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Abréviations
Pays
BE Belgique

DK Danemark
DE Allemagne

GR Gréce

ES Espagne

FR France

IE Irlande

IT Italie

LU Luxembourg
NL Pays-Bas

AT Autriche

PT Portugal

FI Finlande

SE Suéde

UK Royaume-Uni
JP Japon

us Etats-Unis
Autres

BCE Banque centrale européenne
BCN  Banque(s) centrale(s) nationale(s)

Ecu Unité de compte européenne

EUR Euro

FMI Fonds monétaire international

IME Institut monétaire européen

IPC Indice des prix a la consommation

IPCH Indice des prix a la consommation harmonisé
oIT Organisation internationale du travail

PIB Produit intérieur brut

SEBC  Systéme européen de banques centrales
SEC 95 Systéme européen des comptes nationaux 995
UE Union européenne

Ainsi qu’il est d’'usage dans la Communauté, les pays de I"'Union européenne sont
énumérés dans ce Rapport en suivant I'ordre alphabétique de leur nom dans la
langue nationale.
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Introduction et résumeé de lIa

situation en Suéde




Introduction

Pour la rédaction du Rapport sur la convergence
de cette année, conformément a l'article 122 (2)
du Traité!, la Banque centrale européenne
(BCE) utilise le cadre retenu par [lnstitut
monétaire européen (IME) a l'occasion du
Rapport sur la convergence de mars 1998 et par
la BCE dans le Rapport sur la convergence de
mai 2000 pour apprécier, dans le cas de la
Suéde, si un degré élevé de convergence
durable a été atteint ainsi que la conformité
aux obligations statutaires
banques centrales nationales (BCN) doivent
satisfaire afin de devenir partie intégrante du
Systéme européen de banques centrales (SEBC).

auxquelles les

Apres l'introduction de 'euro dans onze Etats
membres, le I¢ janvier 1999, et en Greéce, le
le janvier 2001, trois Etats membres de
’Union européenne (UE) ne sont pas encore
des participants a part entiére de I'Union éco-
nomique et monétaire (UEM). Deux de ces
Etats membres, le Danemark et le Royaume-
Uni, ont un statut particulier. Conformément
aux termes des protocoles y afférents, qui
figurent en annexe au Traité, ces pays ont
notifié qu’ils ne participeraient pas a la phase llI
de 'UEM a compter du ler janvier 1999. Dés
lors, des Rapports sur la convergence ne doivent
étre rédigés pour ces deux Etats membres que
s’ils en font la demande. Aucune demande en
ce sens n‘ayant été présentée, le Rapport sur la
convergence de cette année ne traite que de la
Suede.

En élaborant ce Rapport, la BCE satisfait a
I'obligation posée par larticle 122 (2) en liai-
son avec larticle 121 (l) du Traité de faire
rapport au Conseil de I'Union européenne
(Conseil de 'UE) au moins une fois tous les
deux ans ou a la demande d’'un Etat membre
bénéficiant d’'une dérogation « sur les progreés
réalisés par les Etats membres dans I'accom-
plissement de leurs obligations pour la réalisa-
tion de I'Union économique et monétaire ».
Le méme mandat est confié a la Commission
européenne et les deux rapports sont trans-
mis, en paralléle, au Conseil de 'UE.

Le Rapport sur la convergence de cette année
contient trois chapitres. Le premier chapitre
décrit les principaux éléments d’appréciation
de la convergence économique en 2002. Le
chapitre Il examine I'état de la convergence
économique en Suéde et le chapitre |l évalue
la compatibilité de la législation nationale de la
Suéde, y compris la loi sur la Banque de Suéde
(Sverige Riksbank), avec les articles 108 et 109
du Traité et les statuts du SEBC2

Résumé de la situation en Suéde

Au cours de la période de référence, la Suéde
a enregistré un taux d’inflation annuel moyen
mesuré par 'lPCH de 2,9 %, résultat en deca
de la valeur de référence stipulée par le Traité.
Depuis plusieurs années, la hausse de I'lPCH
en Suéde s’inscrit 3 des niveaux compatibles
avec la stabilité des prix. L'inflation a, néan-
moins, rapidement augmenté en 2001, peut-
&tre en raison de pressions sur les capacités
de production, mais aussi a la suite de divers
chocs d’offre qui nont eu qu’un effet tempo-
raire. Cette hausse est survenue dans un
contexte marqué par plusieurs années de
croissance relativement élevée des salaires
réels et un repli assez substantiel de la part
des profits dans I'économie. A mesure que
’économie se stabilise et se redresse, les ten-
sions dans l'appareil de production pourraient
exercer un effet a la hausse sur I'évolution des
salaires et [inflation d’origine interne. De
nouvelles réformes du marché du travail et le
renforcement de la concurrence sur certains
marchés de produits pourraient, toutefois,
favoriser le recul de linflation et une hausse
de la croissance potentielle du PIB. En ce qui
concerne lavenir, la plupart des prévisions
indiquent que linflation sera légérement supé-
rieure @ 2 % en 2002 et en 2003. Le niveau
des taux d’intérét a long terme s’est établi a
5,3 % au cours de la période de référence, en

| Ces références se rapportent au Traité instituant la Commu-
nauté européenne (tel que modifié par le Traité d’Amsterdam).

