitik och interna-
tionellt samarbete. Slutligen behandlas &ven
andra omrdden dir den nationella centralban-
kens stadgar kan behdva anpassas.

2.6.1 MAL FOR DEN EKONOMISKA POLITIKEN

En nationell centralbanks fulla integrering i
Eurosystemet kriver att dess lagstadgade mal
ar forenliga med ECBS mal, som ar faststdllda
i artikel 2 i stadgan. Detta betyder bland annat
att lagstadgade mal med “nationella drag”, t.ex.
dér lagbestimmelserna hdnvisar till en skyldig-
het att utféra penningpolitiken inom ramen for
den berdrda medlemsstatens allmédnna ekono-
miska politik, méste anpassas.
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2.6.2 UPPGIFTER

Uppgifterna for en nationell centralbank i en
medlemsstat som har infért euron bestdms
huvudsakligen av fordraget och stadgan, efter-
som den nationella centralbanken utgér en
integrerad del i Eurosystemet. For att uppfylla
kraven i artikel 109 i fordraget méaste bestim-
melserna om uppgifter i den nationella central-
bankens stadgar jamforas med de relevanta
bestimmelserna i fordraget och stadgan och
eventuell bristande forenlighet undanrdjas'.
Detta giller alla bestimmelser som, efter det
att euron inforts och den nationella centralban-
ken integrerats i Eurosystemet, kan forsvara
utforandet av ECBS-relaterade uppgifter;
sarskilt bestimmelser som inte respekterar
ECBS befogenheter enligt kapitel IV i stadgan.

Nir det géller penningpolitiken bér de natio-
nella rittsreglerna erkdnna att gemenskapens
penningpolitik skall utféras genom Eurosyste-
met"”. De nationella centralbankernas stadgar
kan innehalla bestimmelser om penningpoli-
tiska instrument. Sddana bestimmelser maste
jamforas med dem som finns i férdraget och
stadgan och bristande férenlighet méste undan-
rojas for att kunna vara forenliga med artikel
109 i fordraget.

Nationella rittsregler som ger den nationella
centralbanken ensamritt att utge sedlar maste
erkdnna ECB-radets ensamritt att fran och med
eurons inforande tillata utgivning av eurosedlar
enligt 106.1 i fordraget och artikel 16 i stadgan.
Dessutom maste nationella réttsregler som gor
det mojligt for regeringar att paverka t.ex. valo-
rer, tillverkning, volymer och indragning av
eurosedlar antingen upphévas eller erkdnna de
befogenheter som ECB har nir det giller euro-
sedlar i enlighet med de ovanndmnda bestim-
melserna i fordraget och stadgan. Betrdffande
mynt maste de relevanta bestimmelserna, oav-
sett hur ansvarsfordelningen mellan regering-
arna och de nationella centralbankerna ser ut
pa detta omrade, erkdnna ECB:s befogenhet att

16 Se sdrskilt artiklarna 105 och 106 i férdraget och artikel 3-6 och
16 i stadgan.
17 Artikel 105.2 forsta strecksatsen i fordraget.



efter eurons inforande godkidnna den volym av
euromynt som ges ut.

Nir det géller forvaltningen av valutareserver'®
bryter medlemsstater som har infért euron och
som inte overfor sina officiella valutareserver”
till respektive nationell centralbank mot fordra-
get. Det dr inte heller forenligt enligt artikel
105.2 tredje strecksatsen i fordraget om en tredje
part —t.ex. regeringen eller parlamentet — har ritt
att paverka en nationell centralbanks beslut om
forvaltningen av den officiella valutareserven.
De nationella centralbankerna maste dessutom
overfora reservtillgdngar till ECB 1 proportion
till sina andelar av det tecknade kapitalet i ECB.
Detta innebdr att det inte far finnas nagra ratts-
liga hinder mot att de nationella centralbankerna
overfor reservtillgangar till ECB.

2.6.3 FINANSIELLA BESTAMMELSER

De finansiella bestimmelserna 1 stadgan
omfattar regler om rdkenskaper®, revision”,
teckning av kapital®, overforing av reservtill-
gangar” samt fordelning av monetira inkoms-
ter”. De nationella centralbankerna maste
kunna uppfylla sina skyldigheter enligt dessa
bestimmelser och darfor maste eventuellt ofor-
enliga nationella bestimmelser upphévas.

2.6.4 VALUTAPOLITIK

En medlemsstat med undantag far behalla
nationell lagstiftning som foreskriver att reger-
ingen skall ansvara for landets valutapolitik
och att den nationella centralbanken skall ha en
raddgivande och/eller verkstéllande roll. Vid den
tidpunkt d& euron infors i medlemsstaten skall
emellertid sadan lagstiftning avspegla det fak-
tum att ansvaret for euroomradets valutapolitik
har &verforts till gemenskapsnivan i enlighet
med artikel 111 i fordraget. Enligt artikel 111 1
fordraget ar det EU-radet som i ndra samarbete
med ECB ansvarar for denna politik.

2.6.5 INTERNATIONELLT SAMARBETE

For att euron skall kunna inféras maste den
nationella lagstiftningen vara forenlig med

artikel 6.1 i stadgan, dar det foreskrivs att det
ir ECB som skall bestimma hur ECBS skall
foretrddas i internationellt samarbete nér det
giller de uppgifter som anfortrotts Eurosyste-
met. Den nationella lagstiftningen maste dess-
utom tillata att de nationella centralbankerna,
med ECB:s godkdnnande, far delta i internatio-
nella monetdra institutioner (artikel 6.2 i stad-

gan).
2.6.6 OVRIGT

Vad giller vissa medlemsstater finns det, uto-
ver de fragor som behandlas ovan, andra omré-
den dér de nationella bestimmelserna maste
anpassas (t.ex. betriffande clearing- och betal-
ningssystem och utbyte av information).

18 Artikel 105.2 tredje strecksatsen i fordraget.

19 Med undantag av rorelsemedel i utlindsk valuta som med-
lemsstaterna kan behalla i enlighet med artikel 105.3 i fordra-
get.

20 Artikel 26 i stadgan.

21 Artikel 27 i stadgan.

22 Artikel 28 i stadgan.

23 Artikel 30 i stadgan.

24 Artikel 32 i stadgan.
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3 LANDSAMMANFATTNINGAR

3.1 TJECKIEN

Under referensperioden hade Tjeckien en
genomsnittlig HIKP-inflation 6ver tolv ména-
der pa 2,2 %, dvs. under det referensvirde pa
2,8 % som foreskrivs av fordraget. Enligt den
senaste informationen forvidntas den genom-
snittliga HIKP-inflationen &ver tolv manader
vara i stort sett oférindrad de ndrmaste mana-
derna.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflatio-
nen i Tjeckien allmént foljt en sjunkande, om
in ej oavbruten trend sedan 1998. Denna
medelfristiga inflationsutveckling speglar en
rad viktiga policybeslut, frimst beslutet att
dndra penningpolitikens inriktning mot huvud-
malet att uppritthélla prisstabilitet. Okningen i
ersittningen per anstdlld har legat Over
okningen i arbetsproduktivitet under i stort sett
tio ar fram till 2005. Sedan 2003 har
okningstakten for enhetsarbetskostnader dock
minskat avsevért, med hjilp av stark produkti-
vitetstillvixt och mattlig nominalloneutveck-
ling och har sdledes bidragit till att bryta tren-
den 2005. Importprisutvecklingen, som sjonk
under i stort sett hela perioden mellan 2001 och
2005 har i stor utstrdckning speglat den effek-
tiva vixelkursens appreciering och kad import
fran tillvixtekonomier. Inflationstakten har
varit relativt volatil under de senaste tio aren,
beroende péa livsmedelspriser samt &dndrade
indirekta skatter och administrativt faststdllda
priser. Vad giller den senaste utvecklingen har
HIKP-inflationen foljt en allmidnt uppatriktad
trend under storre delen av 2006, innan den
avtog till 0,8 % i oktober. Denna utveckling
berodde frimst pad en mycket kraftig 6kning i
administrativt faststdllda priser och volatila
energipriser.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 2,7 %
och 3,7 % f6r 2007 och fran 2,9 % till 3,0 % for
2008. Ett antal faktorer védntas utdva uppatrik-
tat inflationstryck pé konsumentprisinflationen
i Tjeckien. Enligt Ceska narodni banka kommer
Okningen i administrativt faststdllda priser och
andringar i indirekta skatter (t.ex. harmoniser-

ingen av punktskatten pd tobaksprodukter) att
bidra med cirka 1,9 procentenheter. Inflationen
lar ocksa komma att stiga som resultat av hogre
livsmedels- och oljepriser. Stark produk-
tionstillvdxt och uppkommande flaskhalsar pa
arbetsmarknaden kan tyda pa risker for att
enhetsarbetskostnaderna kommer att stiga
ytterligare liksom inhemska priser 6verhuvud-
taget. Forvdantade energiprisokningar, hogre
indirekta skatter och administrativt faststdllda
priser véntas endast leda till tillfilliga
prischocker. I ett lige med en mycket stark
tillvaxt och stramare villkor pa arbetsmarkna-
den utgdr sadana prischocker risker for foljdef-
fekter som skulle kunna leda till en mer bety-
dande och utdragen okning av inflationen. Pa
lite ldngre sikt kommer processen for att
“hinna i fatt” de tidigare EU-medlemslidnderna
i inkomstniva dven sannolikt att paverka infla-
tionen, eller den nominella vixelkursen under
de kommande aren dven om den exakta omfatt-
ningen av detta dr svarbedomd.

Tjeckien befinner sig i en situation med ett allt-
for stort underskott. Under referenséret 2005
hade Tjeckien ett underskott i de offentliga
finanserna pa 3,6 % av BNP, dvs. dver referens-
virdet. En minskning till 3,5 % av BNP pro-
gnostiseras av Europeiska kommissionen for
2006. Den offentliga sektorns skuldkvot sjonk
till 30,4 % av BNP 2005 och berdknas stiga till
30,9 % 2006, vilket innebér att den fortfarande
ligger vil under referensvirdet pa 60 %. Vad
géller framtidsutsikterna for 2006 kréavs ytterli-
gare konsolidering om Tjeckien skall kunna
pressa ned underskottet under referensvirdet
pa 3 % av BNP och for att uppfylla det medel-
fristiga malet i stabilitets- och tillvixtpakten
som i konvergensprogrammet i november 2005
kvantifierats som ett underskott pa 1 % av BNP.
Nir det géller andra statsfinansiella faktorer
overskred underskottskvoten 2004 och 2005
inte de offentliga investeringarna i forhallande
till BNP.

Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen vintas Tjeckien uppleva en rejal
okning av utgifter relaterade till den &ldrande
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befolkningen pd 7,1 procentenheter av BNP
under aren fram till 2050. Att hantera belast-
ningen av en aldrande befolkning skulle lindras
om ett tillrackligt stort handlingsutrymme
skapades i1 de offentliga finanserna innan det
demografiska liaget forvirrats.

Mellan november 2004 och oktober 2006 del-
tog inte den tjeckiska korunan i ERM2. Under
den hir perioden stérktes korunan gradvis mot
euron fram till borjan av 2006 for att dérefter
ligga pé en i stort sett stabil niva. Pa det hela
taget handlades den tjeckiska korunan nistan
konstant pd en mycket mer stabil nivd mot
euron dn i november 2004. Under néstan hela
den granskade perioden uppvisade korunans
viaxelkurs mot euron en relativt hog grad av
volatilitet. Skillnaderna i de korta rdntorna
gentemot 3-manaders Euribor var sma i borjan
av referensperioden och mattligt negativa, pa
-0,9 procentenheter, under den treméanaderspe-
riod som slutade i oktober 2006. Bade bilateralt
mot euron och i effektiva termer lag den tjeck-
iska korunans vaxelkurs vél 6ver de historiska
genomsnitt som berdknas fran och med januari
1996 och nagot 6ver genomsnittet sedan info-
randet av euron 1999. Nir det giller den
externa utvecklingen i dvrigt har Tjeckien sta-
digt haft underskott i den kombinerade bytes-
och kapitalbalansen, och dessa underskott har
periodvis varit stora. Underskottet uppgick
till 6,5 % av BNP 2004 innan det krympte till
1,9 % av BNP 2005. Tjeckien har under de
senaste tio aren varit framgéngsrikt i att attra-
hera utldndska direktinvesteringar. Dessa net-
toinfléden har varit mer an tillrdckliga for att
tacka underskottet i den kombinerade bytes-
och betalningsbalansen, och har pa si vis
begrédnsat landets lanerelaterade finansierings-
behov.

De langa rintorna lag i genomsnitt pa 3,8 %
mellan november 2005 och oktober 2006 och
var dirmed betydligt ldgre dn referensvirdet pa
6,2 % for rintekriteriet. Aven om avkastningen
pa statsobligationer i Tjeckien har dkat under
storre delen av referensperioden har dessa
rorelser speglat utvecklingen for liknande rén-
tor i euroomrédet.
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For att uppnd en hog grad av hallbar konver-
gens kommer det att vara viktigt for Tjeckien
att genomféra atgdrder for en héllbar och
trovédrdig konsolidering av de offentliga finan-
serna och att patagligt forbattra landets budget-
lige. Aven forbittringar av arbetsmarknadens
funktion behdvs for att dka dess flexibilitet.
Det ar ocksé viktigt att sdkerstédlla att 16nedk-
ningar motsvarar en produktivitetsokning och
villkoren pé arbetsmarknaden under beaktande
av utvecklingen i konkurrerande ldnder. Vidare
ar det viktigt att stirka konkurrensen pa pro-
duktmarknaderna och att fortsdtta med avre-
gleringen av reglerade sektorer. Sddana atgar-
der kommer, i kombination med en ldmplig
penningpolitik, att bidra till att skapa goda for-
héllanden for prisstabilitet samt frimja konkur-
renskraft och dkad sysselsdttning.

Den tjeckiska lagstiftningen, sirskilt lagen om
Ceska narodni banka, uppfyller inte helt kraven
pa centralbankens oberoende och rittsliga inte-
grering 1 Eurosystemet. Tjeckien dr en med-
lemsstat med undantag och méste darfor upp-
fylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i
fordraget.

3.2 ESTLAND

Under referensperioden hade Estland en
genomsnittlig HIKP-inflation 6ver tolv maéna-
der pa 4,3 %, vilket ligger vil 6ver det refe-
rensvérde pa 2,8 % som faststills i fordraget.
Enligt den senaste informationen férvéintas den
genomsnittliga HIKP-inflationen over tolv
maénader vara i stort sett ofordndrad de nér-
maste méanaderna.

Sett ldngre tillbaka har konsumentprisinflatio-
nen i Estland allmént f6ljt en tydlig sjunkande
trend fram till 2003, men har ater borjat oka
under den senaste tiden. Disinflationsproces-
sen aterspeglar ett antal viktiga politiska val,
sirskilt den penningpolitiska inriktningen mot
att uppna prisstabilitet, vilket dr det huvudmal
som faststillts i centralbankslagen. Den backa-
des dven upp av annan politik, framfor allt Est-
lands generellt sett sunda budgetpolitik sedan



overgangen till marknadsekonomi och avre-
glering av produktmarknaderna och finans-
marknaderna.

Inflationen har minskat bade under perioder
med kraftig real BNP-tillvdxt och ndr real
BNP-tillvixt mattats markant. Om man ser till
den senaste utvecklingen Okade den arliga
HIKP-inflationen i borjan av 2006 och lag dver
4 % under storre delen av aret. I september och
oktober 2006 minskade den till 3,8 %. Tjanster
och energi har bidragit mest till inflationen
under 2006. De aktuella inflationsutsikterna
ska ses mot bakgrund av exceptionellt stark
ekonomisk aktivitet, dir real BNP &kar med
11,7 % pa arsbasis under andra kvartalet 2006.
Den fortsatt mycket starka utvecklingen har lett
till begynnande kapacitetsbegransningar och
tecken pa stramare forhallanden pa arbetsmark-
naden i ett antal sektorer. Detta har lett till
press pa loner och priser. Eftersom snabbare
nominella 16nedkningar inte fullt ut foljts av
okad produktivitet har enhetsarbetskostnaderna
okat stadigt.

De senaste inflationsprognoserna fran de flesta
storre internationella institut ligger mellan
3,5 % och 4,2 % for 2007 och mellan 3,9 % och
4,6 % for 2008. Planerade justeringar av avgifter
pa gas under de ndrmaste dren ingar bland de
faktorer som kan vintas leda till ett tryck uppét
pa inflationen i Estland. Dessutom ar harmoni-
seringen av accisskatter pa brénsle, tobak och
alkohol till EU-nivéer inte dnnu avslutad. Spe-
ciellt harmoniseringen av punktskatten pa
tobaksvaror, som ska vara avslutad den 1 janu-
ari 2010, kommer att ha en betydande kumula-
tiv uppatriktad effekt pa inflationen under de
ndrmaste aren. Risker for framtida inflation
ligger helt klart pa uppatsidan och hénger sam-
man med hdgre Ionedkningar dn berdknat,
vilka i sin tur beror pa stramare arbetsmarknad
och hogre energipriser, livsmedelspriser och
hogre priser pa administrativt faststdllda priser.
Pa lite lingre sikt kommer processen for att
“hinna i fatt” de tidigare EU-medlemslédnderna
i inkomstniva dven sannolikt att paverka infla-
tionen under de kommande aren, dven om den
exakta omfattningen av detta ar svdrbedomd.

Estland befinner sig inte i en situation med ett
alltfor stort underskott. Under referensaret
2005 hade Estland ett 6verskott i de offentliga
finanserna pa 2,3 % av BNP och uppfyllde dér-
med med gott och vil referensvirdet. En liten
okning till 2,5 % av BNP prognostiseras av
Europeiska kommissionen for 2006. Den
offentliga sektorns skuldkvot sjonk till 4,5 %
av BNP 2005 och berdknas sjunka ytterligare
till 4,0 % 2006, vilket innebér att den fortfa-
rande ligger langt under referensvirdet pa
60 %. Det medelfristiga mal som anges i stabi-
litets- och tillvixtpakten har i konvergenspro-
grammet i november 2005 kvantifierats som en
budget i balans i konjunkturrensade termer,
efter det att effekterna av tillfilliga atgdrder
och engangsatgirder raknats bort.

Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen kan Estland forvdnta sig en
mattlig nettominskning av utgifter relaterade
till den aldrande befolkningen under perioden
fram till 2050. Detta aterspeglar delvis de pen-
sionsreformer som landet redan har genomfort.
Det dr emellertid nodvandigt att iaktta fortsatt
vaksamhet eftersom den faktiska demogra-
fiska, ekonomiska och finansiella utvecklingen
kan visa sig vara mindre gynnsam &n vad som
antagits i prognoserna.