2 Ces références se rapportent aux statuts du Systéme européen
de banques centrales et de la Banque centrale européenne qui
figurent en annexe du Traité.
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deca de la valeur de référence. Toutefois,
I’écart entre les taux d’intérét a long terme en
Suéde et les taux d’intérét les plus faibles dans
la zone euro s’est élargi en 2001, en liaison
avec la hausse de linflation et I'orientation a la
hausse des anticipations d’inflation sur les mar-
chés de capitaux ainsi qu'avec la recrudescen-
ce de lincertitude au plan mondial.

La Suéde ne participe pas au MCE Il. Comme
le rappelait le Rapport sur la convergence 2000,
la Suéde fait I'objet d’une dérogation, mais
aucune clause ne la dispense de participer a la
phase Ill de 'UEM. La Suéde est ainsi tenue,
aux termes du Traité, d’adopter I'euro, ce qui
signifie qu’elle doit s’efforcer de remplir tous
les critéres de convergence, y compris le cri-
tére du taux de change. Au cours de la pério-
de de référence, la couronne suédoise s’est
sensiblement dépréciée jusqu’en septem-
bre 2001, par rapport a son cours de change
moyen enregistré en
mai 2000, qui est utilisé comme référence, a
titre indicatif, en I'absence de cours pivots. Ce
repli, qui s’est élevé a quelque 18 %, semble
étre lié aux évolutions des exportations et a
des sorties nettes de capitaux de Suéde.
Depuis septembre 2001, la situation générale
s’est améliorée, les flux nets de capitaux se
sont normalisés et la couronne s’est redressée
de quelque 8 %.

vis-a-vis de leuro

Au cours de l'année de référence 2001, la
Suéde a enregistré un excédent budgétaire de
4,8 % du PIB, respectant ainsi largement la
valeur de référence de 3 % fixée pour le défi-
cit. Le ratio dette publique/PIB s’est établi a
55,9 %, soit en deca de la valeur de référence
de 60 %. Si les soldes budgétaires se révélent
conformes aux objectifs du projet de loi bud-
gétaire de printemps pour la période 2002-
2004, la Suéde maintiendra un excédent bud-
gétaire proche de 2 % du PIB pendant toute
cette période. Dans le méme temps, le niveau
de la dette poursuivra son repli. Dans ce
contexte, la Suéde devrait satisfaire I'objectif a
moyen terme du Pacte de stabilité et de crois-
sance, méme si la croissance économique est
un peu plus faible que prévu. L'orientation
budgétaire future et la mise en ceuvre de
réformes fiscales et d’une restriction compen-
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satoire des dépenses devraient prendre en
compte l'environnement macroéconomique
actuel et lincidence attendue d’autres évolu-
tions de politique économique.

En ce qui concerne la soutenabilité a long
terme des finances publiques, la Suéde a réfor-
mé son systéme de retraite par répartition
en 1999. En outre, le respect de la régle d’'un
excédent de 2 % a moyen terme, de méme
que la mise en ceuvre de nouvelles mesures
visant a accroitre le taux d’activité, sont
appropriés au maintien de la soutenabilité des
finances publiques. En revanche, la Suéde devra
probablement, a long terme, réduire une pres-
sion fiscale toujours élevée par rapport a celle
d’autres pays industrialisés.

En ce qui concerne les autres facteurs, le ratio
de déficit budgétaire n’a pas été supérieur au
ratio investissements publics/PIB depuis 1997.
Les budgets
depuis 1998. En outre, la Suéde a enregistré
des excédents de la balance des paiements
courants, mais a conservé une situation exté-
rieure nette débitrice.

sont dailleurs en excédent

S’agissant de la convergence juridique, la ques-
tion peut étre résumée comme suit. Compte
tenu du pouvoir décisionnel dont dispose le
Parlement suédois en matiére de répartition
des bénéfices de la Banque de Suéde, un cadre
juridique devrait étre établi, contenant des dis-
positions claires sur les limites applicables aux
décisions relatives a la répartition des béné-
fices, afin de sauvegarder I'indépendance finan-
ciére de la Banque de Suéde. La législation sué-
doise, et en particulier la loi sur la Banque de
Suéde, ne prévoit pas l'intégration juridique de
la banque centrale au SEBC, bien que la Suéde
ne soit pas un Etat membre doté d’un statut
particulier et doive, dés lors, satisfaire a I'en-
semble des exigences en matiére d’adaptation
prévues a larticle 109 du Traité. En ce qui
concerne les dispositions législatives autres
que les statuts de la Banque de Suéde, la BCE
releve que la législation relative a I'accés aux
documents publics et la loi sur le secret doi-
vent étre révisées en fonction du régime de
confidentialité décrit a l'article 38 des statuts
du SEBC. La BCE n’a pas connaissance d’autres



dispositions légales nécessitant une adaptation
aux termes de larticle 109 du Traité.
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Principaux éléments d’appréciation
de la convergence économique
en 2002



En vertu de larticle 122 (2) du Traité, la Com-
mission et la BCE doivent rédiger, tous les
deux ans au moins ou a la demande d’un Etat
membre faisant I'objet d’une dérogation, des
rapports sur les progrés réalisés par les Etats
membres dans 'accomplissement de leurs obli-
gations pour la réalisation de I'Union écono-
mique et monétaire (« Rapports sur la conver-
gence »).