Den estniska kroonen har deltagit i ERM2
under mer dn tva ar fore ECB:s granskning. Vid
anslutningen till ERM2 beholl Estland sitt
befintliga sedelfondssystem som ett ensidigt
atagande utan ytterligare forpliktelser for ECB.
Overenskommelsen om deltagande i ERM2
bygger pd de estniska myndigheternas fasta
atagande i olika policyfrdgor. Mellan november
2004 och oktober 2006 har den estniska kroo-
nen legat stabilt pd sin centralkurs. Aven om
sedelfondssystemet innebar att Eesti Pank
regelbundet agerade pa valutamarknaderna var
nettovolymerna pa de valutatransaktioner som
genomfordes sammantaget sma. Skillnaderna i
de korta rantorna gentemot 3-ménaders Euribor
var obetydliga. Bade bilateralt mot euron och 1
effektiva termer 1dg den estniska kroonens véx-
elkurs ndra de historiska genomsnitt som
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beridknades nér euron infoérdes 1999 och nagot
over genomsnittet sedan januari 1996. Nir det
giller den externa utvecklingen i Ovrigt har
Estland stadigt haft underskott i den kombine-
rade bytes- och kapitalbalansen, och dessa
underskott har mestadels varit stora (och upp-
gick 2005 till 9,5 % av BNP). Nettoinfloden
fran direktinvesteringar har bidragit till att
finansiera stora delar av Estlands externa
underskott &ven om de uppvisat viss volatilitet
under de senaste tio aren.

Beroende péd avsaknaden av en utvecklad obli-
gationsmarknad i estniska kroon och den liga
statsskulden finns ingen harmoniserad lang
ranta tillgédnglig. Euron anvinds i hog grad i
det estniska finansiella systemet, vilket kom-
plicerar processen med att bedoma konvergen-
sen fore ett antagande av euron. Med tanke pa
den laga offentliga skulden och efter en bred
analys av finansmarknaderna tyder emellertid
inga tecken pé en negativ beddmning.

For att sidkra en hog grad av héllbar konvergens
ar det viktigt att Estland genomfor tillrackligt
strama finanspolitiska atgérder for att bidra till
att minska risken att efterfragan ger upphov till
ett inflationstryck. Dessutom driver den nuva-
rande starka kredittillvixten pa hushallens kon-
sumtion och det stora bytesbalansunderskottet
maste 6vervakas noga eftersom de kan vara ett
tecken pa oOverhettning. Stark kredittillvaxt
kan dven tyda pa hot mot den finansiella stabi-
liteten. Att uppratthalla en tillrdcklig grad av
flexibilitet pd arbetsmarknaden och stirka
arbetskraftens kompetens bor ocksd vara ett
viktigt mal for politiken. Framfor allt behdvs
en Okad satsning péd utbildning for att under-
latta en inriktning av produktionsstrukturen i
Estland mot mer forddlade varor och tjinster.
Framsteg pa det hdr omradet skulle bidra till
nidrmande av nivaerna av arbetskraftsprodukti-
vitet och 0ka Estlands potentiella tillvaxttakt.
Lonedkningarna bor ligga i linje med 6kningen
av arbetsproduktiviteten och ta hidnsyn till
arbetsloshet och utveckling i konkurrerande
lander. Sddana atgdrder kommer, i kombination
med en ldmplig penningpolitik, att bidra till att
skapa goda forhallanden for prisstabilitet samt
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frimja konkurrenskraft och Okad sysselsitt-
ning.

Estnisk lagstiftning, sérskilt valutalagen och
lagen om sdkerhet for den estlindska kroonen
om Eesti Pank, forutser inte Eesti Panks rétts-
liga integrering i Eurosystemet. Estland &r en
medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109
i fordraget.

3.3 CYPERN

Under referensperioden hade Cypern en
genomsnittlig HIKP-inflation ver tolv maéna-
der pa 2,3 %, dvs. under det referensvérde pa
2,8 % som foreskrivs av fordraget. Enligt den
senaste informationen forvintas den genom-
snittliga HIKP-inflationen &ver tolv manader
vara i stort sett oférindrad de ndrmaste mana-
derna.

Cypern har under en ling period haft en
begransad HIKP-inflation med endast tillfal-
liga perioder av relativt hog inflation. Mellan
1997 och 2005 14g den for det mesta runt 2—-3 %
men 2000 och 2003 6kade inflationen hastigt
till 4,9 % respektive 4,0 %, till stor del bero-
ende pa hogre energi- och livsmedelspriser
samt den gradvisa EU-harmoniseringen av
punktskatterna pa brinsle och dven beroende
pa momshéjningar fran 10 % till 15 % 2002-
2003. Denna inflationsutveckling speglar ett
antal viktiga policybeslut, frimst en langvarig
tradition, sedan 1960, av fasta véxelkurs-
system. Det cypriotiska pundet har sedan 1992
varit knutet till ECU och dérefter till euron.
Den 2 maj 2005 gick Cypern med i ERM2 med
det normala fluktuationsbandet pa +15 %. Den
forhallandevis begrinsade inflationen har fatt
stod av avreglering av produktmarknaderna och
de allménnyttiga foretagen. Finanspolitiken
ddremot har sedan 1996 inte fullt ut gett stod at
prisstabiliteten. Mellan 1998 och 2001 skall
den relativt begrinsade inflationen ses mot
bakgrund av en stadig ekonomisk tillvdxt, som
for det mesta 1&g runt 5 %. Real BNP-tillvixt
avtog till ca 2 % 2002 och 2003 men steg ater



till ndstan 4 % 2004 och 2005. Arbetslosheten
har varit relativt 1&g sedan 2000 och arbets-
marknaden pa Cypern dr ganska flexibel. Efter
mycket kraftiga l6nedkningar 2002 och 2003,
speciellt i den offentliga sektorn, minskade
l6netrycket markant under de tva foljande aren
vilket resulterade i mattliga 6kningar i enhets-
arbetskostnader. Importpriserna har tidvis varit
volatila och de har 6kat ndgot sedan 2003 som
resultat av hogre oljepriser. Mot bakgrund av
den senaste utvecklingen har HIKP-inflationen
okat gradvis under 2006 och var 2,7 % i augusti
for att dérefter sjunka till 1,7 % i oktober.
Uppéttrycket pa inflationen berodde framst pa
stigande priser pa tjadnster och bearbetade livs-
medel medan energipriserna, som utgjorde det
storsta bidraget till inflationen fram till
augusti, mattades visentligt 1 september och
oktober.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 2,0 %
till 2,5 % for 2007 och frén 2,2 % till 2,4 % for
2008. Bland faktorer som kan fOrvéntas
paverka inflationen nedédt ingdr den pagéende
avregleringen inom sektorer som telekommuni-
kation och energi samt aterhallsam Ioneutveck-
ling i den offentliga sektorn. Dessutom vintas
Okat arbetskraftsinflode fortsétta att utdva ett
nedatriktat tryck pa loneutvecklingen. Senast
2008 vintas dock de planerade harmoniser-
ingsbetingade hdjningarna i de ligre moms-
klasserna pa vissa varor och tjanster leda till
hogre inflation. Riskerna for framtida inflation
ar pa det stora hela balanserade. Uppétriskerna
hinger frimst samman med andrahandseffekter
av de senaste oljeprischockerna, den framtida
oljeprisutvecklingen och loneutvecklingen mot
bakgrund av den snabba produktionsékningen
och kreditexpansionen. Framtida nedétriktad
rantekonvergens mot nivderna i euroomradet
utgér ockséd ytterligare uppatrisker for infla-
tion. Sadana rorelser skulle behdva uppvigas
av finanspolitik for att minska de expansiva
effekterna av ldgre realrdntorna pa inhemsk
efterfrdgan. Nedatriskerna hinger frimst sam-
man med en potentiellt ldgre internationell
efterfrigan och effekterna dédrav pa turistex-
port.

Cypern befinner sig for ndrvarande inte i en
situation med ett alltfor stort underskott. Under
referensaret 2005 hade Cypern ett underskott i
de offentliga finanserna pa 2,3 % av BNP, dvs.
under referensviardet. En minskning till 1,9 %
av BNP prognostiseras av Europeiska kommis-
sionen for 2006. Den offentliga sektorns skuld-
kvot sjonk till 69,2 % av BNP 2005 och berdk-
nas sjunka ytterligare 2006, till 64,8 % vilket
innebér att den fortfarande ligger dver refe-
rensvérdet pd 60 %. Ytterligare konsolidering
krivs om Cypern skall kunna uppfylla det
medelfristiga mélet i stabilitets- och tillvixt-
pakten som i konvergensprogrammet i decem-
ber 2005 kvantifierats som ett konjunkturren-
sat underskott, exklusive engangséatgdrder och
tillfalliga atgérder, pa 0,5 % av BNP. Nir det
géller andra statsfinansiella faktorer 6verskred
underskottskvoten 2004 och 2005 inte de
offentliga investeringarna i férhallande till
BNP.

Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen viantas Cypern uppleva en rejil
okning pa 11,8 procentenheter av BNP av utgif-
ter relaterade till den aldrande befolkningen
under aren fram till 2050. Att hantera belast-
ningen av en aldrande befolkning skulle lindras
om ett tillrdckligt stort handlingsutrymme ska-
pades i de offentliga finanserna innan det
demografiska laget forvérrats.

Det cypriotiska pundet har deltagit i ERM2
med verkan fran den 2 maj 2005, dvs. i mindre
an tvd ar fore ECB:s provning. Centralkursen
for den cypriotiska valutan sattes till 0,585274
pund per euro, alltsa den kurs till vilken pundet
unilateralt knutits till euron sedan borjan av
1999, med ett normalt fluktuationsband pa
+15 %. Overenskommelsen om deltagande i
ERM2 bygger pa de cypriotiska myndigheter-
nas fasta dtagande i olika policyfragor. Fran
november 2004 till oktober 2006 har Cypern
bedrivit en stabil vixelkurspolitik mot euron.
Innan Cypern deltog i ERM2 lag det cyprio-
tiska pundet ndra sin senare centralkurs i
ERM2 mot euron. Inom mekanismen handlades
pundet ndra sin centralkurs pd den positiva
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sidan av det normala fluktuationsbandet med
mycket 14g volatilitet. Skillnaderna i de korta
rantorna gentemot 3-ménaders Euribor slots
gradvis mot slutet av den granskade perioden.
Bade bilateralt mot euron och i effektiva termer
lag det cypriotiska pundets vixelkurs néra de
historiska genomsnitt som berdknas fran och
med januari 1996 och sedan inférandet av
euron 1999. Vad giller den externa utveck-
lingen i 6vrigt har Cypern néstan konstant haft
underskott i den kombinerade bytes- och kapi-
talbalansen, och dessa underskott har periodvis
varit stora. Under de senaste &ren har under-
skotten okat, frdn 2,0 % av BNP 2003 till 5,1 %
av BNP 2005. Samtidigt har dessa underskott
till stor del finansierats genom nettoinfloden av
direktinvesteringar och dven kapitalinfloden i
form av andra investeringar”, frimst inlaning
fran utldnningar och i mindre utstrackning lan.

De langa rintorna lag pa 4,1 % under referens-
perioden och lag sédledes vil under referens-
virdet pd 6,2 % for réntekriteriet. Skillnaden
mellan den ldnga rintan i Cypern och obliga-
tionsrdntorna i euroomradet har overlag gétt
ned under de senaste aren.

For att sdkra en hog grad av héllbar konvergens
1 Cypern ér det viktigt att fortsdtta pa den
inslagna vigen av héllbar och trovirdig konso-
lidering av de offentliga finanserna baserat pa
strukturatgirder och att patagligt forbattra lan-
dets budgetlige genom att minska den hoga
skuldkvoten. De sistndmnda &tgdrderna kom-
mer ocksa att bidra till att minska riskerna for
uppdamt tryck pa bytesbalansen. Det dr ocksa
viktigt, framfor allt i den offentliga sektorn, att
bibehalla en dimpad l6neutveckling som mot-
svarar produktivitetsokningen, villkoren pa
arbetsmarknaden och utvecklingen i konkurre-
rande ldnder. Dessutom &r det viktigt att fort-
sitta med strukturreformer pa produkt- som
arbetsmarknaderna. Sa borde t.ex. indexer-
ingen av l0ner och vissa sociala formaner
(genom levnadskostnadsavdrag) ses over i
syfte att minska riskerna for kvardréjande
inflation. Sddana strukturreformer gor inte
bara ekonomin bittre rustad att std emot
chocker utan kommer dven, i kombination med
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en lamplig penningpolitik, att bidra till att
skapa de basta forutséttningarna for ekonomisk
tillvaxt och 6kad sysselsittning.

Den cypriotiska lagstiftningen, sirskilt lagen
om Central Bank of Cyprus, uppfyller inte helt
kraven pa att centralbankens rittsliga integrer-
ing 1 Eurosystemet. Cypern dr en medlemsstat
med undantag och maste diarfor uppfylla alla
anpassningskrav enligt artikel 109 i férdraget.

3.4 LETTLAND

Under referensperioden hade Lettland en
genomsnittlig HIKP-inflation ver tolv maéna-
der pa 6,7 %, vilket ar langt 6ver det referens-
virde pa 2,8 % som faststélls i fordraget. Base-
rat pa den senaste informationen véintas
emellertid  12-manadersgenomsnittet  for
HIKP-inflationen péa &rsbasis sjunka nagot
under de kommande manaderna.

En granskning av perioden mellan 1996 och
2006 visar att konsumentprisinflationen i Lett-
land allmént f6ljde en sjunkande trend fram till
2002. Trenden vidnde 2003, inledningsvis
frimst beroende pa en 6kning i importpriserna
da latsen deprecierade mot euron, justeringar
av administrativt faststdllda priser samt en
kombination av engangseffekter till foljd av
EU-anslutningen. Den inledande disinflations-
processen speglade ett antal viktiga policybe-
slut, frimst penningpolitikens inriktning mot
huvudmaélet att upprétthdlla prisstabilitet
genom beslutet 1994 att infora ett fast vixel-
kurssystem med en sndv bandbredd. Inflations-
minskningen uppnaddes parallellt med en kraf-
tig real BNP-tillvixt som tillsammans med
arbetskraftsemigration  efter =~ EU-intrddet
bidrog till en gradvis minskning av arbetslds-
heten. Okningen i enhetsarbetskostnader mins-
kade kraftigt fr.o.m. 1996. Den sjunkande tren-
den i enhetsarbetskostnader viande 2003 da
ersittningen per anstdlld 6kade markant och
visentligt Oversteg produktivitetsvinsterna.
Detta speglade framst utvecklingen inom
tjdnstesektorn. Nir det géller den senaste
utvecklingen fluktuerade den genomsnittliga



HIKP-inflationen pa &rsbasis pa hog niva under
hela 2006 och nadde 5,6 % i oktober.

De senaste inflationsprognoserna fran de flesta
storre internationella institut ligger pa mellan
4,4 % och 6,3 % f6ér 2007 och 5,4 % och 5,8 %
for 2008. Det finns flera uppatrisker for infla-
tionsutsikterna i Lettland under de kommande
aren. For det forsta dr det troligt att de plane-
rade justeringar av avgifter pa gas leder till ett
tryck uppat pa inflationen under de kommande
aren. For det andra dr harmoniseringen av
punktskatter pd brinsle, tobak och alkohol till
EU-nivéer inte dnnu avslutad. Speciellt harmo-
niseringen av punktskatten pa tobaksvaror, som
ska vara avslutad den 1 januari 2010, kommer
att ha en betydande kumulativ uppéatriktad
effekt pa inflationen under de ndrmaste aren.
For det tredje innebdar mycket barkraftig pro-
duktionstillvdxt, driven av stark kredittillvaxt
samt uppkommande flaskhalsar pa arbetsmark-
naden en betydande risk for ytterligare
okningar av enhetsarbetskostnaderna vilka kan
sl igenom i de inhemska priserna. Slutligen,
dven om de forvintade hdjningarna av ener-
gipriser, indirekta skatter och administrativt
faststdllda priser i sig bara forvéntas resultera i
enstaka prischocker innebdr kombinationen av
sadana prischocker i ett ldge med en mycket
stark tillvaxt och stramare villkor pa arbets-
marknaden risker for foljdeffekter och darmed
for en mer betydande och utdragen 6kning av
inflationen. Processen for att komma ikapp
ovriga EU-linder kommer dessutom sannolikt
att pdverka inflationen de kommande é&ren,
dven om det dr svart att bedoma exakt hur stor
denna inverkan kommer att bli.

Lettland befinner sig inte i en situation med ett
alltfor stort underskott. Under referensaret
2005 hade Lettland ett 6verskott i de offentliga
finanserna pa 0,1 % av BNP och uppfyllde dér-
med gott och vil referensvirdet. Ett underskott
pa 1,0 % av BNP prognostiseras av Europeiska
kommissionen for 2006. Den offentliga sek-
torns skuldkvot i forhéllande till BNP sjonk till
12,1 % av BNP 2005 och berédknas sjunka ytter-
ligare till 11,1 % 2006, vilket innebdr att den
fortfarande ligger ldngt under referensvérdet

pa 60 %. Det medelfristiga mal som anges i
stabilitets- och tillvixtpakten har i konver-
gensprogrammet fran november 2005 kvantifi-
erats som ett konjunkturrensat underskott,
exklusive engdngsétgirder och tillfilliga atgar-
der, pa ca 1 % av BNP. Nir det giller andra
statsfinansiella faktorer 6verskred underskotts-
kvoten inte de offentliga investeringarna i for-
hallande till BNP 2004 och 2005.

Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen kan Lettland forvinta sig en
mattlig nettominskning av utgifter relaterade
till den aldrande befolkningen under perioden
fram till 2050. Detta aterspeglar delvis de pen-
sionsreformer som landet redan har genomfort.
Det dr emellertid nodvéndigt att iaktta fortsatt
vaksamhet eftersom den faktiska demogra-
fiska, ekonomiska och finansiella utvecklingen
kan visa sig vara mindre gynnsam dn vad som
antagits i prognoserna.

Den lettiska latsen har deltagit i ERM2 sedan
den 2 maj 2005, dvs. i mindre 4n tva ar fore
ECB:s provning. Centralkursen for den lettiska
latsen sattes till 0,702804 lats per euro, samma
kurs som den som antogs av de lettiska myndig-
heterna efter det att den unilaterala bindningen
till valutakorgen med sérskilda dragningsritter
(SDR) till euron dndrats, med ett normalt fluk-
tuationsband pa £15 %. De lettiska myndighe-
terna meddelade att de som ett ensidigt ata-
gande skulle halla fast latsens vaxelkurs vid
centralkursen mot euron med ett fluktua-
tionsband pd +1 % utan nédgra ytterligare for-
pliktelser for ECB. Overenskommelsen om
deltagande i ERM2 bygger pa de lettiska myn-
digheternas fasta atagande i olika policyfragor.
Innan Lettland deltog i ERM2 aterspeglade,
fram till slutet av 2004, latsens kursutveckling
mot euron huvudsakligen rorelserna i de vikti-
gaste valutorna i valutakorgen for SDR. Efter
dndringen i véxelkursregimen i januari 2005
har vixelkursen LVL/EUR fortsatt att handlas
ndra den starkare dverkanten av det unilaterala
fluktuationsbandet pa +1 %. Efter intrddet i
ERM2 har latsen fortsatt den hér trenden och
alltsd legat fortsatt ndra sin centralkurs i
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ERM2. Vixelkursvolatiliteten gentemot euron
har minskat avsevért och fortsatt att vara lag
sedan borjan av 2005. Skillnaderna i de korta
rintorna gentemot 3-manaders Euribor mins-
kade gradvis under 2005 men Okade under
2006 vilket &terspeglar Latvijas Bankas
anstrangningar att halla inflationen under kon-
troll. Rénteskillnaden uppgick till 1,6 procen-
tenheter under den tremanadersperiod som slu-
tade i oktober 2006. Bade bilateralt mot euron
och i effektiva termer 14g den lettiska latsens
vixelkurs ndra de historiska genomsnitt som
berdknas fran och med januari 1996 och sedan
inforandet av euron 1999. Nir det giller den
externa utvecklingen har Lettland stadigt rap-
porterat stora underskott i den kombinerade
bytes- och kapitalbalansen. Det underskottet
uppgick 2005 till 11,4 % av BNP och var det
storsta bland de nu granskade lianderna. Net-
toinfloden av direktinvesteringar har tdckt
ungefir hilften av underskottet i den samman-
lagda bytes- och kapitalbalansen under de
senaste tio aren. Som resultat av starka inflo-
den till ”6vriga investeringar”, fraimst i form av
banklan, har Litauens bruttoutlandsskuld okat.

De langa rintorna lag pa 3,9 % under referens-
perioden och lag séledes val under referensvar-
det pd 6,2 % for riantekriteriet. I Lettland var
ranteskillnaden 1dg jamfort med avkastningen
pa statsobligationer i euroomradet.

For att sdkra en hog grad av hallbar konvergens
ar det viktigt att Lettland genomfor tillrackligt
strama finanspolitiska atgirder, utover budget-
konsolidering, for att bidra till att minska
risken for att efterfragan ger upphov till infla-
tionstryck. Den nuvarande starka kredittillvax-
ten och det stora bytesbalansunderskottet maste
ocksa dvervakas noga eftersom de kan vara ett
tecken pa dverhettning. Stark kredittillvaxt kan
dven tyda pa hot mot den finansiella stabilite-
ten. Det dr ockséd viktigt att ytterligare starka
konkurrensen pd produktmarknaderna, ga
vidare med avregleringen av reglerade sektorer,
implementera ldmpliga atgérder vad giéller
en lonepolitik som &terspeglar arbetsprodukti-
vitetsokningar, arbetsmarknadsvillkor och
utvecklingen i konkurrerande ldnder samt att
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ytterligare forbattra arbetsmarknadernas funk-
tion. Sédana atgérder kommer, i kombination
med en ldmplig penningpolitik, att bidra till att
skapa goda forhallanden for prisstabilitet samt
frimja konkurrenskraft och okad sysselsitt-
ning.

Den lettiska lagstiftningen, sirskilt lagen om
Latvijas Banka, uppfyller inte helt kraven pa
centralbankens oberoende och rittsliga inte-
grering i Eurosystemet. Lettland &r en med-
lemsstat med undantag och méste darfor upp-
fylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i
fordraget.

3.5 UNGERN

Under referensperioden hade Ungern en
genomsnittlig HIKP-inflation 6ver tolv maéna-
der pa 3,5 %, vilket ligger vil 6ver det refe-
rensvérde pa 2,8 % som faststills i fordraget.
Baserat pa den senaste informationen vintas
12-ménadersgenomsnittet for HIKP-inflatio-
nen pa Aarsbasis stiga under de kommande
ménaderna.

Sett ldngre tillbaka har konsumentprisinflatio-
nen foljt en allmint sjunkande trend. Disinfla-
tionsprocessen efter 1996 aterspeglar ett antal
viktiga politiska val, sdrskilt den penningpoli-
tiska inriktningen mot att uppna prisstabilitet,
som faststéllts i centralbankslagen. Under 2001
dndrades det fasta vixelkurssystemet och véx-
elkursens bandgranser 6kades fran +2.5 % till
+15 %, vilket helt liberaliserade kapitalbalan-
sen och den fortlopande justeringen av valutans
riktvérde, s.k. crawling peg avskaffades. Vidare
har ett inflationsmal inforts. Planerna for en
konsolidering av de offentliga finanserna
stodde fram till 2000 en minskad inflation, men
blev expansiv frain och med 2001. Inled-
ningsvis understoddes ocksa den avtagande
inflationen av en fortsatt dterhallsam 1dnepoli-
tik. Nedgdngen i inflationstakten under aren
fram till 2005 skedde mot bakgrund av starkare
tillvaxt. Nér det géller den senaste utveck-
lingen minskade den genomsnittliga 6kningen i
HIKP-inflationen, mitt pa arsbasis till 2,5 % i



januari 2006 men har dérefter okat till 6,3 % i
oktober. De storsta bidragen till inflation 2006
var priser pa tjinster och pé livsmedel, foljt av
energi. I januari 2006 ledde en minskning av
momsen till en tillfdllig inflationsnedgdng men
senare under aret drev hogre indirekta och
direkta skatter (tillsammans med hdjningar i
administrativt faststdllda priser) till att inflatio-
nen ater steg. De aktuella utsikterna for infla-
tionen ska ses mot en bakgrund av dynamiska,
om &n gradvis avsvalnande ekonomiska villkor.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pd mellan 2,9 %
till 6,8 % for 2007 och fran 3,9 % till 4,4 % for
2008. HIKP-inflationen vidntas &ka markant
2007 som resultat av redan genomférda och
planerade héjningar av indirekta skatter och
administrativt faststdllda priser och de for-
drojda effekterna av forintens svagare vixel-
kurs mot euron tidigare under 2006. Pa lite
langre sikt kommer processen for att “hinna i
fatt” de tidigare EU-medlemslinderna i
inkomstnivd dven sannolikt att paverka infla-
tionen eller den nominella vixelkursen under
de kommande aren, dven om den exakta
omfattningen av detta dr svarbedomd.

Ungern befinner sig for ndrvarande i en situa-
tion med ett alltfor stort underskott. Under
referensaret 2005 hade Ungern ett underskott i
de offentliga finanserna pa 7,8 % av BNP, dvs.
over referensvirdet. En 6kning till 10,1 % av
BNP prognostiseras av Europeiska kommissio-
nen for 2006. Den offentliga sektorns skuld-
kvot var 61,7 % av BNP 2005 och berdknas
stiga till 67,6 % 2006, vilket innebér att den
fortsétter att ligga dver referensvirdet pa 60 %.
Ytterligare konsolidering krdvs om Ungern
skall kunna fa ned underskottet under referens-
vérdet pa 3 % av BNP och uppfylla det medel-
fristiga malet i stabilitets- och tillvixtpakten
som i konvergensprogrammet i september 2006
kvantifierats som ett  konjunkturrensat
underskott, exklusive engangsatgarder och till-
filliga atgérder, pd 0,5 -1 % av BNP. Nér det
géller andra statsfinansiella faktorer 6verskred
underskottskvoten de offentliga investering-
arna i forhallande till BNP 2004 och 2005.

Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen vidntas Ungern uppleva en rejél
okning av utgifter relaterade till den &ldrande
befolkningen pa 7,0 procentenheter av BNP
under aren fram till 2050. Och detta trots att
strukturreformer har genomférts i pen-
sionssystemen. Att hantera belastningen av en
aldrande befolkning skulle lindras om ett till-
rackligt stort handlingsutrymme skapades i de
offentliga finanserna innan det demografiska
laget forvirrats.

Mellan november 2004 och oktober 2006 del-
tog den ungerska forinten inte i ERM2 men
handlades inom ett fluktuationsband pa £15 %
runt en unilateral satt centralkurs. Forinten var
under den hér perioden relativt stabil men
utsattes ddrefter for upprepat deprecier-
ingstryck. Foljaktligen noterades ocksd den
ungerska valutan fr.o.m. borjan av 2006 till en
nédstan konstant svagare kurs gentemot euron
an i november 2004. Under néstan hela den
granskade perioden uppvisade forintens vixel-
kurs mot euron en relativt hog grad av volatili-
tet, men mattades igen nagot under den trema-
nadersperiod som slutade i oktober 2006.
Samtidigt var skillnaderna i de korta rdntorna
gentemot 3-manaders Euribor hdga, om édn
sjunkande, under storre delen av den granskade
perioden. Den o6kade dock ater under andra
halvéaret 2006 och lag pa 4,4 procentenheter
under den tremanadersperiod som slutade i
oktober 2006. Bade bilateralt mot euron och i
effektiva termer l4g den ungerska forintens
vaxelkurs ndgot dver de historiska genomsnit-
ten 1 oktober 2006, beriknade frain och med
januari 1996 och nira genomsnittet, métt i bila-
terala termer, sedan inforandet av euron 1999.
Nar det gdller den externa utvecklingen i dvrigt
har Ungern sedan 1998 stadigt haft stora
underskott i den kombinerade bytes- och kapi-
talbalansen, och dessa underskott niddde en
topp pa 8,1 % av BNP 2004 for att sedan falla
till 5,9 % av BNP 2005. Okningen i bytesba-
lansunderskottet sedan 2001 har, atminstone
delvis, hingt samman med en foérsvagning av
finanspolitiken och de dirav resulterande
mycket hoga budgetunderskotten. Vad giller
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investeringar har Ungern varit en stor netto-
mottagare av direkta investeringsfloden. Dessa
har, med undantag for 2003, i stor utstrickning
bidragit till att finansiera underskottet i den
sammanlagda i bytes- och kapitalbalansen.

De langa riantorna lag pa 7,1 % under referens-
perioden och lag saledes 6ver referensvardet pa
6,2 % for rintekriteriet. De ungerska langrin-
torna 6kade pd det hela taget och det gjorde
dven rinteskillnaden gentemot obligationer i
euroomrddet. Detta dr ett tecken pd en ihdl-
lande uppfattning om riskperception avseende
finanspolitik och inflation.

For att sdkra en hog grad av hallbar konvergens
1 Ungern &dr det viktigt att implementera en
ambitiés och trovirdig konsolidering av de
offentliga finanserna, med fokus tydligt inriktat
pa att varaktigt minska utgifterna och patagligt
forbattra landets budgetldge. Det skulle dven
bidra till att minska risken att efterfragan ger
upphov till ett inflationstryck. Dessutom &r det
viktigt att avregleringen av de allminnyttiga
foretagen slutfors och att atgérder vidtas for att
hdja Ungerns relativt ldga sysselséttningsgrad,
t.ex. genom att minska skatten pa arbetskraft,
oka flexibiliteten pa arbetsmarknaden och att
utbildning mer inriktas mot marknadens behov.
Detta skulle ocksé dka den potentiella tillvixten
och begridnsa 1onetrycket. Lonedkningarna bor
ligga i linje med 6kningen av arbetsproduktivi-
teten och ta hdnsyn till arbetsldshet och utveck-
ling i konkurrerande ldnder. S&dana &tgirder
kommer, i kombination med en limplig pen-
ningpolitik, att bidra till att skapa goda forhal-
landen for prisstabilitet samt frimja konkurrens-
kraft och dkad sysselséttning.

Den ungerska lagstiftningen, sérskilt lag LVIII
fran 2001 om Magyar Nemzeti Bank, uppfyller
inte alla krav pa att centralbankens oberoende
och rittsliga integrering 1 Eurosystemet. Ung-
ern dr en medlemsstat med undantag och maste
darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt
artikel 109 i fordraget.
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3.6 MALTA

Under referensperioden hade Malta en genom-
snittlig HIKP-inflation dver tolv manader pa
3,1 %, dvs. over det referensvirde pa 2,8 %
som foreskrivs av fordraget. Baserat pa den
senaste informationen véntas 12-ménadersge-
nomsnittet for HIKP-inflationen pa arsbasis
6ka mattligt under de kommande manaderna.

HIKP-inflationen p& Malta har varit relativt
stabil under en lidngre tid, och har huvudsakli-
gen fluktuerat mellan 2 % och 3 % under aren
mellan 1999 och 2005. Att inflationen legat
relativt stabil under en lang tidsperiod éater-
speglar ett antal viktiga policybeslut, varav det
viktigaste har varit att sedan Malta blev obero-
ende 1964 uppritthalla ett system med fast
vixelkurs, under néstan hela den tiden, mot en
korg av valutor. Sedan maj 2005 har den malte-
siska liran deltagit i ERM2. Om man ser till
den senaste utvecklingen har den arliga HIKP-
inflationen f6ljt en stigande trend under forsta
halvaret 2006 dven om takten minskade under
aret. I april 2006 dkade den till 3,5 % och lag
ungefir pa den nivan till augusti dd den sjonk
till 3,0 %. I oktober avtog den érliga tillvéxt-
takten i HIKP ytterligare, till 1,7 %. En huvud-
saklig faktor bakom dessa inflationsrorelser
var utvecklingen i energipriserna. Efter en
period av stark ekonomisk tillvdxt under 1990-
talet blev produktionstillvixten trogare fr.o.m.
2001 och direfter minskade produktionen
under tvd ar. Denna ekonomiska stagnation
aterspeglar en kombination av det forsdmrade
omvirldsklimatet, som delvis hor samman med
okad konkurrens pd Maltas exportmarknader
samt inhemska faktorer som tillfdlliga effekter
av omstruktureringen av tillverkningsindustrin.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 2,6 %
till 2,8 % f6r 2007 och fran 2,4 % till 2,6 % for
2008. Uppatriskerna for inflationen hénger
frimst samman med de potentiella indirekta
effekterna och foljdeffekterna av de senaste
oljechockerna. Dessutom, d4ven om den inte ar
sa kraftig som i vissa andra linder med mindre
vilutvecklade finansmarknader maste den



snabba kreditexpansionen, framfor allt i bygg-
sektorn, dvervakas noga med tanke pa eventu-
ella foljder for inhemskt pristryck. Den nedat-
risk som finns i inflationsbedémningen beror
pa effekterna av avregleringen av produktmark-
naderna och de pagdende effekterna att rationa-
lisera regler och forfaranden i den offentliga
sektorn. Pa lite langre sikt kommer processen
for att “hinna i1 fatt” de tidigare EU-med-
lemsldnderna i inkomstnivd dven sannolikt att
paverka inflationen, dven om den exakta
omfattningen av detta dr svarbeddomd.

Malta befinner sig for narvarande i en situation
med ett alltfor stort underskott. Under referens-
aret 2005 hade Malta ett underskott i de
offentliga finanserna pa 3,2 % av BNP, dvs.
over referensvérdet. En minskning till 2,9 % av
BNP prognostiseras av Europeiska kommissio-
nen for 2006. Den offentliga sektorns skuld-
kvot minskade till 74,2 % av BNP 2005 och
berdknas till 69,6 % 2006, vilket innebdr att
den ligger 6ver referensvardet pa 60 %. Ytterli-
gare konsolidering krdvs om Malta skall kunna
uppfylla det medelfristiga mélet i stabilitets-
och tillvaxtpakten som i konvergensprogram-
met i december 2005 kvantifierats som en bud-
get 1 balans i konjunkturrensade termer, efter
det att effekterna av tillfalliga atgérder och
engangsatgiarder rdknats bort. Nar det géller
andra statsfinansiella faktorer Overskred
underskottskvoten de offentliga investering-
arna i forhallande till BNP 2004 men inte 2005.

Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen kan Malta forvidnta sig en
okning av utgifter relaterade till den aldrande
befolkningen pa 2,2 procentenheter av BNP
under aren fram till 2020 och att dessa utgifter
dérefter minskar till en 6kning pa 0,3 procent-
enheter fram till 2050, delvis beroende pa de
nationella pensionssystemen. Det dr emellertid
nodvandigt att iaktta fortsatt vaksamhet efter-
som den faktiska demografiska, ekonomiska
och finansiella utvecklingen kan visa sig vara
mindre gynnsam &n vad som antagits i progno-
serna.

Den maltesiska liran har deltagit i ERM2 med
verkan fran den 2 maj 2005, dvs. i mindre dn
tva ar fore ECB:s provning. Centralkursen for
den maltesiska liran sattes till 0,429300 lira per
euro, marknadskursen vid tidpunkten for
anslutningen, och med ett normalt fluktua-
tionsband pa +15 %. Vid anslutningen till vax-
elkursmekanismen dterknéts den maltesiska
liran till euron fran en tidigare valutakorg
(bestdende av euro, brittiska pund och US-dol-
lar). Dessutom forklarade de maltesiska myn-
digheterna att de skall hélla lirans véxelkurs
vid centralkursen emot euron. Detta ensidiga
ataganden innebdr inte ndgra ytterligare for-
pliktelser for ECB. Overenskommelsen om del-
tagande i ERM2 bygger pa de maltesiska myn-
digheternas fasta atagande i olika policyfragor.
Under den granskade perioden innan liran gick
in i ERM2 var den maltesiska valutan i stort
sett stabil mot euron. Liran har inte visat nagon
avvikelse frdn centralkursen efter intrddet i
ERM2. Rénteskillnaden gentemot 3-manaders
Euribor minskade under 2006 och uppgick till
0,3 procentenheter under den treménaderspe-
riod som slutade i oktober 2006. Bade bilateralt
mot euron och i effektiva termer 1ag den malte-
siska lirans véxelkurs ndra de historiska
genomsnitt som berdknas fran och med januari
1996 och sedan inférandet av euron 1999. Nir
det géller den externa utvecklingen i 6vrigt har
Malta rapporterat underskott i den kombine-
rade bytes- och kapitalbalansen sedan 1996,
och dessa underskott har tidvis varit stora och
uppgick 2005 till 7,1 % av BNP. Sett i ett finan-
sieringsperspektiv  visar direktinvesteringar
och portféljinvesteringar sedan 2003 starka
nettoutfloden medan den storsta delen av kapi-
talinfloden har utgjorts av “ovriga invester-
ingar”.

De langa rintorna lag pa 4,3 % under referens-
perioden och lag saledes under referensvérdet
pa 6,2 % for riantekriteriet. Skillnaden mellan
den ldnga rintan i Malta och obligationsrin-
torna i euroomradet har dverlag gétt ned under
de senaste dren.

For att sédkra en hog grad av héllbar konvergens
i Malta dr det viktigt att fortsdtta pd den

ECB
Konvergensrapport /
December 2006

INLEDNING OCH
SAMMANFATTNING




inslagna vigen av hallbar och trovérdig konso-
lidering av de offentliga finanserna och att for-
battra landets budgetlige samt att kraftigt
minska den hoga skuldkvoten. Lonedkningarna
bor fortsdtta att ligga i linje med dkningen av
arbetsproduktiviteten och ta hinsyn till utveck-
lingen i konkurrentlinderna. Fokus maste
ocksa ldggas pa att 6verkomma strukturella
hinder mot ekonomisk tillvixt och skapande av
nya arbetstillfdllen. Viktiga element i det hér
avseendet dr att 6ka konkurrensen pa produkt-
marknaderna och forbittra arbetsmarknadens
funktioner. Sddana atgirder bidrar ocksa till att
gora dessa marknader mer flexibla och pé sé vis
underldtta justeringar infér mdjliga chocker
som drabbar enskilda linder eller branschspe-
cifika storningar. Dessa atgérder kommer, i
kombination med en ldmplig penningpolitik,
att bidra till att skapa goda forhallanden for
prisstabilitet samt frimja dkad konkurrens och
sysselsittning.