Le présent Rapport résume les éléments dispo-
nibles pour la Suéde qui ressortent d’'un exa-
men approfondi de la convergence écono-
mique. Ces éléments d’appréciation portent
sur un certain nombre de critéres écono-
miques liés a I'évolution des prix, a la situation
des finances publiques, aux taux de change et
aux taux d'intérét a long terme, ainsi que sur
d’autres facteurs également pris en compte.
Les encadrés | a 4 rappellent brievement les
dispositions du Traité et exposent les élé-
ments de la méthodologie utilisée par la BCE
pour mettre en ceuvre ces dispositions. Le
chapitre Il décrit de maniére plus détaillée la
série d’indicateurs retenus pour I'examen du

caractére durable de ces évolutions. Tous ces
indicateurs ont été utilisés dans les rapports
antérieurs de I'IME et de la BCE. Dans un pre-
mier temps, les données des dix derniéres
années sont mises en perspective afin de
déterminer plus précisément si les réalisations
actuelles sont le fruit de véritables ajustements
structurels : cela devrait permettre de mieux
évaluer le caractére durable de la convergence
économique. En second lieu, dans la mesure
du possible, une approche prospective est
adoptée. Dans ce contexte, une attention par-
ticuliere est portée au fait que le caractére
soutenable d’évolutions économiques positives
repose surtout sur des réponses appropriées
et durables aux défis d'aujourd’hui et de
demain. De maniére générale, il est souligné
que la réalisation d'une stabilit¢ durable
dépend tout autant de la mise en place d’une
situation de départ saine que des politiques qui
seront suivies aprés I'adoption de I'euro.

S’agissant de I'évolution des prix, les disposi-
tions du Traité et leur application par la BCE
sont exposées dans I'encadré |.

Evolutions des prix

1. Lesdispositions du Traité

L article 121 (1), premier alinéa, du Traité prévoit :

« laréalisation d' un degré élevé de stahilité des prix ; cela ressortira d’'un taux d'inflation proche de celui
des trois Etats membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en matiére de stabilité des prix ».

L article 1¢ du Protocole relatif aux criteres de convergence visés al’article 121 du Traité dispose que :

« le critére de stabilité des prix, visé al’article 121 (1), premier alinéa, du Traité signifie qu’ un Etat membre
présente un degré de stabilité des prix durable et un taux d’inflation moyen, observé au cours d’ une période
d’un an avant I’ examen, qui ne dépasse pas de plus de 1,5 % celui des trois Etats membres, au plus, présentant
les meilleurs résultats en matiere de stabilité des prix. L'inflation est calculée au moyen de I’indice des prix
a la consommation sur une base comparable, compte tenu des différences dans les définitions nationales. »
2. L’application des dispositions du Traité

Dans le cadre de ce Rapport, la BCE applique les dispositions du Traité de la maniére suivante.

— Premiérement, en ce qui concerne « un taux d’inflation moyen, observé au cours d’ une période d’'un an
avant |’ examen », le taux d'inflation a été calculé sur la base de I’ augmentation de la derniére moyenne
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disponible sur douze mois des Indices des prix a la consommation harmonisés (IPCH) par rapport a la
moyenne précédente sur douze mois ; par conséquent, en matiere de taux d'inflation, la période de
référence prise en compte dans ce Rapport va de mai 2001 a avril 2002.

— Deuxiémement, le concept relatif aux « trois Etats membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en
matiére de stabilité des prix », utilisé pour la définition de la valeur de référence, a été appliqué en calcu-
lant la moyenne arithmétique non pondérée du taux d'inflation dans les trois pays de I’ UE présentant les
taux d'inflation les plus bas, ces taux étant compatibles avec la stabilité des prix. Au cours de la période
de référence analysée dans ce Rapport, les trois pays présentant les taux d'inflation IPCH les plus faibles
étaient le RoyaumeUni (1,4 %), la France (2,0 %) et le Luxembourg (2,1 %) ; le taux moyen est donc de
1,8 %, la valeur de référence obtenue en gjoutant 1,5 point de pourcentage étant de 3,3 %.