Den maltesiska lagstiftningen, sdrskilt lagen
om Central Bank of Malta, uppfyller inte helt
kraven pa att centralbanken skall vara obero-
ende och rittsligt integrerad i Eurosystemet.
Malta dr en medlemsstat med undantag och
maste darfor uppfylla alla anpassningskrav
enligt artikel 109 i fordraget.

3.7 POLEN

Under referensperioden hade Polen en genom-
snittlig HIKP-inflation 6ver tolv ménader pa
1,2%, dvs. langt under det referensvirde pa
2,8% som foreskrivs av fordraget. Baserat
pa den senaste informationen vintas emellertid
12-manadersgenomsnittet for HIKP-inflatio-
nen pa arsbasis stiga gradvis under de kom-
mande manaderna.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflatio-
nen i Polen f6ljt en allmidn om &n inte oavbru-
ten, sjunkande trend sedan 1997 och HIKP-
inflationen har tidvis varit mycket I4g.
Nedgéngen i inflationen har understotts av att
penningpolitiken inriktats pad att uppritthalla
prisstabilitet, vilken kommit till stind genom
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att ett inflationsmal antagits. Inflationen mins-
kade trots relativt stark real BNP-tillvéxt i slu-
tet av 1990-talet. Den ekonomiska tillvixten
minskade betydligt i slutet av 2000 men bor-
jade gradvis aterhdmta sig i slutet av 2002 vil-
ket resulterade i kraftiga tillvixtsiffror och
hogre inflation under 2004. Tillvéxten i enhets-
arbetskostnaderna har varit negativ under de
senaste aren. Under 2005 minskade tillvixten i
arbetsproduktivitet emellertid avsevirt som
resultat av stark sysselsdttningstillvaxt och
lagre ekonomisk tillvdxt. Nir det géller den
senaste utvecklingen borjade HIKP-inflationen
pa arsbasis att stiga i borjan av 2006 innan den
gick ned till 1,1 % i oktober.

De senaste inflationsprognoserna fran de flesta
storre internationella institut ligger mellan
1,7% och 2,5 % f6r 2007 och mellan 2,3 % och
2,8% for 2008. Dessa prognoser utgar fran
fortsatt  ekonomiskt uppsving, stigande
arbetskraftsbrist och fordrojda effekter av
hogre energipriser. Riskerna for framtida infla-
tion ligger helt klart pa uppétsidan och hénger
frimst samman med hogre 16nedkningar &n
berdknat och en mdjlig depreciering av den
polska zlotyn. Pa lite langre sikt kommer pro-
cessen for att “hinna i fatt” de tidigare EU-
medlemsldnderna i inkomstniva dven sannolikt
att paverka inflationen eller den nominella véax-
elkursen under de kommande &dren, dven om
den exakta omfattningen av detta dr svarbe-
domd.

Polen befinner sig for ndrvarande i en situation
med ett alltfor stort underskott. Under referens-
aret 2005 hade Polen ett underskott i de
offentliga finanserna pa 2,5 % av BNP, dvs.
under referensvérdet. En minskning till 2,2 %
av BNP prognostiseras av Europeiska kommis-
sionen for 2006. Den offentliga sektorns skuld-
kvot var 42,0 % av BNP 2005 och berdknas
stiga till 42,4 % 2006, vilket innebér att den
ligger under referensviardet pa 60 %. Ytterli-
gare konsolidering krdvs om Polen skall kunna
pressa ned underskottet under referensvirdet
pa 3 % av BNP (exklusive effekterna av de
obligatoriskt fonderade pensionssystemen) och
uppfylla det medelfristiga mélet i stabilitets-



och tillvaxtpakten som i konvergensprogram-
met i januari 2006 kvantifierats som ett kon-
junkturrensat underskott, exklusive engangsat-
gérder och tillfélliga atgérder, pa 1 % av BNP.
Nér det géller andra statsfinansiella faktorer
overskred underskottskvoten de offentliga
investeringarna i forhallande till BNP 2004
men inte 2005. I uppgifterna om underskott och
skulder for Polen ingar de obligatoriskt fonde-
rade pensionssystemen inom den offentliga
sektorn. Detta slutar med ndsta EDP-rapporter-
ing 1 april 2007. Utan det systemet berdknas
underskottet ha varit 1,8 procentenheter hogre
2004, 1,9 procentenheter hogre 2005 och 2,0
procentenheter hogre 2006. Dessutom skulle
den offentliga sektorns skuldkvot ha varit 4
procentenheter hogre 2004, 5,3 procentenheter
hogre 2005 och 6,9 procentenheter hogre 2006.

Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen vintas Polen uppleva en minsk-
ning av utgifter relaterade till den &ldrande
befolkningen pd 6,7 procentenheter av BNP
under aren fram till 2050. Detta aterspeglar
delvis de pensionsreformer som landet redan
har genomfort. Det dr emellertid nddvéandigt att
iaktta fortsatt vaksamhet eftersom den faktiska
demografiska, eckonomiska och finansiella
utvecklingen kan visa sig vara mindre gynnsam
an vad som antas i prognoserna.

Mellan november 2004 till oktober 2006 deltog
inte den polska zlotyn i ERM2 utan handlades
inom ramen for ett system med rorlig vixel-
kurs. Under den hér perioden handlades zlotyn
pd mycket mer stabil nivd mot euron &n i
november 2004, oftast med en relativt hog grad
av volatilitet. Samtidigt var skillnaden i de
korta rdntorna gentemot 3-ménaders Euribor
relativt hog. Den minskade visserligen under
referensperioden men var 0,8 procentenheter
under den tremdanadersperiod som slutade i
oktober 2006. Bade bilateralt mot euron och i
effektiva termer lag den reala vixelkursen pa
den polska zlotyn i oktober 2006 néra de histo-
riska genomsnitt som berdknades ndr euron
infordes 1999 men nagot dver, métt i effektiva
termer, de historiska genomsnitt som berdknas

frdn januari 1996. Nar det giller den externa
utvecklingen i 6vrigt har Polen stadigt under de
senaste tio aren haft underskott i den kombine-
rade bytes- och kapitalbalansen, och dessa
underskott har periodvis varit ganska stora.
Dessa underskott har minskat kraftigt sedan
2000 och var 1,4 % av BNP 2005. Infloden fran
direktinvesteringar har kraftigt bidragit till att
finansiera den kombinerade bytes- och betal-
ningsbalansen under de senaste tio aren.

De langa réntorna ldg pa 5,2 % under referens-
perioden och lag saledes under referensvirdet
pé 6,2 % for rantekriteriet. Skillnaden mellan
den ldnga rdntan i Polen och rdntorna pa
statsobligationer i euroomradet har dverlag gatt
ned under de senaste aren.

For att uppna en hog grad av hallbar konvergens
ar det viktigt for Polen att genomfora en héllbar
och trovirdig konsolidering av de offentliga
finanserna. Detta skulle ocksd bidra till att
ddmpa den kraftiga vixelkursvolatiliteten. Det
ar lika viktigt att fortsitta med omstrukturer-
ingen av ekonomin, accelerera privatiser-
ingsprocessen (sdrskilt i kol- och energisekto-
rerna) och att ytterligare starka konkurrensen pa
produktmarknaderna. Dessutom dr atgdrder for
att forbattra funktionen av arbetsmarknaden och
Oka det laga arbetskraftsdeltagandet ytterst vik-
tiga for god tillvdxt och prisstabilitet. Sa bor
sarskilt arbetsmarknadsreformer inriktas pa att
Oka lonedifferentiering, minska skattekilar,
hantera bristande 6verensstimmelser i yrkesut-
bildningar och bittre fordelning av sociala
forméner. Lonedkningarna bor Aterspegla
arbetsproduktivitetsokningar, arbetsmarknads-
villkor och utvecklingen i konkurrerande ldn-
der. Sddana atgirder kommer, i kombination
med en lamplig penningpolitik, att bidra till att
skapa goda forhallanden for prisstabilitet samt
frimja konkurrenskraft och dkad sysselsittning.

Den polska lagstiftningen, sérskilt lagen om
Narodowy Bank Polski, uppfyller inte helt kraven
péa centralbankens oberoende och rittsliga inte-
grering i Eurosystemet. Polen dr en medlemsstat
med undantag och méste darfor uppfylla alla
anpassningskrav enligt artikel 109 i fordraget.
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3.8 SLOVAKIEN

Under referensperioden hade Slovakien en
genomsnittlig HIKP-inflation 6ver tolv ména-
der pa 4,3 %, vilket ar vil over det referens-
viarde pa 2,8 % som faststills i fordraget. Base-
rat pad den senaste informationen véntas
12-manadersgenomsnittet fér HIKP-inflatio-
nen pa darsbasis oka mattligt under de kom-
mande manaderna.

Sedan 1996 har konsumentprisinflationen i Slo-
vakien i genomsnitt varit 7 % utan ndgon tydlig
trend. 1998 overgavs systemet med att lata valu-
tan vara knuten till en valutakorg och ddrefter
har inflationen utvecklats mot bakgrund av en
penningpolitik inriktad pa ett inflationsmal men
som samtidigt beaktade vixelkursens utveck-
ling, framfor allt mot euron. Inflationsutveck-
lingen har varit kraftigt paverkad av hojningar
av administrativt faststdllda priser till kost-
nadstidckningsnivd och foridndringar i indirekta
skatter. Under storre delen av den granskade
perioden bor inflationsutvecklingen ses mot
bakgrund av stark real BNP-tillvixt. Dyna-
miska efterfrageforhdllanden i kombination
med tidigare strukturreformer har borjat
paverka arbetsmarknaden med snabb sysselsatt-
ningstillvdxt och gradvis sjunkande arbetslds-
het sedan 2004. Den arliga okningstakten for
ersiattningen per anstdlld har varierat mycket
over tiden men har legat konstant dver tillvaxt-
takten for arbetsproduktiviteten. Detta har lett
till en relativt hog tillvaxttakt for arbetsproduk-
tiviteten. Okningstakten for enhetsarbetskost-
nader avtog dock 2004 och 2005. Nir det géller
den senaste utvecklingen boérjade HIKP-infla-
tionen pa drsbasis att stiga i oktober 2005 och
okade gradvis till runt 5,0 % vid halvarsskiftet
2006, for att sjunka till 3,1 % 1 oktober 2006.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 2,2 %
och 3,6 % for 2007 och mellan 2,4 % och 2,5 %
for 2008. Uppatriskerna for dessa prognoser
hinger frimst samman med den framtida
utvecklingen av oljepriser och dess potentiella
effekter pa inhemska priser. Aven om hdjning-
arna av energipriser i sig bara forvéntas resul-
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tera i enstaka prischocker innebir effekterna av
sadana prischocker i ett lige med en mycket
starkt vixande efterfragan och i ett lige ndra
fullt kapacitetsutnyttjande risker av indirekta
effekter och foljdeffekter som i sin tur skulle
kunna sl igenom i en betydande och utdragen
6kning av inflationen. Foljaktligen krdver den
framtida l6neutvecklingen sérskild uppmérk-
samhet. Pa lite lingre sikt kommer processen
for att “hinna i fatt” de tidigare EU-med-
lemslédnderna i inkomstnivd dven sannolikt att
paverka inflationen eller den nominella vixel-
kursen under de kommande aren, 4ven om den
exakta omfattningen av detta dr svarbedomd.

Slovakien befinner sig for ndrvarande i en situ-
ation med ett alltfor stort underskott. Under
referenséaret 2005 hade Slovakien ett budgetun-
derskott pa 3,1 % av BNP, dvs. strax over refe-
rensvirdet. En 6kning till 3,4 % av BNP pro-
gnostiseras av Europeiska kommissionen for
2006. Den offentliga sektorns skuldkvot i for-
héllande till BNP sjonk till 34,5 % av BNP
2005 och berdknas sjunka till 33,0 % 2006, vil-
ket innebédr att den fortfarande ligger langt
under referensvirdet pa 60 %. Ytterligare kon-
solidering krdavs om Slovakien skall kunna upp-
fylla det medelfristiga malet i stabilitets- och
tillvixtpakten som i konvergensprogrammet i
december 2005 kvantifierats som ett konjunk-
turrensat underskott, exklusive engangsatgir-
der och tillfdlliga atgarder, pa 0,9 % av BNP.
Nir det giller andra faktorer i granskningen av
de offentliga finanserna dversteg underskotten
2004 och 2005 de offentliga investeringarnas
andel av BNP.

Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen vintas Slovakien uppleva endast
en mattlig 6kning av utgifter relaterade till den
aldrande befolkningen pa 2,9 procentenheter av
BNP under aren fram till 2050. Detta aterspeg-
lar delvis de pensionsreformer som landet
redan har genomfort. Det dr emellertid nddvan-
digt att iaktta vaksamhet eftersom den faktiska
demografiska, ekonomiska och finansiella
utvecklingen kan visa sig vara mindre gynnsam
dn vad som antas i prognoserna.



Den slovakiska korunan har deltagit i ERM2
med verkan fran den 28 november 2005, dvs. i
mindre 4n tva ar fore ECB:s provning. Central-
kursen i ERM2 for den slovakiska korunan sat-
tes till 38,4550 koruna per euro, marknadskur-
sen vid tidpunkten for anslutningen, och med ett
normalt fluktuationsband pa £15 %. Overens-
kommelsen om deltagande i ERM2 bygger pa de
slovakiska myndigheternas fasta atagande i
olika policyfragor. Fore anslutningen till ERM2
karaktériserades korunans véxelkursutveckling
inledningsvis av en apprecierande trend. Under
forsta kvartalet 2005 tappade korunan lite mark
innan den ater hamnade i en period av fluktuer-
ingar utan nagon tydlig trend. Nér korunan
anslots till ERM2 gick den inledningsvis upp
med 1,8 % mot euron och handlades darefter
oftast tydligt starkare dn centralkursen pa den
positiva sidan om fluktuationsbandet. Under det
andra kvartalet 2006 hamnade korunan tidvis
under ganska kraftigt tryck, frimst beroende pa
marknadens oro 6ver den nya regeringens fram-
tida finanspolitiska inriktningen men &ven en
okad riskovilja gentemot tillvixtekonomier med
svaga ekonomiska fundamenta. For att stodja
korunan och begrinsa valutakursvolatilitet
intervenerade Narodna banka Slovenska kraftigt
pé valutamarknaderna. En uppjustering av ban-
kens inflationsbedémningar ledde till en hojning
av styrriantan. Korunan apprecierade och hand-
lades den 31 oktober till en betydligt starkare
kurs dn centralkursen. Under referensperioden
var volatiliteten i korunans véxelkurs mot euron
fortsatt relativt hog. Skillnaden i de korta rén-
torna gentemot 3-manaders Euribor minskade
till laga nivaer fram till april 2005 men 6kade
darefter till en spread pd 1,6 procentenheter
under den tremanadersperiod som slutade i
oktober 2006. Bade bilateralt mot euron och i
effektiva termer 1dg den slovakiska korunans
véxelkurs ndra de historiska genomsnitt som
berdknas fran och med januari 1996 och sedan
inférandet av euron 1999. Nir det giller den
externa utvecklingen i 6vrigt har Slovakien rap-
porterat underskott i den kombinerade bytes-
och kapitalbalansen, och dessa underskott har
mestadels varit stora. Efter att underskottet 2003
minskat till néra balans i de offentliga finanser
har underskottet okat stadigt for att hamna pa

8,6 % av BNP 2005. Vad giller finansieringar
har nettoinfloden av direktinvesteringar bidragit
starkt till att tdcka det sammanlagda underskot-
tet 1 bytes- och kapitalbalansen.

Den langa rantan uppgick i genomsnitt till 4,3 %
under referensperioden, dvs. under referens-
virdet pa 6,2 % for rantekriteriet. Under 2006
vindes den nedatriktade trenden for langrin-
torna i Slovakien och i dagsldget ligger lang-
rdntorna nadgot dver nivan i euroomradet.

For att uppnd en hog grad av hallbar konver-
gens kommer det att vara viktigt fér Slovakien
att genomfora lampliga atgérder for att strama
at finanspolitiken for att minska risken att
efterfragan ger upphov till ett inflationstryck
och tryck pé bytesbalansen. Dessutom behover
ytterligare strukturreformer genomféras. Det
ar sarskilt viktigt att forbdttra arbetsmarkna-
dens funktionssitt som karakteriseras av struk-
turella yrkesméssiga obalanser pd arbetsmark-
naden samt den laga rorligheten pa
arbetsmarknaden. Lonedkningarna bor dess-
utom fortsétta att ligga i linje med 6kningen av
arbetsproduktiviteten och ta hdnsyn till utveck-
lingen i konkurrentlinderna. Det kommer
ocksa att vara viktigt att fortsitta avregleringen
av ekonomin och att ytterligare dka konkurren-
sen pd produktmarknaderna. Sddana atgérder
kommer, i kombination med en ldmplig pen-
ningpolitik, att bidra till att skapa goda forhal-
landen for prisstabilitet samt frimja konkur-
renskraft och 6kad sysselsdttning.

Den slovakiska lagstiftningen, sérskilt lagen
om Narodna banka Slovenska, uppfyller inte
helt kraven pa centralbankens oberoende och
rattsliga integrering i Eurosystemet. Slovakien
ar en medlemsstat med undantag och maste
darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt
artikel 109 i fordraget.

3.9 SVERIGE

Under referensperioden hade Sverige en
genomsnittlig HIKP-inflation 6ver tolv ména-
der pa 1,5 %, dvs. langt under det referensvirde
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som foreskrivs av fordraget. Baserat pd den
senaste informationen véntas emellertid 12-
manadersgenomsnittet for HIKP-inflationen pa
arsbasis stiga gradvis under de kommande
manaderna.

Sett langre tillbaka har HIKP-inflationen i Sve-
rige generellt varit lag men tidvis paverkats av
tillfalliga faktorer. Inflationsutvecklingen pa
medelléng sikt speglar en rad viktiga policybe-
slut, framst beslutet att dndra penningpoliti-
kens inriktning mot huvudmalet att uppratt-
hélla prisstabilitet. Sedan 1993 har malet for
penningpolitiken formulerats som ett uttryck-
ligt inflationsmal, och detta mal kvantifieras
sedan 1995 som en 6kning pa 2 % i konsument-
prisindex (KPI) med ett toleransintervall om
+1 procentenhet. Sedan 1998 har finanspoliti-
ken dessutom generellt understott prisstabilite-
ten, och en 6kad konkurrens pa produktmark-
naderna har ocksa spelat en roll sedan slutet av
1990-talet. Mellan 1996 och 2000 ldg béade
KPI- och HIKP-inflationen i Sverige ofta under
1 %, vilket frimst speglade sdnkta indirekta
skatter och subventioner, avregleringseffekter
och sjunkande bolénerdntor (vilket endast
paverkade KPI). Mellan 2001 och 2003 lag
inflationen mestadels dver 2 % men har sedan
2004 i stort sett legat under 2 %, stott av ater-
héllsamma I6nedkningar, hog arbetsproduktivi-
tetsokning och lag Okningstakt i import-
priserna. Inflationsutvecklingen bdr ses mot
bakgrund av en i genomsnitt mycket stark
BNP-utveckling. Forhéllandena pé arbetsmark-
naden var dock fortsatt relativt svaga vilket
resulterade i méttliga 16nedkningar. I kombina-
tion med den starka arbetsproduktivitetsok-
ningen har enhetsarbetskraftskostnaderna fort-
satt vara svaga sedan 2002. Nir man ser pa den
senaste utvecklingen steg den arliga HIKP-
inflationen under véaren 2006 vilket aterspeg-
lade en Okning i de flesta delkomponenter.
Sedan dess har den varit i stort sett stabil innan
den gick ned till 1,2 % 1 oktober i linje med
sjunkande energipriser.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pd mellan 2,0 %
och 1,6 % for 2007 och mellan 1,8 % och 2,4 %
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for 2008. Forvintningarna pd en gradvis
rorelse mot 2 % hérror framst fran 6kade kapa-
citetsbegransningar och den véintade aterhdmt-
ningen av sysselsdttningen som kommer att
halla tillbaka arbetsproduktivitetsokningen Ett
visst tryck uppét pa 16nerna kan ocksad komma
att utvecklas. Importpriserna véntas forbli
svaga vilket dterspeglar fortsatt internationellt
konkurrenstryck och energipristrycket véntas
minska 2007. Riskerna for inflation &r i stort
sett balanserade. Uppatriskerna hianger huvud-
sakligen samman med ytterligare oljeprishoj-
ningar, framtida pris- och loneutveckling mot
bakgrund av snabb produktionsdkning och en
kraftig expansion av krediter och huspriser.
Nedatriskerna dr relaterade till en mdjlig
avmattning i internationell efterfragan, fortsatt
hog arbetsproduktivitetsokning och svag efter-
fragan pa arbetskraft. Pa sikt pekar de fortfa-
rande relativt hoga prisnivéerna i Sverige pa att
ytterligare integrering av handeln och okad
konkurrens kan fa en nedateffekt pé priserna.