Afin de permettre un examen plus approfondi
du caractére durable des évolutions des prix,
le taux moyen de [linflation mesurée par
PIPCH atteint au cours de la période de réfé-
rence de douze mois allant de mai 2001 a avril
2002 est analysé a la lumiére des résultats éco-
nomiques enregistrés par la Suéde au cours
des dix derniéres années en termes de stabili-
té des prix. Dans ce contexte, I'attention est
portée sur l'orientation de la politique moné-
taire, et en particulier sur I'existence ou non
d’un objectif prioritaire, pour les autorités
monétaires, de réalisation et de maintien de la
stabilité des prix, comme sur la contribution
d’autres domaines de la politique économique
a cet objectif. De plus, les effets de I'environ-
nement macroéconomique sur la réalisation de
la stabilité des prix sont pris en compte. Les
évolutions des prix sont étudiées en tenant
compte des conditions d’offre et de demande,

et, notamment, des facteurs qui influencent les
co(ts salariaux unitaires et les prix a I'importa-
tion. Enfin, les tendances des prix au travers
d’autres indices de prix significatifs (notam-
ment lindice des prix a la consommation
(IPC), le déflateur de la consommation privée,
le déflateur du PIB et les prix a la production)
sont pris en considération. Dans une optique
prospective, une analyse des évolutions des
prix a trés court terme, qui comprend les pré-
visions des grandes organisations internatio-
nales, est présentée. En outre, les aspects
structurels nécessaires au maintien d’un envi-
ronnement propice a la stabilité des prix apreés
I'adoption de I'euro sont évoqués.

En ce qui concerne les finances publiques, les
dispositions du Traité, leur application par la
BCE ainsi que des questions de procédure
sont abordées dans I'encadré 2.

Evolutions des finances publiques

1. Lesdispositions du Traité

L'article 121 (1), deuxieéme tiret, du Traité prévoit :

« le caractéere soutenable de la situation des finances publiques ; cela ressortira de I’ obtention d’une situa-
tion budgétaire qui n’ accuse pas de déficit public excessif au sens de I’ article 104 (6) ». L’ article 2 du Proto-
cole relatif aux critéres de convergence cité dans I'article 121 du Traité stipule que ce critére « signifie
qu'un Etat membre ne fait pas I’objet, au moment de I’examen, d’une décision du Conseil visée a I’ ar-
ticle 104 (6) du Traité concernant |’ existence d'un déficit excessif ».

L article 104 décrit la procédure de déficit excessif. Selon I"article 104 (2) et (3), la Commission élabore un
rapport si un Etat membre ne satisfait pas aux exigences de discipline budgétaire, en particulier si :
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a) le rapport entre le déficit public prévu ou effectif et le PIB dépasse une valeur de référence (fixée dans
le Protocole sur la procédure applicable en cas de déficit excessif a3 % du PIB), a moins :

— (que le rapport n'ait diminué de maniere substantielle et constante et atteint un niveau proche de la
valeur de référence,

— ou que le dépassement de la valeur de référence ne soit qu’ exceptionnel et temporaire et que ledit
rapport ne reste proche de la valeur de référence ;

b) le rapport entre la dette publique et le PIB dépasse une valeur de référence (fixée dans le Protocole sur
la procédure applicable en cas de déficit excessif a 60 % du PIB), a moins que ce rapport ne diminue
suffisamment et ne se rapproche de la valeur de référence a un rythme satisfaisant.

En outre, le rapport de la Commission examine si le déficit public excéde les dépenses publiques d'inves-
tissement ainsi que tous les autres facteurs pertinents, y compris la situation économique et budgétaire a
moyen terme de I’ Etat membre. La Commission peut également établir un rapport si, en dépit du respect des
exigences relatives aux critéres considérés, elle estime qu'il y a un risque de déficit excessif dans un Etat
membre. Le Comité économique et financier rend un avis sur le rapport de la Commission. Enfin, confor-
mément a I'article 104 (6), le Conseil de I'UE, statuant a la majorité qualifiée sur recommandation de la
Commission, décide, aprés avoir pris en considération les observations que I’ Etat concerné peut souhaiter
formuler et aprés une évaluation globale, si un Etat membre présente ou non un déficit excessif.

2. Les questions de procédure et I’application des dispositions du Traité

Dans le cadre de |’examen de la convergence, la BCE émet une opinion sur les évolutions budgétaires.
S agissant du caractére durable de la convergence, elle examine les principaux indicateurs relatifs aux évolu-
tions budgétaires entre 1992 et 2001, analyse les perspectives et les défis a relever dans le domaine des
finances publiques et se concentre sur les liens entre les évolutions du déficit et celle de I’ endettement.

La dynamique potentielle du taux d’endettement de la Suede n’est pas examinée de fagon détaillée, ce taux
étant inférieur a 60 % du PIB depuis 2000.

L’examen des évolutions budgétaires est fondé sur des données comparables extraites des comptes
nationaux, conformément au Systéme européen de comptes économiques intégrés (SEC 95, cf. annexe
statistique au chapitre 11). La plupart des chiffres présentés dans ce Rapport ont éé communiqués par la
Commission en avril 2002 et incluent les situations des finances publiques en 2000 et 2001, ainsi que des
estimations de la Commission pour 2002.