Sverige befinner sig inte i en situation med allt-
for stort underskott. Under referenséret 2005
hade Sverige ett dverskott i de offentliga finan-
serna pa 3,0 % av BNP och uppfyllde dirmed
gott och vil referensvirdet. En minskning till
ett overskott pa 2,8 % av BNP prognostiseras
av Europeiska kommissionen for 2006. Den
offentliga sektorns skuldkvot sjonk till 50,4 %
av BNP 2005 och berdknas sjunka ytterligare
2006, till 46,7 % vilket innebér att den fortfa-
rande ligger under referensvirdet pd 60 %. Det
medelfristiga mal som anges i stabilitets- och
tillvixtpakten har i konvergensprogrammet i
november 2005 kvantifierats som ett konjunk-
turrensat underskott, exklusive engéngsatgir-
der och tillfdlliga atgdrder, pd 2 % av BNP. I
uppgifterna om budgetsaldo och skulder for
Sverige ingdr de obligatoriskt fonderade pen-
sionssystemen inom den offentliga sektorn.
Detta slutar med nédsta EDP-rapportering i april
2007. Utan det systemet berdknas att budget-
saldot skulle ha varit 1,0 procentenheter ligre
under 2004 och 2005 och 1,1 procentenhet
lagre under 2006 och att den offentliga sek-
torns skuldkvot skulle ha varit 0,6 hogre 2004
och 2005 samt 0,7 procentenhet hogre 2006.



Enligt de senaste prognoserna fran EU:s kom-
mitté for ekonomisk politik och Europeiska
kommissionen vintas Sverige uppleva endast
en mattlig 6kning av utgifter relaterade till den
aldrande befolkningen pa 2,2 procentenheter av
BNP under aren fram till 2050. Detta aterspeg-
lar delvis de pensionsreformer som landet
redan har genomfort. Det dr emellertid nédvéan-
digt att iaktta vaksamhet eftersom den faktiska
demografiska, ekonomiska och finansiella
utvecklingen kan visa sig vara mindre gynnsam
an vad som antas i prognoserna.

Den svenska kronan deltog inte i ERM2 mellan
november 2004 och oktober 2006 utan handla-
des inom ramen for ett system med rorlig vixel-
kurs. Under den granskade perioden utsattes
kronan for deprecieringstryck fram till mitten av
november 2005 for att sedan mestadels f6lja en
apprecierande trend. Sammantaget handlades
den svenska valutan pa nistan konstant ligre
nivd dn den genomsnittliga nivdn mot euron i
november 2004. Under ndstan hela den grans-
kade perioden uppvisade kronans vixelkurs mot
euron en relativt hog grad av volatilitet. Skillna-
derna i de korta rintorna gentemot 3-manaders
Euribor var obetydliga i borjan av referensperi-
oden och direfter nagot negativa efter maj
2005. Béade bilateralt mot euron och i effektiva
termer lag den svenska kronans vixelkurs nira
de historiska genomsnitt som berdknas fran och
med januari 1996 och sedan inférandet av euron
1999. Nir det giller den externa utvecklingen
har Sverige fortsatt att ha ett stort dverskott i
den kombinerade bytes- och kapitalbalansen,
som nadde en hdgsta nivd pa 7,3 % av BNP
2003, och darefter har legat pa hog niva.

De langa rintorna lag i genomsnitt pa 3,7 %
under referensperioden och var dirmed betyd-
ligt lagre dn referensvirdet pa 6,2 % for rin-
tekriteriet. Skillnaden mellan den langa rdntan
i Sverige och obligationsrdntorna i euroomra-
det har legat stabil pa mycket lag niva och var
svagt negativ pa runt -0,1 procentenhet under
storre delen av referensperioden.

Aven om Sverige har uppnatt en hog grad av
hallbar konvergens ar ett strikt implemente-

rande av finanspolitiken viktig. Denna strivar
efter ett bibehéllet overskott i de offentliga
finanserna pd i genomsnitt minst 2 % av BNP
over en konjunkturcykel. Sverige har vl fun-
gerande institutionella ramar pa plats for bade
penning- och finanspolitiken. For att 6ka flexi-
biliteten i ekonomin krdvs &dven inhemska
atgiarder som syftar till att forbéttra produkt-
och arbetsmarknadernas funktionssitt. Samti-
digt som strukturreformer gér ekonomin mer
motstandskraftig mot chocker kommer séddana
strukturreformer, i kombination med en lamp-
lig penningpolitik, att bidra till att skapa goda
forhallanden for prisstabilitet samt frimja kon-
kurrens och sysselséttning. Arbetsmarknadens
parter maste bidra till dessa mal genom att se
till att 16nebildningen aterspeglar 6kningen i
arbetsproduktiviteten, forhallandena pa arbets-
marknaden och utvecklingen i konkurrerande
lander.

Den svenska lagstiftningen, sarskilt lagen om
Sveriges riksbank, uppfyller inte helt kraven pa
centralbankens oberoende och rittsliga inte-
grering i Eurosystemet. Sverige &r en med-
lemsstat med undantag och maéste darfor upp-
fylla alla anpassningskrav enligt artikel 109 i
fordraget. ECB konstaterar att Sverige sedan
den 1 juni 1998 har haft en skyldighet enligt
fordraget att anpassa den nationella lagstift-
ningen for integration i Eurosystemet att dstad-
komma detta och att de svenska myndigheterna
inte har vidtagit nagra lagstiftningsatgirder
under de senaste dren for att rétta till de oforen-
ligheter som beskrivits hédr och i tidigare rap-
porter.

ECB
Konvergensrapport
December 2006

INLEDNING OCH
SAMMANFATTNING







UR KAPITEL I
9 SVERIGE

9.1 PRISUTVECKLING

Over referensperioden fran november 2005 till
oktober 2006 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen 6ver tolv manader i Sverige 1,5 %,
dvs. vil under referensvérdet 2,8 % for pris-
stabilitetskriteriet (se tabell 1). Baserat pa
den senaste informationen vintas emellertid
12-ménadersgenomsnittet for HIKP-inflationen
pé arsbasis stiga gradvis under de kommande
maénaderna.

I ett ldngre tillbakablickande perspektiv har
HIKP-inflationen i Sverige generellt sett varit
lag, men ibland paverkats av tillfalliga faktorer
(se diagram 1). Mellan 1996 och 2000 var bade
KPI, som ar malvariabeln for penningpolitiken
i Sverige, och HIKP-inflationen i Sverige ofta
under 1 % vilket aterspeglar bland annat sankta
indirekta skatter och subventioner, avreglerings-
effekter och sjunkande bolénerdntor (paverkar
bara KPI). Mellan 2001 och 2003 var inflatio-
nen i allménhet dver 2 %, men vid nagra tillfal-
len steg den till 6ver 3 %, huvudsakligen pa
grund av toppar i elpriserna. For storre delen av
perioden sedan 2004 har inflationen i Sverige
legat under 2 %, stodd av mattliga 16nedk-
ningar, hog arbetkraftsproduktivitetsékning
och lag dkningstakt i importpriserna.

Den medelfristiga inflationsutvecklingen i
Sverige speglar en rad viktiga policybeslut,
frimst beslutet att &dndra penningpolitikens
inriktning mot huvudmalet att uppritthalla
prisstabilitet. Sedan 1993 har malet for pen-
ningpolitiken formulerats som ett uttryckligt
inflationsmal, kvantifierat sedan 1995 som en
okning pa 2 % i KPI med ett toleransintervall
om +1 procentenhet.! Den nya riksbankslagen,
som tradde i kraft 1999, bekréftade att prissta-
bilitet dr huvudmélet for penningpolitiken.
Finanspolitiken har generellt understdtt prissta-
bilitet sedan 1998 och dessutom har storre
konkurrens pé produktmarknaden spelat en
viktig roll.

Inflationsutvecklingen under perioden 1996-
2005 bor ses mot bakgrund av mycket robust
BNP-tillviaxt. Speciellt under aren 1998-2000

och 2004-2005 var produktionsdkningen hog,
for det mesta pa 4 % (se tabell 2). Mellan 1998
och 2000 var privat konsumtion och investe-
ringar de framsta tillvixtdrivande faktorerna,
medan nettoexport och nettoinvesteringar bi-
drog betydligt 2004 och 2005. Arbetsldsheten
foll relativt kraftigt fram till 2001. Sedan har
den dock okat igen, till 7,5 % 2005, trots den
forbattrade ekonomiska aktiviteten. Den svaga
arbetsmarknaden bidrog till att 1dnedkningarna
forblev mattliga. Kombinerat med den starka
okningen i arbetsproduktivitet, har detta lett till
en mattlig 6kning av enhetsarbetskostnaderna,
i allmidnhet pd omkring 1 % eller under, utom
under 2000 och 2001. Dessutom har prissta-
biliteten haft stdd av importpriserna utom under
aren 2000-2001 och 2005 dé de steg pé grund
av véxelkursutvecklingen respektive oljepris-
erna. Det allmédnna monstret med mattligt pris-
tryck framgér tydligt d&ven fran andra relevanta
prisindex, som HIKP exklusive obearbetade
livsmedel och energi (se tabell 2).

Niar man ser pa den senaste utvecklingen steg
den arliga HIKP-inflationen under véaren 2006
vilket dterspeglade en 6kning i de flesta delkom-
ponenterna. Sedan dess har den varit i stort sett
stabil innan den gick ned till 1,2 % i oktober.
Energi har varit det storsta bidraget till inflatio-
nen under perioden (se tabell 3a). Méttligt [one-
tryck, stark arbetsproduktivitetsokning och
effekterna av stark internationell konkurrens
fortsdtter att ddmpa inflationen i Sverige.
Andelen administrativt faststdllda priser i
HIKP-korgen var 13 % 2006. De aktuella utsik-
terna for inflationen ska ses mot en bakgrund av
dynamiska ekonomiska forhallanden. Under
andra kvartalet 2006 6kade BNP med en arlig
takt pa 5,1 %, den snabbaste Okningstakten
sedan 2000. Produktionsdkningen har stimule-
rats av internationell efterfrdgan, expansiva fi-
nanspolitiska &tgérder och 1dga réntor. Detta har
ocksa lett till historiskt hoga nivéder av kredit-

1 Med hinsyn till vikten av tillfilliga faktorer som kanske inte har
varaktig effekt pa inflationen eller inflationsprocessen har Sver-
iges riksbank, sedan 1999, baserat sina penningpolitiska beslut
pa mitt pa underliggande inflation, som UNDIX, som definieras
som KPI exklusive rantekostnader och de direkta effekterna av
dndrade indirekta skatter och subventioner.
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och penningméngdsdkning, savél som huspriser
pa rekordniva.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pd mellan 1,6 %
till 2,1 % for 2007 och fran 1,8 % till 2,0 % for
2008 (se tabell 3b). Forvintningarna om en
gradvis rorelse mot 2 % hérrér framst fran
okade kapacitetsbegriansningar och den vintade
aterhdmtningen av sysselsdttningen som kom-
mer att hélla tillbaka arbetsproduktivitetsok-
ningen. Ett visst tryck uppat pa lonerna kan
ocksa komma att utvecklas dven om det for nér-
varande inte finns nagra bevis for det. Endast
byggsektorn redovisar en viss brist pa arbets-
kraft. Importpriserna vintas forbli svaga vilket
aterspeglar fortsatt internationellt konkurrens-
tryck medan energipristrycket vintas minska
2007. Riskerna for inflation ar i stort sett ba-
lanserade. Uppatriskerna sammanhéanger huvud-
sakligen med ytterligare oljeprishdjningar, och
framtida pris- och ldneutveckling mot bak-
grund av snabb produktionsdkning och kraftig
expansion av krediter och huspriser.
Nedatriskerna &r relaterade till en mojlig avmatt-
ning i internationell efterfragan, fortsatt hog
arbetsproduktivitetsokning och svag efterfra-
gan pa arbetskraft. Jamfort med genomsnittet
for priserna i euroomradet dr prisnivaerna i
Sverige relativt hoga (se tabell 2), vilket pa sikt
pekar pé att ytterligare integrering av handeln
och dkad konkurrens kan ge en nedateffekt pa
priserna.

Att uppehalla ett lige som fradmjar hallbar
prisstabilitet i Sverige kommer att bero pa en
lamplig finanspolitik pa medelldang sikt.
Dessutom &r det mycket viktigt att stirka
inhemska atgéarder for att 6ka konkurrensen pa
produktmarknaderna, med tanke pa de forhal-
landevis hdga prisnivderna i Sverige. Skatte-
och bidragssystemen kan ocksa ses dver for att
stirka incitamenten att bidra till arbetskraftsut-
budet och arbetsmarknadens funktionssétt.
Sadana strukturreformer kommer, i kombina-
tion med en ldmplig penningpolitik, att bidra
till att skapa goda forhallanden for prisstabilitet
samt framja konkurrenskraft och sysselsittning.
Arbetsmarknadens parter maste bidra till dessa

ECB
/ Konvergensrapport
December 2006

mal genom att se till att Ionebildningen aterspe-
glar 6kningen i arbetsproduktiviteten, forhal-
landena pé arbetsmarknaden och utvecklingen i
konkurrerande lander.

9.2 UTVECKLINGEN AV OFFENTLIGA FINANSER

Referensaret 2005 hade Sverige ett dverskott i
de offentliga finanserna pa 3,0 % av BNP, alltsa
uppfylldes referensviardet pa 3 % vidl. Den
offentliga skuldkvoten uppgick till 50,4 % av
BNP dvs. under referensvardet pa 60 % (se
tabell 4). Jamfort med aret fore 6kade budget-
overskottet med 1,2 procentenheter och skuld-
kvoten minskade med 0,1 procentenhet.
Europeiska kommissionen berdknar att dver-
skottets andel minskar till 2,8 % av BNP och
den offentliga sektorns skuldkvot berdknas
minska till 46,7 % 2006. Sverige befinner sig
inte i en situation med alltfor stort underskott.
I linje med Eurostats beslut den 2 maj 2004
ingar de obligatoriskt fonderade pensionssyste-
men inom offentlig sektor i uppgifterna om
underskott och skulder for Sverige. Detta slutar
med ndsta EDP-rapportering i april 2007. Utan
det systemet berdknas underskottet ha varit
1,0 procentenheter ligre 2004 och 2005 och
1,1 procentenheter lagre 2006. Dessutom skulle
den offentliga sektorns skuldkvot ha wvarit
0,6 procentenheter hogre 2004 och 2005 och
0,7 procentenheter hogre 2006.

Mellan 1996 och 2005 minskade den offentliga
sektorns skuldkvot i forhallande till BNP
kumulativt med 22,6 procentenheter (se
diagram 2a och tabell 5). Den minskade stadigt
mellan 1996 och 2005 med bara ett avbrott,
2001. Bland de faktorer som ligger bakom
utvecklingen av skuldkvoten har det priméra
saldot visat ett overskott sedan 1996, vilket mer
an vél har uppvégt den oftast ofordelaktiga
skillnaden mellan tillvixten och rintenivan
fran 1996 till 2002 (se diagram 2b). Ar 2000
nadde det priméra verskottet en topp pa 9,0 %
av BNP, for att sedan falla till 2,1 % av
BNP 2003 innan det 6kade till 4,6 % av BNP
2005. Patagliga underskott/skuldanpassningar
2001, 2004 och 2005 (se tabell 6) vilket huvud-



sakligen dterspeglade statens kop av finansiella
tillgangar. Andelen skuld med kort 16ptid har i
stort sett varit konstant de senaste aren, pa
omkring 25 %, vilket dr relativt hogt (se
tabell 5). Aven om man beaktar skuldkvotens
niva dr budgetsaldot darfor relativt kénsligt for
rantedndringar. Andelen skuld i utldndsk valuta
var fortfarande pataglig under 2005, men med
tanke péd den totala skuldnivan dr budgetsaldot
relativt okédnsligt for fordndringar 1 viaxelkurs-
erna.

Budgetsaldot forbattrades kraftigt mellan 1996
och 2000 och vénde till ett dverskott pa 5,0 %
av BNP (se tabell 7 och diagram 3a). Dérefter
minskade Overskottet kraftigt till strax under
noll 2002. Déarefter noterades ater dkande dver-
skott. Forsdmringen av budgetsaldot fran 2000
till 2002 aterspeglar huvudsakligen icke kon-
junkturberoende faktorer, som en inkomstskatte-
reform och en expansiv offentlig utgiftspoli-
tik samt effekterna av konjunkturnedgéngen.
Som framgar ndrmare av diagram 3b uppskattar
Europeiska kommissionen att konjunkturbe-
roende faktorer bidragit positivt till budgetsal-
dot mellan 1997 till 2000 och negativt mellan
2001 och 2003, sé att den totala effekten var i
stort sett neutral. Icke konjunkturberoende fak-
torer hade sammantaget en positiv effekt pa
budgetsaldot. Icke konjunkturberoende fordn-
dringar kan aterspegla antingen en varaktig
strukturfordndring eller effekter av tillfalliga
atgérder. Tillgéngliga uppgifter tyder pa att till-
falliga faktorer som likvidationen av skatte-
periodiseringsfonder, hade en positiv kumulativ
effekt pa de offentliga finanserna pa omkring
1 % av BNP 2004 och 2005.