S’agissant du caractére durable des évolutions
budgétaires, les résultats enregistrés pendant
'année de référence, a savoir 2001, sont étu-
diés en tenant compte de ceux obtenus par la
Suede au cours des dix derniéres années. Le
point de départ de I'analyse consiste en I'exa-
lévolution du taux d’endettement
public durant cette période et en I'étude des
facteurs explicatifs de cette évolution, c’est-a-
dire la différence entre la croissance du PIB
nominal et les taux d’intérét, le solde primaire
et les ajustements de la dette en fonction du

men de

déficit. Une telle optique est susceptible de
fournir davantage d’informations sur la fagon
dont lenvironnement macroéconomique, et
particulierement les effets conjugués de Ila
croissance et des taux d’intérét, ont influencé
la dynamique de la dette. Elle peut également
donner des informations supplémentaires sur
la contribution des efforts d’assainissement
budgétaire tels qu'ils apparaissent dans le solde
primaire et sur le réle joué par des facteurs
spécifiques tels que ceux inclus dans lajuste-
ment de la dette en fonction du déficit. De
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plus, la structure de la dette publique est ana-
lysée sous I'angle notamment des pourcen-
tages et de I'évolution tant de la dette a court
terme que de celle libellée en devises. En rap-
prochant ces pourcentages du niveau actuel du
taux d’endettement, la sensibilité des soldes
budgétaires aux modifications des taux de
change et des taux d’intérét est mise en relief.

Dans un second temps, I'évolution du déficit
est analysée. A cet égard, il convient de garder
a l'esprit que la variation du ratio annuel de
déficit d’'un pays est généralement influencée
par plusieurs éléments sous-jacents. Ces
influences sont souvent subdivisées en « effets
conjoncturels », qui traduisent la réaction des
déficits aux variations de I'écart de production,
d’une part, et en « effets non conjoncturels », qui
refletent souvent des ajustements structurels
ou permanents apportés aux politiques budgé-
taires, d’autre part. Toutefois, les effets non
conjoncturels mesurés dans ce Rapport ne
peuvent obligatoirement
comme étant entiérement liés a une modifica-
tion structurelle des situations budgétaires, car
ils incluent aussi I'incidence de mesures poli-
tiques et de facteurs spéciaux n’ayant que des
effets temporaires sur le solde budgétaire.
Dans la mesure du possible, une distinction est
opérée entre les mesures qui améliorent les
résultats budgétaires sur une seule année et
exigent par conséquent une compensation I'an-
née suivante (mesures « a effet unique ») et
celles qui produisent les mémes effets a court
terme mais qui, en outre, conduisent a réaliser

étre considérés

des emprunts supplémentaires les années sui-
vantes, améliorant dans un premier temps les
résultats budgétaires avant de les détériorer
(mesures dont l'effet « s’auto-inverse »).

Les tendances passées en matiére de dépenses
et de recettes publiques sont aussi examinées
de fagon détaillée. Un avis est alors émis, ayant
trait aux grands domaines sur lesquels le
futur assainissement devra peut-étre porter en
priorité.

Dans une vision prospective, les programmes
budgétaires et les prévisions récentes pour
2002 sont rappelés, la stratégie budgétaire a
moyen terme étant prise en compte telle
qu’elle apparait dans le programme de conver-
gence. De surcroit, les défis a long terme qui
se posent a la viabilité des situations budgé-
taires sont mis en évidence, particuliérement
ceux qui ont trait aux systémes publics de
retraite par répartition, en liaison avec les évo-
lutions démographiques.

Il convient de noter que, dans I'évaluation des
situations budgétaires des Etats membres de
PUE, Iincidence sur les budgets nationaux des
transferts vers et en provenance du budget de
'UE n’est pas prise en compte par la BCE.

En ce qui concerne les évolutions du taux de
change, les dispositions du Traité et leur appli-
cation par la BCE sont illustrées dans I'enca-
dré 3.

Evolutions du taux de change
1. Lesdispositions du Traité

L'article 121 (1), troisieme alinéa, du Traité prévoit :

« le respect des marges normales de fluctuation prévues par |le mécanisme de change du Systéme monétaire
européen, pendant deux ans au moins, sans dévaluation de la monnaie par rapport a celle d’un autre Etat

membre ».

L'article 3 du Protocole portant sur les critéres de convergence auxquels il est fait référence dans

I’article 121 (1) du Traité stipule que :
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« le critere de participation au mécanisme de change du SME, visé aI’article 121 (1), troisiéme alinéa, du
Traité, signifie qu'un Etat membre a respecté les marges normales de fluctuation prévues par le mécanisme
de change du Systeme monétaire européen sans conneitre de tensions graves pendant au moins les deux
derniéres années qui précédent I’ examen. Notamment, I’ Etat membre ne doit pas avoir dévalué le cours
pivot bilatéral de sa monnaie par rapport a celle d’un autre Etat membre pendant la méme période ».

2. L'application des dispositions du Traité

Le Traité se réfere au critere de la participation au mécanisme de change européen (MCE jusqu’en
décembre 1998 ; remplacé par le MCE Il depuis janvier 1999).