Nir det gédller utvecklingen av andra budget-
indikatorer framgér det av diagram 4 och tabell
7 att den offentliga sektorns totala utgifter mins-
kade snabbt mellan 1996 och 2001. Det frim-
sta bidraget till minskningen kom fran rénte-
betalningar (3,2 procentenheter) och sociala
formaner andra &n in natura (2,3 procenten-
heter). De tva aren efter 2001 dkade de totala
utgifterna igen, innan de sjonk gradvis 2004
och 2005. Detta monster omfattar de flesta
utgiftskategorierna. Sammantaget var utgifts-

kvoten 8,7 procentenheter lagre 2005 dn 1996.
Utgiftskvoten dr hog jamfort med andra ldnder
med liknande inkomstnivd per capita. De
offentliga inkomsterna, i forhallande till BNP,
forandrades endast mattligt mellan 1996 och
2005. Efter en topp pa 62,2 % av BNP 1998
minskade inkomsterna till 57,3 % 2002 och
okade darefter till 59,0 % 2005.

Enligt Sveriges finanspolitiska strategi pa
medellang sikt, som redovisades i den senaste
uppdateringen av konvergensprogrammet for
2005-2008 fran november 2005, presenterad
fore Europeiska kommissionens prognos i tabell
4, kommer den offentliga sektorns budgetsaldo
fortsatt att visa ett Overskott de kommande
aren. Den nya regeringen planerar att imple-
mentera samma penningpolitiska strategi som
den forra, dvs. inriktad pa ett overskott pa 2 %
av BNP over konjunkturcykeln. Béde totala
inkomster och totala utgifter berdknas sjunka
som andel av BNP beroende pa en inkomstskatte-
reform och utgiftsminskningar. Det finns for
ndrvarande inga uppgifter om mera omfattande
atgdrder med en tillfallig effekt 2006. For 2007
tyder ny information pé att regeringen planerar
en mattlig minskning av 6verskottskvoten dven
om Overskottet fortfarande vintas Overstiga
2 % av BNP. Det medelfristiga mal som anges
i stabilitets- och tillvixtpakten har i konver-
gensprogrammet kvantifierats som ett konjunk-
turrensat overskott, exklusive engangsatgarder
och tillfalliga atgérder, pa 2 % av BNP.

Om bade det totala och det primédra budgetsal-
dot hélls pa 2006 ars nivaer skulle skuldkvoten
minska ytterligare framover.

Som framgér av tabell 8, forvintas dessutom
andelen dldre i befolkningen dka markant fran
omkring 2010 och framét. Enligt de senaste
prognoserna fran EU-kommittén for ekonomisk
politik och Europeiska kommissionen? véntas
Sverige uppleva endast en mattlig 6kning av
utgifter relaterade till den dldrande befolknin-

2 ”The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pension, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”, Kommit-
tén for ekonomisk politik och Europeiska kommissionen.
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gen, pa 2,2 procentenheter av BNP, under aren
fram till 2050. Detta aterspeglar delvis de pen-
sionsreformer som landet redan har genomfort.
Det &r emellertid nddvindigt att iaktta fortsatt
vaksamhet eftersom den faktiska demografiska,
ekonomiska och finansiella utvecklingen kan
visa sig vara mindre gynnsam dn vad som antas
i prognoserna.

9.3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Den svenska kronan deltog inte i ERM2 mellan
november 2004 och oktober 2006 men hand-
lades inom ramen for ett system med rorlig vixel-
kurs (se tabell 9a). Under den perioden
utsattes kronan for deprecieringstryck fram till
mitten av november 2005 for att sedan mesta-
dels folja en apprecierande trend. Sammantaget
handlades den svenska valutan pa ndstan kon-
stant ldgre nivder dn den genomsnittliga nivan
mot euron i november 2004 (9 kronor per euro,
normaliserat till 100 i diagram 5). Den storsta
avvikelsen uppat fran detta riktméarke, baserat
pa tiodagars glidande medelviarde av dagliga
noteringar, var 0,8 % medan den storsta
avvikelsen nedat var 6,6 % (se tabellerna 5 och
9a).

Om man ser pa utvecklingen mer detaljerat foll
SEK/EUR till 9,6 i mitten av november 2005
efter en inledande uppgang till SEK/EUR 8,9
i slutet av november 2004. Marknadens
forvintningar pa okande rédnteskillnader till
fordel for tillgangar i euroomradet och avmatt-
ning av ekonomisk tillvdxt var antagligen skél
till kronforsvagningen. Fran mitten av novem-
ber 2005 var Sveriges starka utlandsstdllning
och goda tillvaxtutsikter i forhallande till
euroomradet faktorer som vidnde kronans
utveckling och kronan handlades pa 9,21 SEK/
EUR i slutet av oktober 2006.

Under den granskade perioden visade den svens-
ka kronans vixelkurs mot euro en relativt hog
grad av volatilitet, métt i standardavvikelser pa
arsbasis av de dagliga procentuella fordndrin-
garna (se tabell 9b). Samtidigt var skillnaderna
i de korta rdntorna gentemot 3-ménaders
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Euribor obetydliga i borjan av den granskade
perioden och dérefter nagot negativa efter maj
2005 och foll till -0,5 procentenheter under
treméanadersperioden som slutade i oktober
2006.

Sett i ett ldngre perspektiv 1dg den svenska kro-
nans vixelkurs i oktober 2006, bade bilateralt
gentemot euron och i effektiva termer, néra de
historiska genomsnittliga virden som berdknats
frdn januari 1996 och sedan euron infdrdes
1999 (se tabell 10). Nar det géller den externa
utvecklingen sedan 1996 har Sverige fortsatt att
ha ett stort overskott i den kombinerade bytes-
och kapitalbalansen, som nddde en hogsta niva
pa 7,3 % av BNP 2003, och som direfter har
legat kvar pa en hog nivd pd 6,3 % av BNP
2005. Ur ett finansieringsperspektiv har direkta
investeringar registrerat ett nettoutflode de se-
naste tre aren. Landets samlade nettostillning
mot utlandet har konsekvent varit negativ.
Nettoskulderna minskade dock kontinuerligt
frén 40,4 % till 19,0 % av BNP under perioden
1997-2004 innan de 6kade igen till 23,3 % av
BNP 2005 (se tabell 11).

Det kan erinras om att Sverige &r en liten, 6ppen
ekonomi dir exporten och importen av varor
och tjanster som andel av BNP uppgick till
48,9 % respektive 41,2 %. Samma ar uppgick
exporten av varor till euroomradet och EU som
en andel av den totala exporten till 40,4 %
respektive 58,4 %. Motsvarande siffror for
importen i procent av den totala importen var
48,8 % respektive 70,3 %.

9.4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Under referensperioden fran november 2005
till oktober 2006 1dg den ldnga rdntan i Sverige
pa i genomsnitt 3,7 % och understeg alltsa
referensvirdet for réntekriteriet pa 6,2 % (se
tabell 12).

Fran 1996 till borjan av 1999 foljde de langa
rdntorna i Sverige en nedatgaende trend (se dia-
gram 6a). Darefter borjade de stiga, vilket ater-
speglade inflytandet fran stigande interna-



tionella rintor samt en gradvis forbéttring av de
ckonomiska utsikterna i Sverige. Fran borjan
av 2000 till september 2005 f6ljde de langa réan-
torna en allmént nedatgaende trend, men steg
sedan emellanat pa grund av stigande inflations-
tryck. Under perioden sdnkte Sveriges riks-
bank sin styrrdnta med totalt 250 punkter fran
4 % till 1,5 %. Sedan september 2005 har de
langa réntorna i Sverige stigit, huvudsakligen
pé grund av hégre rintor globalt. Sveriges riks-
bank, som foljer en politik inriktad pa infla-
tionsbegrdnsning, hoéjde repordntan med
125 punkter till 2,75 % i oktober 2006. Mellan
borjan av 2001 och borjan av 2003 okade
spreaden gradvis mellan de ldnga rdntorna i
Sverige och i euroomradet, vilket dterspeglade
att de langa ridntorna i euroomradet f6ll mer &n
i Sverige (se diagram 6b). Déarefter pendlade
spreaden runt 0,5 procentenheter fram till slutet
av 2003. Denna utveckling sammanfdll med
den dkande skillnaden i inflation mellan Sverige
och euroomrddet under loppet av 2001. Den
véxande rinteskillnaden sattes dessutom i sam-
band med den svenska kronans férsvagning mot
euron. Skillnaderna i de ldnga réntorna min-
skade fran borjan av 2004 till mitten av 2005
och har legat still sedan dess. I oktober 2006
var den omkring -0,2 procentenhet. Den mins-
kade skillnaden i de langa rdntorna stoddes av
Sveriges goda finansiella lage och den negativa
skillnaden i inflation mot euroomradet.
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| PRISUTVECKLING

abe -inflation iagram risutvecklin
Tabell | HIKP-inflat Diag | Prisutveckling
(arliga procentuella forandringar) (arliga procentuella fordndringar)
2006 nov 2005 = HIKP
jul‘ aug ‘ sep ‘ okt till okt 2006 ceee Enhetsarl?etskostnad
= = = Importprisdeflator
HIKP-inflation 1,8 1,6 1,2 1,2 1,5 6 6
Referensvirde" 2,8 . sedee.
Euroomrddet? 24 23 1,7 16 2,2 4 i .“. |4
el 24
2 S £ o 4 2
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Dl g ‘e, ¢ 4°
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Killa: Europeiska kommissionen (Eurostat). -2 . Sy 2
1) Berdkningar for perioden november 2005 till oktober 2006 ar 2
baserade pa det ovigda aritmetiska medelvirdet av de érliga < <4
procentuella férdndringarna i HIKP i Polen, Finland och

-6 ; - - - y s s r r r o
Sverige, plus 1,5 procentenheter. 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

2) Uppgifter for euroomradet anges endast i informationssyfte. Killa: Europeiska kommissionen (Eurostat).

Tabell 2 Inflationsmatt och relaterade indikatorer

(arliga procentuella forandringar; om inget annat anges)

| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000) 2001| 2002 2003 2004 | 2005

Inflationsmatt

Harmoniserat

konsumentprisindex (HIKP) 1,0 1,8 1,0 0,5 1,3 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8
HIKP exkl. obearbetade

livsmedel och energi 1,0 1,6 1,1 0,5 0,7 1,9 1,7 1,3 0,8 0,2
KPI 0,5 0,7 -0,3 0,5 0,9 2,4 2,2 1,9 0,4 0,5
KPI exkl. nettoforandringar

i indirekta skatter 0,1 -1,5 -1,9 -1,1 2,1 2,7 2,2 1,5 0,1 0,1
Privatkonsumtionsdeflator 1,0 1,6 0,6 1,4 1,2 2,1 1,7 1,8 1,3 1,0
BNP-deflator 1,0 1,7 0,6 0,9 1,4 2,1 1,6 2,0 0,8 1,1
Producentpriser ! 1,7 1,0 -1,5 -1,0 3,5 2,5 2,2 2,6 2,0 3.8
Relaterade indikatorer

Real BNP-tillvixt 1,3 2,3 3,7 4,5 43 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7

BNP per capita i
kopkraftsstandard (PPS)?

(euroomrade = 100) 105,9 1053 104,4 107,9 109,2 106,2 105,6 107,8 110,0  107,7
Jamforbara prisnivder

(euroomrade = 100) 126,9 128,3 125,3 123,3 126,8 116,7 119.,8 120,5 117,9  117,8
Produktionsgap ¥ -2,4 -2,1 -1,1 0,5 1,9 0,1 -0,6 -1,5 -0,6 -0,5
Arbetsloshet (%) ¥ 9,6 9,9 8,2 6,7 5,6 4,9 4,9 5,6 6,3 7,5
Enhetsarbetskostnader,

hela ekonomin 5,0 1,1 0,5 -1,0 5,5 5,4 1,0 1,0 -0,6 1,4
Ersidttning per anstilld,

hela ekonomin 7,3 4.8 2,6 1,3 7,5 4,5 2,9 3,0 3,7 3,8
Arbetsproduktivitet,

hela ekonomin 2,2 3,7 2,1 2.4 1,9 -0,8 1,8 2,0 43 2,4
Importprisdeflator -4,0 0,2 -1,2 1,0 4,7 4,1 0,1 -2,2 0,7 4,7
Nominell effektiv vixelkurs * 9,5 -4,1 -1,3 -2,1 -1,2 -8,6 2,2 6,5 2,1 -2,2
Penningmingd (M3) © - - - - - - - - - -
Bankutldning © - - - - - - - - - -
Aktiekurser

(Svenska OMX-indexet) © 38,9 27,8 16,9 71,0 -11,9 -19,8 -41,7 29,0 16,6 29,4
Huspriser 0,8 6,6 9,5 9,4 11,2 7,9 6,3 6,6 9,3 9,0

Killor: Europeiska kommissionen (Eurostat), nationella uppgifter (KPI, huspriser, KPI exkl. nettoforandringar i indirekta skatter) och
Europeiska kommissionen (produktionsgap).

1) Industri totalt exkl. byggnadsverksamhet, inhemsk forsiljning.

2) PPS (purchasing power standards), kdpkraftsstandard.

3) Andel av potentiell BNP, (%). Ett plustecken (minustecken) anger att faktisk BNP ar hogre (lagre) dn potentiell BNP.

4) Definition enligt Internationella arbetsorganisationens (ILO) riktlinjer.

5) Plustecken (minustecken) anger en appreciering (depreciering).

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

(arliga procentuella forandringar)

(a) De senaste trenderna i HIKP

2006

jun jul aug sep okt
HIKP
Arlig procentuell férédndring 1,9 1,8 1,6 1,2 1,2
Andring i genomsnittet for de senaste 3 ménaderna
jamfort med foregaende 3 manader, arstakt, sdsongsrensat 3,1 2,6 2,3 1,2 0,5
Andring i genomsnittet for de senaste 6 ménaderna
jamfort med foregaende 6 manader, arstakt, sisongsrensat 1,3 1,6 1,8 1,9 1,8
Killor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berdkningar.
(b) Inflationsprognoser

2007 2008

HIKP, Europeiska kommissionen (hosten 2006) 1,6 1,8
KPI, OECD (juni 2006) 2,1 .
KPI, IMF (september 2006) 1,8 2,0
KPI, Consensus Economics (september 2006) 2,0

Killor: Europeiska kommissionen, OECD, IMF och Consensus Economics.
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2 UTVECKLINGEN AV DE OF

Tabell 4 Offentliga sektorns finansiella stallning

FENTLIGA FINANSERNA

(procent av BNP)

\ 2004 2005 2006
Offentliga sektorns 6verskott (+)/underskott (-) 1,8 3,0 2,8
Referensvirde -3,0 -3,0 -3,0
Overskott/underskott, exkl. offentliga sektorns
investeringsutgifter netto ? 4,8 6,0 5,8
Offentliga sektorns bruttoskuld 50,5 50,4 46,7
Referensvirde 60,0 60,0 60,0

Killor: Europeiska kommissionen och ECB:s berdkningar.

Anm.: Effekterna av pensionsreformer pa den offentliga sektorns und.
metod for konvergensindikatorer” (ej dversatt).

1) Europeiska kommissionens prognoser.

erskott/dverskott och skuld visas i tabell 3 i bilagan “Statistisk

2) Plustecken (minustecken) anger att det offentliga underskottet ér ligre (hogre) dn investeringsutgifterna.

Diagram 2 Offentliga sektorns bruttoskuld

(procent av BNP)

(a) Nivier
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65 65
60 60
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Killor: Europeiska kommissionen och ECB.
Anm.: Effekterna av pensionsreformer pa den offentliga sektorns und.

(b) Arliga forindringar och bakomliggande faktorer

mmmm  Primirsaldo
Tillviaxt/ranteskillnad
Underskott/skuldanpassning
Total fordndring

10 10
— 5

0 I 0

‘==ENp .5
-10 2= -10

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

erskott/Overskott och skuld visas i tabell 3 i bilagan “Statistisk

metod for konvergensindikatorer” (ej 6versatt). I diagram 2(b) anger negativa virden ett bidrag fran respektive faktor till en minskning

av skuldkvoten, medan positiva virden anger ett bidrag till en 6kning.

Tabell 5 Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella kinnetecken

| 1996 1997| 1998| 1999|2000 2001| 2002 2003 2004| 2005
Total skuld (procent av BNP) 73,0 70,0 67,6 62,2 52,3 53,8 52,0 51,8 50,5 50,4
Valutasammansittning
(procent av total)
Inhemsk valuta 75,2 74,5 74,9 77,6 79,3 82,1 83,9 87,2 88,8 88,9
Utlandska valutor 24,8 25,5 25,1 22,4 20,7 17,9 16,1 12,8 11,2 11,1
Euro
Ovriga utlindska valutor . . . . . . . . . .
Inhemskt dgarskap (procent av total) 58,5 57.8 57,6 62,3 67,6 64,4 66,5 70,3 73,0 70,2
Genomsnittlig loptid (i ar)
Loptidsfordelning ? (procent av total)
Kortfristig (upp till och med 1 ar) 23,2 20,3 21,2 19,7 22,9 242 23,4 23,6 19,4 25,7
Medel- och langfristig (Sver 1 &r) 76,8 79,7 78,8 80,3 77,1 75,8 76,6 76,4 80,6 74,3

Killor: ECBS och Europeiska kommissionen.

Anm.: Uppgifter vid arets slut. Skillnader mellan totaler och summorna av komponenterna beror pa avrundning. Effekterna av

pensionsreformer pé offentliga underskott/dverskott och skuld visas i
(ej Gversatt).

tabell 3 i bilagan "Statistisk metod for konvergensindikatorer”

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

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

(procent av BNP)
(a) Nivéer (b) Arliga forindringar och bakomliggande faktorer
= Cykliska faktorer
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Killor: Europeiska kommissionen och ECB:s beridkningar.

Anm.: Effekterna av pensionsreformer pa offentliga underskott/dverskott och skuld visas i tabell 3 i bilagan “Statistisk metod for
konvergensindikatorer” (ej 6versatt). I diagram 3 (b) anger negativa virden 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\ 2004\ 2005

Forandring i den offentliga sektorns skuld 1,6 -0,1 0,5 -1,9 -6,5 32 0,0 1,7 1,0 1,8
Offentliga sektorns
overskott (+) och underskott (-) -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,0 2,6 -0,2 0,1 1,8 3,0
Underskott/skuldanpassning -1,0 -1,0 2,3 0,6 -1,5 5,7 -0,2 1,7 2,8 4,8
Forviryv (+)/ forsiljning (-)
av finansiella tillgangar -0,7 0,2 1,8 0,0 -1,8 7,2 2,5 3,0 3,2 2,9
Sedlar, mynt och inlaning -1,6 -0,3 -0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,2 0,2
Lan och andra virdepapper dn aktier 0,6 1,0 0,7 -0,8 -1,7 -2,7 0,4 1,1 1,6 2,7
Aktier och andelar -0,1 -0,9 1,0 -0,1 0,2 8,7 2,3 2,0 1,4 -0,1
Privatiseringar
Kapitaltillskott
Ovrigt . . . . . . . . . .
Ovriga finansiella tillgangar 0,4 0,4 0,2 0,0 -0,1 0,7 0,0 0,0 -0,1 0,1
Virdeforindringar av offentliga
sektorns skuld 0,5 -1,1 1,1 1,4 0,1 0,1 -1,1 -0,5 -0,4 0,7

Innehav av utliandsk valuta,
vinster (-)/ forluster (+)
Andra virderingseffekter "
Andra forindringar av
den offentliga sektorns skuld ? -0,8 -0,2 -0,6 -0,8 0,2 -1,5 -1,6 -0,8 0,0 1,2

Killor: ECBS och Europeiska kommissionen.