— Premiérement, la BCE examine si le pays a participé au MCE |1 « pendant les deux derniéres années au
moins précédant I’ examen », conformément au Traité.

— Deuxiémement, quant a la définition de « marges normales de fluctuation », la BCE rappelle I'avis
formel donné par le Conseil de I'lME en octobre 1994 et ses positions figurant dans le Rapport de
novembre 1995 sur les progreés de la convergence.

L’avis du Conseil de I'lME d octobre 1994 stipulait que « la marge de fluctuation plus large a contri-
bué a assurer un degré durable de stabilité des changes dans le MCE », que « le Conseil de I'|ME
juge souhaitable de maintenir le dispositif en place » et que « les pays membres devraient continuer
de chercher a éviter des fluctuations de taux de change substantielles, en axant leur politique sur
I’ obtention de la stabilité des prix et la réduction des déficits budgétaires, contribuant ainsi a ce que
soient remplies les conditions fixées a I’ article 121 (1) du Traité et dans le Protocole correspondant ».

Dans |le Rapport de novembre 1995 sur les progres de la convergence, I'l ME reconnaissait que « a
I’ époque ou fut congu le Traité, les « marges normales de fluctuation » étaient de + 2,25 % de part et
d’autre des cours pivots bilatéraux, tandis qu’ une marge de + 6 % était admise a titre de dérogation.
En aolt 1993, il fut décidé d’ élargir les marges en les portant &+ 15 %, et I'interprétation du critére,
en particulier de la notion de « marges normales de fluctuation », devint moins aisée ». Il a été
proposé alors de tenir compte de « I’ évolution spécifique des taux de change dans le Systéme moné-
taire européen (SME) depuis 1993 pour pouvoir porter une appréciation a posteriori ».

Dans ce contexte, |’accent est mis, dans I’ évaluation des évolutions de taux de change, sur la proxi-
mité entre taux de change constatés et cours pivots du MCE 1.

— Troisiémement, la question des « tensions graves » est généralement traitée en examinant le degré de
divergence des taux de change vis-a-vis des cours pivots du MCE |l par rapport a I’euro, a I’ appui
d'indicateurs tels que les écarts de taux d'intérét a court terme par rapport a la zone euro ainsi que leur
évolution et prenant en considération le role des interventions effectuées sur les marchés de change.

Pour la Suéde, Etat membre ne participant pas  Outre I'étude des résultats obtenus dans le
au MCE |II, les évolutions de la couronne domaine du taux de change nominal pendant la

suédoise sont présentées par rapport a I'euro
et aux monnaies des Etats membres n’apparte-
nant pas a la zone euro durant la période
allant de mai 2000 a avril 2002.

période de référence de mai 2000 a avril 2002,
les éléments relatifs au caractére durable du
taux de change actuel sont briévement
évoqués. Cette analyse se fonde sur le profil
d’évolution du taux de change réel par rapport
aux devises des principaux partenaires com-
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merciaux, de la balance des paiements cou- S'agissant des évolutions des taux d’intérét a
rants, du degré d’ouverture de I'Etat membre, long terme, les dispositions du Traité et leur
de sa part dans les échanges intracommunau-  application par la BCE sont exposées dans
taires et de ses avoirs ou engagements exté- I'encadré 4.

rieurs nets.

Encadré 4
Evolutions des taux d’intérét & long terme

1. Lesdispositions du Traité
L'article 121 (1), quatriéme alinéa, du Traité prévoit :

« le caractére durable de la convergence atteinte par I’ Etat membre et de sa participation au mécanisme de
change du Systéme monétaire européen, qui se refléte dans le niveau des taux d'intérét a long terme ».

L article 4 du Protocole de convergence cité dans I’article 121 du Traité stipule que :

« le critére de convergence des taux d'intérét, visé a I’article 121 (1), quatrieme alinéa, du Traité signifie
que, au cours d'une période d’'un an précédant |’ examen, un Etat membre a enregistré un taux d’intérét
nominal moyen & long terme qui n’excéde pas de plus de 2 points de pourcentage celui des trois Etats
membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en matiere de stabilité des prix. Les taux d’intérét sont
calculés sur la base d obligations d’ Etat & long terme ou de titres comparables, compte tenu des différences
dans les définitions nationales ».

2. L'application des dispositions du Traité
Dans le cadre de ce Rapport, la BCE applique les dispositions du Traité de la maniére suivante.

— Premiérement, en ce qui concerne « un taux d'intérét nominal moyen a long terme » observé au cours
d'« une période d’'un an précédant I’examen », ce taux a été calculé comme une moyenne arithmétique
sur les douze derniers mois pour lesquels des données relatives aux |PCH étaient disponibles. La période
de référence retenue dans ce Rapport s étend de mai 2001 a avril 2002.