Anm.: Skillnader mellan totaler och summorna av komponenterna beror pa avrundning. Effekterna av pensionsreformer pa offentliga
underskott/dverskott och skuld visas i tabell 3 i bilagan ”Statistisk metod for konvergensindikatorer” (ej dversatt).

1) Inbegriper skillnader mellan nominellt viarde och marknadsvirde pa offentliga sektorns skuld vid utgivning.

2) Transaktioner i andra kortfristiga skulder (offentliga sektorns skulder) och omklassificeringar av sektorer samt statistiska avvikelser.
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
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Killa: ECBS.

Tabell 7 Offentliga sektorns budgetsaldo

(procent av BNP)
\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Totala inkomster 62,0 61,4 62,2 62,0 61,7 59,1 57,3 57,9 58,1 59,0
Lopande inkomster 61,8 61,2 62,0 61,9 61,6 58,9 57,1 57,7 58,0 58,8
Direkta skatter 20,9 21,3 21,2 22,0 22,2 19,8 17,8 18,6 19,4 19,9
Indirekta skatter 15,9 16,1 17,0 18,2 16,3 16,4 16,8 17,0 16,9 17,0
Socialférsakringsavgifter 14,6 14,4 14,4 13,1 15,0 15,3 15,3 15,0 14,6 14,7
Andra 1dpande inkomster 10,4 9.4 93 8,6 8,1 7,4 7.1 7,2 7.1 7,2
Kapitalinkomster 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Totala utgifter 64,6 62,4 60,4 59,6 56,7 56,5 57,5 57,8 56,3 55,9
Lopande utgifter 61,1 58,7 58,0 56,2 53,8 53,4 54,1 54,6 53,2 52,8
Léner och kollektiva avgifter 17,0 16,6 16,1 15,7 15,6 15,9 16,1 16,5 16,3 16,1
Sociala forméaner andra
dn i natura 19,5 18,8 18,5 18,0 17,3 17,2 17,3 18,1 17,8 17,4
Faktiska rantebetalningar 6,3 6,1 5,5 4,5 4,0 3,1 2,8 2,0 1,6 1,6

Av vilka: effekter av
ranteswappar och

terminskontrakt -0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Andra 16pande utgifter 18,2 17,2 17,9 18,0 16,9 17,2 17,8 18,0 17,5 17,7
Kapitalutgifter 3,6 3,7 2,4 3,4 2,9 3,1 3.4 3,2 3.1 3,2
Overskott (+)/underskott (-) -2,7 -0,9 1,8 2,5 5,0 2,6 -0,2 0,1 1,8 3,0
Primérsaldo 3,7 5,2 7,3 7,0 9,0 5,7 2,6 2,1 3,4 4,6
Overskott/underskott, exkl.
offentliga investeringsutgifter 0,9 2,2 4,9 5,6 7,9 5,6 3,0 3,1 4,8 6,0

m

Killor: ECBS och Europeiska kommissionen.

Anm.: Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa avrundning. Faktiska rantebetalningar rapporterade enligt
forfarandet vid alltfor stora underskott. Posten “effekt av rdntesvappar och terminskontrakt” motsvarar skillnaden mellan réanta (eller
underskott/overskott) enligt definitionen i forfarandet vid alltfér stora underskott och ENS 95. Se Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 2558/2001 vad géller omklassificering av betalningar som grundar sig pa svappkontrakt och rantesikringsavtal.
Effekterna av pensionsreformer pa offentliga underskott/Gverskott och skuld visas i tabell 3 i bilagan “Statistisk metod for
konvergensindikatorer” (ej dversatt).
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Tabell 8 Prognoser for dldrekvoten

(procent)
\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Aldrekvoten (befolkningen som ar 65 ar och dldre i

forhallande till befolkningen mellan 15 och 64) 26,4 28,0 34,4 38,4 41,4 40,9
Forandring i utgifter i samband med den aldrande
befolkningen (procent av BNP) jamfort med 2004 - -1,4 -1,0 1,3 2,3 2,2

Killa: “Prognoserna for aldersrelaterade utgifter som omfattar overforingar for pensioner, sjuk- och halsovard, langvard, utbildning
och arbetsloshet for EU:s 25 medlemsstater under perioden (2004-2050)”, Ekonomiskpolitiska kommittén och Europeiska kommissionen
(2006).
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3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Tabell 9 (a) Vaxelkursstabilitet

Deltagande i vixelkursmekanismen (ERM2) Nej
Riktvirde for vixelkursen (november 2004) i SEK/EUR 8,99805
Maximal avvikelse uppét " 0,8
Maximal avvikelse nedat " -6,6
Kailla: ECB.

1) Maximala procentuella avvikelser for den bilaterala vixelkursen mot euron, fran dess genomsnitt i november 2004, under perioden
1 november 2004 till 31 oktober 2006, baserat pa tio dagars glidande genomsnitt for dagsnoteringar pa affarsfrekvens. En avvikelse
uppét eller nedét innebir att valutan var starkare/svagare dn dess riktvérde fran november 2004.

(b) Nyckelindikatorer for vaxelkurstryck for den svenska kronan

(genomsnitt for tre manader fram till angiven manad)

2005 2006
jan ‘ apr ‘ jul ‘ okt jan‘ apr ‘ jul‘ okt
Vixelkursvolatilitet 4,6 2,6 4.8 4,0 5,1 43 3,6 3.8
Differenser i kort réinta ? 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5

Killor: Nationella uppgifter och ECB:s berikningar.
1) Manatliga standardavvikelser i arstakt (som procent) for daglig procentuell vaxelkursforandring mot euron.
2) Skillnaden (i procentenheter) mellan 3-ménaders interbankrinta och 3-ménaders Euriborrénta.

Diagram 5 Svenska kronan: vaxelkurs

gentemot euron

(dagliga uppgifter; genomsnitt f6r november 2004=100;
1 november 2004 till 31 oktober 2006)
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Killa: ECB.

Anm.: En uppatriktad rérelse i kurvan anger en appreciering av

den svenska kronan medan en nedatriktad rorelse anger en
depreciering.
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Tabell 10 Svenska kronan: real vaxelkursutveckling

(ménadsuppgifter; avvikelser i procent, oktober 2006 jamfért med olika valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt

jan 1996 till jan 1999 till

okt 2006 okt 2006

Real bilateral vixelkurs mot euron ! -6,5 -4.9

Memo:

Nominell effektiv vixelkurs ? -0,1 2,0

Real effektiv vixelkurs V-2 -2,7 -0,1
Killa: ECB.

Anm.: Plustecken (minustecken) anger en appreciering (depreciering).
1) Baserat pa utvecklingen av HIKP och KPI.
2) Effektiv vaxelkurs mot euroomradet, EU-medlemsstater utanfor euroomradet och tio andra viktiga handelspartner.

Tabell Il Extern utveckling

(procent av BNP, om inte annat anges)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Bytesbalans plus kapitalbalans 2,3 3,0 3,6 3,0 3,9 43 5,1 7,3 6,8 6,3
Sammantagen direkt- och
portféljinvesteringsbalans -7,4 -5,1 -7,9 1,1 -9,1 -5,3 -3,3 -7,5 -9,0 -1,9
Direktinvesteringsbalans 0,1 -0,6 -1,9 15,4 -7,2 1,6 0,6 -5,3 -2,6 -3,0
Portféljinvesteringsbalans -7,5 -4,4 -6,0 -14,3 -1,8 -6,9 -3,9 -2,2 -6,4 1,1
Internationell investeringsbalans, netto -37,6 -40,4 -36,9 -33,8 -33,4 -25,0 -22,5 -20,9 -19,0  -23.3
Export av varor och tjanster? 37,5 40,6 41,9 42,3 46,0 45,6 44,4 43,7 46,3 48,9
Import av varor och tjanster > 31,0 34,0 35,9 36,1 40,2 39,3 37,5 36,9 38,0 41,2
Export av varor till euroomrédet >4 35,2 34,4 39,8 43,5 41,4 40,2 40,1 40,2 40,3 40,4
Import av varor fran euroomradet > ¥ 49,5 49,0 49,1 51,5 48,7 49,6 49,3 49,9 50,1 48,8
Memo:
Varuexport inom EU25 34 54,5 53,8 59,2 62,4 60,0 58,7 58,3 58,4 58,7 58,4
Varuimport inom EU25 -4 69,5 68.8 68,2 71,2 68,2 69,9 70,9 71,7 72,0 70,3

Killor: ECBS och Eurostat.

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 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Tabell 12 Lang ranta

(procent; genomsnitt av observationer under perioden)

2006 nov 2005 till

jul ‘ aug ‘ sep ‘ okt okt 2006

Lang rinta 4,0 3,8 3,7 3,7 3,7
Referensvirde " 6,2
Euroomrdde? 4,1 4,0 3.8 3,9 3,8

Killor: ECB och Europeiska kommissionen.

1) Berikningar for perioden november 2005 till oktober 2006 baseras pa ovigda aritmetiska genomsnitt for rintenivaerna i Polen,
Finland och Sverige plus 2 procentenheter.

2) Genomsnittet for euroomradet dr medtaget for information.

(a) Lang rinta (b) Lang riinta och HIKP-inflation — skillnader i
(manadsgenomsnitt i procent) forhallande till euroomréadet

(manadsgenomsnitt, procentenheter)

= skillnad i lang rinta
«+e+o skillnad i HIKP-inflation

9,0 9,0 1,5 15
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.

7,0 A\ 7.0 0,5 D 0,5

6,0 6,0 0,0 ort TN 0,0
1 \ 2l \a

5,0 ﬁ V’NVI\-M 5,0 0,5 2 .05

40 N 40 104 L -10

3,0 v 3,0 -1,5 -1,5

0 J 20— 2]

1996 1997 199819992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Killor: ECB och Europeiska kommissionen.
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UR KAPITEL 2
9 SVERIGE

9.1 DEN NATIONELLA LAGSTIFTNINGENS
FORENLIGHET

Foljande lagstiftning utgdr den réttsliga grunden
for Sveriges riksbank och dess verksamhet:

— Regeringsformen! (del av den svenska
grundlagen).

— Lagen om Sveriges riksbank, i dess dndrade
lydelse? (nedan kallad ”lagen”).

— Lagen om valutapolitik®.

I ECB:s konvergensrapporter fran 1998, 2000,
2002 och 2004 noterades att dessa tre rattsakter
maste anpassas i enlighet med artikel 109 i
fordraget. Det har inte antagits ndgon ny lag-
stiftning avseende de punkter som ECB identi-
fierade i konvergensrapporten fran 2004, varfor
kommentarerna som gjordes da i stort sett
repeteras i detta ars bedomning.

Ett forslag till lag om dndring av lagen genom
inforande av vissa av budgetlagens bestim-
melser har antagits*, men dndringarna paverkar
inte beddmningen i denna rapport. Dessutom &r
det fortfarande nodvandigt att se 6ver den sven-
ska lagstiftningen om tillgang till allménna
handlingar samt sekretess, mot bakgrund
av sekretessbestimmelserna i artikel 38 i
ECBS-stadgan.

9.2 DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS
OBEROENDE

9.2.1 OBEROENDE

Nir det géller Sveriges riksbanks oberoende
krdvs anpassningar av lagen enligt vad som
anges nedan.

INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I3 kap. 2 §ilagen samt 9 kap. 13 § i regerings-
formen, som innefattar ett forbud mot s6kande
eller tagande av instruktioner, avses inte alla
ECBS-relaterade uppgifter i enlighet med vad
som krivs enligt 108 i fordraget. Aven om
forarbetena till lagen utvidgar tillimpningsom-
radet till att omfatta alla ECBS-relaterade

uppgifter, skulle det vara fordelaktigt om denna
fraga kunde tas upp vid en ytterligare dversyn
av lagen.

FINANSIELLT OBEROENDE

Bestimmelserna om vinstdisposition maste lag-
stadgas. I enlighet med 10 kap. 3 § i lagen skall
fullmiktige l[dmna ett forslag till riksdagen och
Riksrevisionen omdispositionenav Riksbankens
vinst. I enlighet med 10 kap. 4 § i lagen beslutar
sedan riksdagen om hur Riksbankens vinst skall
disponeras. Dessa bestimmelser kompletteras
av icke lagfista riktlinjer om vinstdisposition
som fastslar att Riksbanken skall betala 80 %
av sin vinst (efter avdrag for vixelkurs- och
guldvirderingsfordndringar och baserat pa ett
femarsgenomsnitt) till statsverket och att rest-
erande 20 % laggs till Riksbankens eget kapi-
tal. Dessa riktlinjer dr emellertid inte rattsligt
bindande och det finns inga lagstadgade bestdm-
melser som begrinsar hur stor del av vinsten
som far betalas ut.

De nuvarande bestimmelserna om vinstdisposi-
tion ar saledes ofdrenliga med kravet pa cen-
tralbanksoberoende i artikel 108 i fordraget och
artikel 7 i stadgan®. For att sidkra Riksbankens
finansiella oberoende bor lagstadgade bestdm-
melser antas med tydliga regler om vilka
begriansningar som géller for riksdagens beslut
avseende Riksbankens vinstdisposition.

SFS 1974:152.

SFS 1988:1385.

SFS 1998:1404.

Sveriges riksdag antog lagen om dndring den 15 juni 2006.
Lagen om dndring kommer att tridda ikraft den 1 januari 2007.
Tapril 2006 tillsatte Sveriges regering en utredning om Sveriges
riksbanks kapitalstruktur och vinstdisposition med mélet att
komma med forslag om hur principerna for vinstdispositionen
kan lagregleras. Utredningen skall vara firdig senast den
30 april 2007.
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9.3 DEN NATIONELLA CENRALBANKENS
RATTSLIGA INTEGRERING | EUROSYSTEMET

I fraga om Riksbankens rittsliga integrering i
Eurosystemet maste lagen och grundlagen
anpassas i de avseenden som anges nedan.

9.3.1 UPPGIFTER

I'1kap. 1 § i lagen foreskrivs att Riksbanken
endast far bedriva eller delta i sddan verksam-
het som enligt lag ankommer pa denna. Detta &r
oforenligt med fordragets och stadgans bestdm-
melser, eftersom det inte forutser Riksbankens
rittsliga integration i Eurosystemet.

PENNINGPOLITIK

19 kap. 13 § i regeringsformen och 1 kap. 2 § i
lagen, dar Riksbankens penningpolitiska befo-
genheter stadgas, erkdnns inte ECB:s befogen-
heter pa detta omrade.

I 6 kap. 3 § 1 lagen, dir det fastslds att
Riksbanken infor alla viktiga penningpolitiska
beslut skall informera det statsrad som regering-
en utser, erkdnns inte ECB:s befogenheter pa
detta omrade.

SEDELUTGIVNING

I 9 kap. 14 § i regeringsformen och 5 kap. 1 §
ilagen, dir Riksbankens ensamrétt att utge sed-
lar och mynt stadgas, erkédnns inte ECB:s befo-
genheter pa detta omréde.

9.3.2 INSTRUMENT

16 kap. 6 § och 11 kap. 1 § i lagen, vad avser
uppstéllandet av kassakrav gentemot finansin-
stitut och statens uttag av en sérskild avgift om
kassakravet inte uppfylls, erkdnns inte ECB:s
befogenheter pa detta omréde.

9.3.3 FINANSIELLA BESTAMMELSER
UTNAMNING AV OAVHANGIGA EXTERNA
REVISORER

Lagen erkdnner inte ECB:s och EU-radets befo-
genheter enligt artikel 27.1 i stadgan.
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9.3.4 VALUTAPOLITIK

19 kap. 12 § regeringsformen och 7 kap. 1 § i
lagen, jimte lagen om valutapolitik, faststills
regeringens och Riksbankens respektive befo-
genheter nér det géller valutapolitiken. Dessa
bestimmelser erkdnner inte EU-rddets och
ECB:s befogenheter pa detta omrade.

9.3.5 INTERNATIONELLT SAMARBETE

Enligt 7 kap. 6 § 1 lagen far Riksbanken verka
som forbindelseorgan i forhallande till interna-
tionella finansorgan som Sverige dr medlem 1.
Denna bestimmelse erkdnner inte ECB:s befo-
genheter inom detta omréde.

Betrdffande den avslutande sammanfattningen
for Sverige hinvisas till kapitlet Inledning och
sammanfattning.
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Allménna radet ar ett av ECB:s beslutande organ. Det bestar av ECB:s ordférande och vice ord-
forande samt nationalbankscheferna i Europeiska centralbankssystemet.

Ansvarsforbindelser Statliga dtaganden som uppstar vid sdrskilda hindelser, t.ex. statsgarantier.

Central myndighet Staten, enligt definitionen i Europeiska national- och regionalrikenskaps-
systemet (ENS) 1995, men exklusive delstater och kommuner (se dven offentlig sektor). Staten
inkluderar alla administrativa statliga departement och andra centrala myndigheter vars behorig-
het normalt stracker sig 6ver hela det ekonomiska territoriet, utom vad avser administration av
socialforsikring.

Centralkurs Vixelkursen mot euron for valutorna i ERM2, runt vilka fluktuationsbanden fast-
stalls.

ECB:s direktion &r ett av ECB:s beslutande organ. Direktionen bestar av ECB:s ordférande, vice
ordforande och fyra andra ledaméter som utses genom dverenskommelse mellan stats- eller reger-
ingscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB-radet 4r ECB:s hogsta beslutande organ. Det bestar av alla ledamdterna i ECB:s direktion
samt cheferna for de nationella centralbankerna i de medlemsstater som infort euron.

Effektiv (nominell/real) vixelkurs Den nominella effektiva vixelkursen ér ett vigt genomsnitt av
ett lands bilaterala viaxelkurs gentemot valutorna for dess handelspartner. De vikter som anvands
speglar varje partnerlands andel av handeln med landet under utredning och tar hdnsyn till kon-
kurrensen pd marknaderna i tredje land. Den reala effektiva vixelkursen dr den nominella effek-
tiva vixelkursen deflaterad med ett vdgt genomsnitt av utldndska priser, i forhallande till
inhemska priser.

Ekofinradet se EU-radet.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU) Processen for att skapa en ekonomisk och monetir
union skall enligt fordraget ske i tre etapper. Etapp ett av EMU startade i juli 1990 och avsluta-
des den 31 december 1993. Den kinnetecknades frimst av avvecklingen av alla interna hinder
mot fria kapitalrorelser inom EU. Etapp tva borjade den 1 januari 1994. Under denna etapp upp-
rittades bl.a. Europeiska monetira institutet (EMI), forbud inférdes mot centralbanksfinansier-
ing av den offentliga sektorn och mot positiv sirbehandling av den offentliga sektorn hos finans-
institut samt faststdlldes bestimmelser for att undvika alltfor stora underskott i de offentliga
finanserna. Etapp tre borjade den 1 januari 1999 da befogenheten att fora penningpolitik 6verfor-
des till ECB och euron infordes. I och med kontantutbytet till euro den 1 januari 2002 fullborda-
des EMU.