— Deuxiémement, le concept relatif aux « trois Etats membres, au plus, présentant les meilleurs résultats en
matiere de stabilité des prix », retenu pour la définition de la valeur de référence, a été appliqué en utili-
sant |la moyenne arithmétique non pondérée des taux d'intérét a long terme des trois pays présentant les
taux d'inflation les plus bas (cf. encadré 1). Pendant la période de référence retenue dans ce Rapport, les
taux d'intérét a long terme de ces trois pays étaient de 5,1 % (RoyaumeUni), 5,0 % (France) et 4,9 %
(Luxembourg). Dés lors, le taux d'intérét moyen est de 5,0 %, la valeur de référence obtenue en aoutant
2 points de pourcentage étant de 7,0 %.

Les taux d’intérét ont été calculés sur la base des taux d'intérét & long terme harmonisés, qui ont été élabo-
rés dans le but d'évaluer la convergence (cf. annexe statistique du chapitre I1).
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Comme mentionné ci-dessus, le Traité fait
explicitement référence au « caractére durable
de la convergence », telle qu'elle se reflete
dans le niveau des taux d’intérét a long terme.
C’est pourquoi les évolutions au cours de la
période de référence allant de mai 2001 a avril
2002 sont analysées dans le contexte de I'évo-
lution des taux a long terme au cours des dix
derniéres années et des principaux facteurs
explicatifs des écarts constatés par rapport
aux pays de I'UE présentant les taux d’intérét
a long terme les plus bas.

Enfin, l'article 121 (1) du Traité requiert que le
Rapport tienne compte de différents autres
facteurs, a savoir du « développement de I'écu,
des résultats de l'intégration des marchés, de
la situation et de I'évolution des balances des
paiements courants, et de I'examen de I'évo-
lution des colts unitaires de main-d’ceuvre
et dautres indices de prix ». Ces facteurs
sont examinés dans le chapitre suivant, selon
les différents critéres énumérés ci-dessus.
Compte tenu de lintroduction de leuro le
ler janvier 1999, I'évolution de I'écu ne fait plus
'objet d’'un examen spécifique.
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Critéeres de convergence



Suéde
1 Evolutions des prix

Au cours de la période de référence allant de
mai 2001 a avril 2002, le rythme moyen de
hausse de I'lPCH enregistré en Suéde est
ressorti a 2,9 %, soit en dega de la valeur de
référence de 3,3 % définie conformément a
larticle 121 (1) du Traité et a l'article premier
du Protocole sur les critéres de convergence
visé dans cet article. Sur 'ensemble de I'année
2001, I'inflation a également été inférieure a la
valeur de référence. En 2000, le taux moyen
d’inflation IPCH était de 1,3 % (cf. tableau I).
Mesurée sur une longue période, la hausse de
'IPCH en Suéde s’est établie a des niveaux
compatibles avec la stabilité des prix, bien
qu’elle se soit accélérée au printemps 2001,
pour atteindre 3 % environ, en raison de la
conjonction de facteurs temporaires et de
tensions croissantes sur les codts.

Si 'on examine les évolutions antérieures, la
hausse des prix a la consommation en Suéde a
suivi une tendance baissiére durant la majeure
partie des années quatre-vingt-dix (cf. gra-
phique I). Linflation mesurée par I'indice des
prix a la consommation (IPC) est revenue en
deca de 3 % en 1994 et 3 moins de | % au
cours de la période comprise entre 1996 et
1999, pour s’établir a 1,3 % en 2000. L’inflation
mesurée par I'IPCH a, dans une large mesure,
suivi une évolution paralléle. Ces progrés en
direction de la stabilité des prix traduisent plu-
sieurs choix politiques importants, en particu-
lier un changement d’orientation de la poli-
tigue monétaire assignant a celle-ci la stabilité
des prix comme objectif fondamental. Depuis
1993, a la suite de I'abandon du régime de
taux de change fixe par rapport a I'écu, I'ob-
jectif de la politique monétaire prend la forme
d’'une cible d'inflation explicite. Au départ,
I'objectif était d’empécher une hausse de ['in-
flation tendancielle en raison de la dépréciation
de la couronne faisant suite au flottement du
taux de change et aux effets de modifications
de la fiscalité indirecte. Depuis 1995, I'objectif
d’inflation est quantifié comme étant une haus-
se de 2 % de I'IlPC, avec une marge de tolé-
rance de * | point de pourcentage. La nouvelle