ERM2 (vixelkursmekanism2) Den vixelkursmekanism som utgér ramen for det valutapolitiska
samarbetet mellan ldnderna i euroomradet och de EU-medlemsstater som inte deltar i etapp tre
av EMU. ERM2 ir ett multilateralt arrangemang med fasta men justerbara centralkurser och ett
normalt fluktuationsband pa +15 %. Beslut som ror centralkurser och eventuellt smalare fluktua-
tionsband fattas genom Omsesidig dverenskommelse mellan de berérda EU-medlemsstaterna,
landerna i euroomradet, ECB och de 6vriga EU-medlemsstaterna som deltar i mekanismen. Samt-
liga medlemmar i ERM2, inklusive ECB, har ritt att inleda ett konfidentiellt forfarande i syfte att
omprova centralkurserna (se dven valutakursjustering).
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EU:s regelverk bestdr av gemenskapslagstiftningen, inklusive EG-domstolens tolkning av denna,
som alla EU:s medlemsstater dr bundna av.

Eurogruppen &r en informell grupp som samlar de ledaméter i Ekofinradet som representerar
landerna i euroomradet. De mots regelbundet (vanligen fore Ekofinrddets moten) for att disku-
tera frdgor som har samband med euroomradesldndernas delade ansvar for den gemensamma
valutan. Europeiska kommissionen och ECB bjuds regelbundet in att delta i dessa mdten.

Euroomradet dr ett omrade som bestar av de EU-medlemsstater som har antagit euron som
gemensam valuta i enlighet med fordraget och i vilka en gemensam penningpolitik fors under led-
ning av ECB-radet. Euroomradet omfattar for ndrvarande Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien,
Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Nederldnderna, Osterrike, Portugal och Finland.

Europaparlamentet dr en av Europeiska unionens institutioner. Det bestar av 732 representanter
for medlemsstaternas medborgare (fr.o.m. juli 2004). Parlamentet 4r en del av EU:s lagstift-
ningsprocess, med varierande befogenheter beroende pa vilket forfarande som anvinds for att
anta olika réttsakter. Vad géller penningpolitik och ECBS har parlamentet huvudsakligen radgi-
vande befogenheter. Fordraget anger emellertid vissa forfaranden for ECB:s demokratiska ansva-
righet infor parlamentet (framldggande av ECB:s arsrapport och en allmén debatt om penningpo-
litiken samt utfragningar infér behdriga parlamentsutskott).

Europeiska centralbanken (ECB) r kdrnan i Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet
(ECBS) och ir en juridisk person enligt artikel 107.2 i fordraget. ECB sékerstiller att de uppgif-
ter som har dlagts Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i dess egen verksamhet eller via
de nationella centralbankerna i enlighet med ECBS-stadgan. ECB styrs av ECB-radet och ECB:s
direktion och ett tredje beslutande organ, ECB:s allménna rad.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS) &r Europeiska unionens centralbankssystem. Det
bestar av ECB och de nationella centralbankerna i samtliga 25 medlemsstater, dvs. det omfattar
forutom medlemmarna i Eurosystemet dven de nationella centralbankerna i de medlemsstater
som dnnu inte antagit euron. ECBS styrs av ECB-radet och ECB:s direktion samt av ECB:s all-
ménna rad, det tredje beslutande organet i ECB.

Europeiska kommissionen dr den institution inom Europeiska unionen som ser till att bestimmel-
serna i fordraget tillimpas. Kommissionen utformar gemenskapspolitiken, ldgger fram forslag
till gemenskapslagstiftning och utdvar befogenheter pa olika omrdden. Pa det ekonomiskpolitiska
omradet ldgger kommissionen fram integrerade riktlinjer for tillvixt och sysselsittning, med all-
ménna riktlinjer fér den ekonomiska politiken och sysselsittningsriktlinjer, och rapporterar till
EU-rdadet om ekonomisk utveckling och politik. Den dvervakar de offentliga finanserna inom
ramen for multilateral 6vervakning och dverlamnar rapporter till EU-radet.

Europeiska monetira institutet (EMI) var en institution som upprittades vid starten av Ekono-
miska och monetéira unionens andra etapp den 1 januari 1994 fér en tidsbegrinsad period. EMI:s
tva huvuduppgifter var att stirka samarbetet mellan centralbankerna och samordningen av pen-
ningpolitiken samt att vidta de nddviandiga forberedelserna for Europeiska centralbankssystemet,
for den gemensamma penningpolitiken och for den gemensamma valutan i etapp tre. EMI tradde
i likvidation efter upprittandet av ECB den 1 juni 1998.
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Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95) ér ett 6vergripande och integrerat system
av makroekonomiska rédkenskaper baserade pa en uppséttning internationellt erkdnda statistik-
koncept, definitioner, klassificeringar och redovisningsregler i syfte att fa fram harmoniserade
kvantitativa beskrivningar av ekonomin i EU:s medlemsstater. ENS 95 4r gemenskapens version
av det internationella nationalrdkenskapssystemet 1993 (SNA 93).

Europeiska radet tillfor EU den nddvéandiga dynamiken for dess utveckling och utformar de all-
ménna politiska riktlinjerna i enlighet dirmed. Det sammanfér medlemslidndernas stats- eller
regeringschefer och Europeiska kommissionens ordforande (se ocksd EU-radet). Det har inte
lagstiftande makt.

Eurostat Europeiska gemenskapernas statistikkontor. Eurostat dr en del av Europeiska kommis-
sionen och ansvarar for framstéllningen av gemenskapsstatistik.

Eurosystemet dr euroomradets centralbankssystem. Det omfattar ECB och de nationella central-
bankerna i de medlemslédnder som har infért euron i etapp tre av Ekonomiska och monetira uni-
onen (se dven euroomradet). Eurosystemet styrs av ECB-radet och ECB:s direktion.

EU-radet dr en av Europeiska unionens institutioner och bestar av foretrddare for regeringarna i
medlemsstaterna, normalt de ministrar som ansvarar for de fragor som star pa dagordningen. Nir
EU-radet 4r sammansatt av ekonomi- och finansministrarna kallas det ofta Ekofinradet. For spe-
ciellt viktiga beslut triffas EU-rddet i sammanséttning pa stats- eller regeringschefsniva. Detta
skall inte forvidxlas med Europeiska radet.

Finansiell utlandsstillning (i.i.p.) dr vdrdet pd och sammanséttningen av ett lands utestdende
finansiella nettofordringar pa (eller finansiella nettoskulder till) omvérlden. Kallas dven netto-
stillning gentemot omvérlden.

Fluktuationsband for ERM2 skapas genom ett s.k. golv och ett tak. Inom detta utrymme fér valu-
torna som deltar i ERM2 fluktuera mot euron.

Fonderade och ofonderade pensionssystem Fonderade pensionssystem ar de system som finansi-
erar pensionsbetalningar genom att belasta avskilda och 6ronmirkta tillgdngar. Dessa system kan
vara exakt fonderade, underfonderade eller 6verfonderade beroende pé storleken pa de ackumu-
lerade tillgadngarna i forhallande till pensionsdtagandena. Underfonderade pensionssystem ar
sddana dir aktuella pensionsbetalningar gors med de bidrag som framtida pensiondrer gor eller
andra l6pande intdkter som skatter eller transfereringar. Underfonderade system kan ha stora till-
gangar (t.ex. av likviditetsskél eller som buffertfonder).

Fordraget avser fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen (Rom-fordraget). Fordra-
get har dndrats vid flera tillfdllen, framfor allt genom fordraget om Europeiska unionen (Maast-
richtférdraget) som lade grunden for Ekonomiska och monetira unionen och innehéller ECBS-
stadgan.

Forfarande vid alltfor stora underskott Bestimmelserna i artikel 104 i fordraget, och vidare i
protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott, fordrar att EU:s medlemsstater skall iaktta
budgetdisciplin. Bestimmelserna definierar efter vilka kriterier en budgetstéllning skall beaktas
som ett alltfor stort underskott och anger vilka atgdrder som skall vidtas nar kraven pa budgetba-
lans eller statsskuld inte uppfyllts. Detta kompletteras med radets forordning (EG) nr 1467/97 av
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den 7 juli 1997, dndrad genom radets forordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005, om
paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, vil-
ket dr ett av elementen i stabilitets- och tillvixtpakten.

Harmoniserade langa rintor Enligt artikel 4 i protokollet om konvergenskriterierna, som nimns
i artikel 121 i fordraget, skall rintorna berdknas pa grundval av langfristiga statsobligationer,
eller jamforbara virdepapper med beaktande av skillnader i nationella definitioner. For att upp-
fylla kravet i fordraget har ECB genomfort en harmonisering av statistik 6ver de langa réntorna
och samlar regelbundet in uppgifter fran de nationella centralbankerna i samarbete med och pa
uppdrag av Europeiska kommissionen (Eurostat). Fullt harmoniserade uppgifter ligger till grund
for konvergensgranskningen i den hir rapporten.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP) ar ett métt pa konsumentpriser sammanstéllt av
Eurostat och harmoniserat for alla EU-medlemsstater. Administrativt faststdllda priser hanfor sig
till priser som sétts direkt av myndigheterna (t.ex. avgifter for tjanster som tillhandahalls av myn-
digheterna) eller som myndigheterna har betydande inflytande 6ver (t.ex. priser som kriaver myn-
digheternas eller regleringsorganens godkénnande).

Icke-cykliska effekter eller konjunkturoberoende faktorer Effekter pa de offentliga finanserna
som inte beror pa variationer i konjunkturen (se konjunkturkomponenten i budgetsaldot). De kan
darfor vara resultatet av antingen strukturella, dvs. varaktiga, dndringar i budgetpolitiken eller av
atgiarder med en tillfillig effekt.

Interventioner innanfor bandgrinserna ir interventioner av en centralbank for att paverka sin
véxelkurs inom sitt fluktuationsband for ERM2.

Interventioner vid bandgrinserna dr obligatoriska interventioner av centralbankerna om deras
valuta nar golvet eller taket av deras fluktuationsband for ERM2.

Investering Bruttoinvestering enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995.

Konjunkturkomponenten i budgetsaldot visar effekten pa budgetsaldot av produktionsgapet,
enligt uppskattning av Europeiska kommissionen.

Konvergenskriterier De kriterier som definieras i artikel 121.1 i fordraget (och som beskrivs mer
i detalj i protokollet om konvergenskriterierna till vilket refereras i artikel 121). Dessa kriterier
maéste uppfyllas av varje EU-medlemsstat for att kunna f& anta euron. Konvergenskriterierna
behandlar prisstabilitet, den offentliga sektorns finansiella stillning, vixelkurser och langa rdn-
tor. I de rapporter som utarbetas av Europeiska kommissionen och ECB i enlighet med artikel
121.1 granskas pa basis av uppfyllandet av dessa kriterier huruvida medlemsstaterna har uppnatt
en hog grad av varaktig konvergens.

Konvergensprogram innehaller en regerings medelfristiga planer och antaganden om utveck-
lingen av viktiga ekonomiska variabler mot uppfyllande av referensvérdena i enlighet med for-
draget. Atgirder for att konsolidera budgetsaldona tas ocksa upp tillsammans med underliggande
ekonomiska scenarier. Konvergensprogrammen loper normalt dver en tidsram pa tre till fyra ar
men uppdateras regelbundet under den tiden. De granskas av Europeiska kommissionen och Eko-
nomiska och finansiella kommittén, vilkas rapporter ligger till grund for Ekofinradets gransk-
ning. Efter starten av etapp tre av Ekonomiska och monetéira unionen har de EU-medlemsstater
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som inte deltar i EMU skyldighet att ldgga fram konvergensprogram medan de ldnder som ingar
i euroomradet arligen skall ldgga fram stabilitetsprogram i enlighet med stabilitets- och tillvixt-
pakten.

Lopande transfereringar Statliga transfereringar till foretag, hushéll och omvéarlden samt net-
totransfereringar fran omvérlden som inte ar relaterade till investeringar. De omfattar produk-
tions- och importsubventioner, sociala formaner och transfereringar till EU-institutioner.

Nettoinvesteringar omfattar en stats slutliga investeringar (dvs. fasta bruttoinvesteringar plus
nettoinkdp av mark och immateriella tillgangar plus lagerforindringar) och erlagda nettokapital-
transfereringar (dvs. investeringsstdd plus ensidiga dverforingar som staten betalar for att finan-
siera vissa delar av andra sektorers investeringar, minus skatter pa kapital och andra kapital-
transfereringar som erhdlls av den offentliga sektorn).

Offentlig sektor dr en sektor som enligt definitionen i Europeiska rikenskapssystemet 1995
omfattar institutionella enheter vars priméra uppgift ar att producera varor och tjanster som &r
avsedda for enskild och kollektiv konsumtion och/eller omfordelning av inkomster och férmdgen-
het. Till denna sektor riknas staten, regionala och lokala myndigheter samt socialforsdakringsfon-
der. Offentligt 4gda enheter som bedriver kommersiell verksamhet och dr organiserade som
offentliga bolag ingéar inte i den offentliga sektorn.

Primirsaldot Den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutldning exkl. rédntor pa den kon-
soliderade bruttoskulden.

Produktionsgap Skillnaden mellan den faktiska och den potentiella produktionsnivan i en eko-
nomi, riknat i procent av den potentiella produktionen. Potentiell produktion beridknas pa basis
av den trendmissiga tillvaxten i ekonomin. Ett positivt produktionsgap innebdr att den faktiska
produktionen ligger dver trenden eller den potentiella nivan och kan tyda pa inflationstryck. Ett
negativt produktionsgap innebdr att den faktiska produktionen ligger under trenden eller den
potentiella nivan och kan tyda pa en mojlig avsaknad av inflationstryck.

Referensperiod Ett tidsintervall, definierat i artikel 121 i férdraget och i protokollet om konver-
genskriterierna, for bedomning av utvecklingen mot konvergens.

Referensvirde I protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott faststills konkreta refe-
rensvirden for den offentliga sektorns underskottskvot (3 % av BNP) och skuldkvot (60 % av
BNP). I protokollet om konvergenskriterierna som ndmns i artikel 121 i fordraget anges metoden
for att berdkna referensvirdena for bedomning av konvergensen avseende priser och langa réntor.

Riittslig konvergens dr den process genom vilken EU-medlemsstater anpassar sin nationella
lagstiftning sa att den dverensstimmer med fordraget och stadgan i syfte att 1) integrera de natio-
nella centralbankerna i Europeiska centralbankssystemet och 2) anta euron och gora dessa natio-
nella centralbanker till en del av Eurosystemet.

Sammantagna direkt- och portféljinvesteringar Summan av direkt- och portfdljinvesteringar i de
finansiella posterna i betalningsbalansen. Direktinvesteringar dr gransdverskridande invester-
ingar som gors i syfte att uppnd ett varaktigt inflytande (kriterium: minst 10 % av aktiekapitalet
eller rostrétterna) i foretag som har sin hemvist i ett annat land. Detta omfattar aktiekapital, ater-
investerade vinster och annat kapital som har samband med transaktioner inom foretagskoncer-
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nen. Posten portfoljinvesteringar omfattar aktier (om det inte ror sig om direktinvestering), skuld-
forbindelser i form av obligationer och statsskuldvixlar samt penningmarknadsinstrument.

Skuldkvot (offentlig sektor) Den offentliga sektorns skuld definieras som den totala bruttoskul-
den till nominellt virde som &r utestdende i slutet av aret och som &r konsoliderad mellan och
inom den offentliga sektorns olika delar. Skuldkvoten definieras som kvoten mellan den offent-
liga sektorns skuld som andel av BNP till I6pande priser. Den dr ett av de kriterier som anvinds
for att definiera ett alltfor stort underskott i enlighet med artikel 104.2 i fordraget.

Stabilitets- och tillviixtpakten syftar till att garantera sunda offentliga finanser i Ekonomiska och
monetiira unionens tredje etapp for att stirka forutsdttningarna for prisstabilitet och for en stark och
héllbar tillvaxt, vilket frimjar skapandet av nya arbetstillféllen. I pakten foreskrivs for detta &ndamal
att medlemsstaterna skall ange medelfristiga budgetmal. Den innehéller dven konkreta specifikatio-
ner om forfarandet vid alltfor stora underskott. Pakten bestar av Europeiska radets resolution om sta-
bilitets- och tillvaxtpakten, som antogs vid toppmotet i Amsterdam den 17 juni 1997 samt tva rads-
forordningar, ndmligen 1) rddets férordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997, dndrad genom radets
forordning (EG) nr 1055/2005 av den 27 juni 2005 om forstirkning av dvervakningen av de offentliga
finanserna samt overvakningen och samordningen av den ekonomiska politiken och 2) radets forord-
ning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997, dndrad genom férordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni
2005 om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott.

Stadgan avser det protokoll om stadgan fér Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken som bifogats till fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen, dndrad
genom Amsterdamfordraget, Nicefordraget, radets beslut 2003/223/EG och akten om anslut-
ningsvillkoren fér Republiken Tjeckien, Republiken Estland, Republiken Cypern, Republiken
Lettland, Republiken Litauen, Republiken Ungern, Republiken Malta, Republiken Polen, Repu-
bliken Slovenien och Republiken Slovakien och om anpassning till de férdrag som ligger till
grund for Europeiska unionen.

Tillvixt-/rinteskillnad dr skillnaden mellan den arliga tillvixten i nominell BNP och den nomi-
nella rdntan pa den utestaende statsskulden (den effektiva rdntan). Tillvaxt-/rdnteskillnaden ar en
av determinanterna for fordndringar i skuldkvoten.

Underskotts-/skuldjustering dr skillnaden mellan den offentliga sektorns budgetsaldo (statens
underskott eller dverskott) och férdndringarna i den offentliga sektorns skuld. Sddana justeringar
kan hirrora fran bl.a. dndringar i summan av de finansiella tillgdngar som staten haller, omvér-
deringar eller statistikanpassningar.

Underskottskvot (offentlig sektor) Den offentliga sektorns underskott definieras som nettouppla-
ning och motsvarar differensen mellan den offentliga sektorns intékter och utgifter. Underskotts-
kvoten definieras som kvoten mellan den offentliga sektorns underskott som andel av BNP till
lépande priser. Den ér ett av de kriterier som anvidnds for att definiera ett alltfor stort underskott
i enlighet med artikel 104.2 i fordraget. Det kallas dven budgetsaldo eller budgetbalans
(underskott eller overskott).

Valutakursjustering ar en dndring i centralkursen for en valuta som deltar i ERM2.

Vixelkursvolatilitet dr ett matt pd vixelkursernas rorlighet. Den anges vanligen som standardav-
vikelse pa arsbasis av dagliga procentuella forandringar.
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Atgirder med en tillfillig effekt omfattar alla icke-cykliska effekter pa skattemissiga variabler
som 1) minskar (eller 6kar) den offentliga sektorns underskott eller bruttoskuld (se dven skuld-
kvot och underskottskvot) under en specifik period (engangseffekter) eller 2) forbéttrar (eller for-
sdmrar) budgetsituationen under en specifik period pa bekostnad av (eller till gagn for) framtida
budgetsituationer (atgdrder med sjalvupphdvande effekter).

Aldrekvoten ir andelen av befolkningen i ett land som #r 65 ar eller dldre i férhallande till befolk-
ningen mellan 15 och 64 ar.
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