législation sur la banque centrale, qui est
entrée en vigueur en 1999, a confirmé que la
stabilité des prix était I'objectif premier de la
politique monétaire en Suéde. La politique
monétaire a bénéficié de I'assainissement sub-
stantiel des finances publiques et du renforce-
ment de la concurrence sur les marchés de
produits, liés en partie a 'adhésion de la Suéde
a 'UE en 1995. La trés faible hausse des prix
enregistrée entre 1996 et 2000 s’explique, en
partie, par la libéralisation et la concurrence
accrue sur des marchés tels que ceux des télé-
communications et de [I'électricité. L’environ-
nement macroéconomique a, lui aussi, con-
tribué a freiner les tensions sur les prix, car
I'utilisation de I'appareil de production ne s’est
redressée que progressivement aprés la pro-
fonde récession du début des années quatre-
vingt-dix (cf. tableau 2). En outre, un certain
nombre de facteurs temporaires ont contribué
a expliquer les trés faibles taux d'inflation
observés a la fin des années quatre-vingt-dix.
Par exemple, la diminution des charges d’inté-
réts au titre des crédits hypothécaires a
contribué a la baisse de I'inflation mesurée par
PIPC & partir du début de 1996, reflétant le
repli des taux d'intérét a court et a long
termes. Des modifications de la fiscalité indi-
recte et des subventions ont, parfois, égale-
ment fortement contribué a la baisse de linfla-
tion. Etant donné limportance des facteurs
temporaires, les décisions de politique moné-
taire ont, dans la pratique, reposé sur une éva-
luation de [inflation tendancielle, définie
comme étant I'IlPC hors charges d’intéréts et
effets directs des modifications de la fiscalité
indirecte et des subventions (UNDIX), méme
si c’est I'IPC global qui reste I'objectif officiel
de la politique monétaire en Suéde. Cette
situation est également conforme aux éclaircis-
sements fournis par la Banque de Suéde en
1999 quant a sa stratégie de politique moné-
taire. Celle-ci a, en effet, précisé que des écarts
par rapport a I'objectif d’inflation mesurée par
’IPC pouvaient étre tolérés lorsque linflation
est influencée par des facteurs temporaires.
D’autres indices pertinents des prix font égale-
ment apparaitre des taux d’inflation faibles
pour ces derniéres années (cf. tableau 2).
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Durant la majeure partie des années quatre-
vingt-dix, les évolutions de la rémunération
par personne occupée, de la productivité du
travail et des colts salariaux unitaires ont
globalement soutenu la stabilit¢ des prix.
Néanmoins, alors que les hausses des salaires
ont généralement été adaptées a I'environne-
ment de faible inflation puisqu’elles ont atteint
des planchers historiques, les salaires réels ont
occasionnellement affiché des niveaux élevés
par rapport a la progression de la productivité
du travail. Cette évolution se reflete également
dans la compression permanente de la part
des profits dans I'économie depuis 1995.

Aprés la forte hausse enregistrée durant la
premiére moitié des années quatre-vingt-dix,
le taux de chémage s’est inscrit en baisse
rapide a partir de 1997, a la suite a la fois des
mesures concernant le marché du travail,
axées sur la formation, et de la rapide pro-
gression de I'emploi, en particulier dans le sec-
teur des services. Certains signes de pénurie
de main-d’ceuvre sont apparus en 2000. Les
politiques de I'emploi n'ont guére changé au
cours des derniéres années, et les réformes
ont essentiellement porté sur la réduction des
taux d’imposition des revenus, qui restent
élevés au regard des normes internationales,
stratégie visant a accroitre I'offre de main-
d’ceuvre. Elles ont également pris la forme
de mesures axées sur la reconversion des
chémeurs et sur la formation.

L’analyse des tendances et prévisions récentes
indique que le taux annuel d'inflation IPCH
sest établi a 22 % en avrii 2002
(cf. tableau 3a). Ce taux doit é&tre examiné
dans le contexte de la rapide hausse de I'IPCH
au printemps 2001, qui est passée de |,5 % en
février a 3,0 % en avril. Par la suite, 'inflation
mesurée par 'IPCH est demeurée globalement
stable jusqu’en mars 2002. Les hausses des
prix enregistrées en 200! peuvent en partie
s’expliquer par divers chocs du cété de ['offre,
comme I'épizootie de fiévre aphteuse et I'ESB,
ainsi que les mauvaises conditions météorolo-
giques. Ces chocs ont principalement affecté
les prix de la viande, des fruits et légumes et
de lélectricité (dans ce dernier cas, le choc
était le résultat d’'une baisse des quantités
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d’eau disponibles pour la production d’énergie
hydraulique). En outre, la résorption des effets
sur les prix de la libéralisation des marchés
des télécommunications et de I'électricité, qui
avait exercé une pression continue a la baisse
sur le niveau des prix en 2000, a eu un effet
a la hausse sur linflation globale en 2001I.
Il semble que ces évolutions soient indépen-
dantes de la situation générale de la demande
et qu’elles puissent dés lors étre considérées
comme étant, dans la plupart des cas, de nature
temporaire. Toutefois, outre les renchérisse-
ments imputables a l'offre, d’autres prix ont
également augmenté plus que prévu, en parti-
culier les prix d’origine intérieure, tandis que
l'incidence sur les prix des biens importés de
la forte dépréciation de la couronne a été
étonnamment faible. L’inflation tendancielle
intérieure, mesure excluant les charge d’inté-
réts, les effets de la fiscalité indirecte et des
subventions et les biens qui sont, pour I'essen-
tiel, importés, a culminé a 5,0 % en janvier
2002, mouvement induit, dans une large mesu-
re, par les prix des services intérieurs et les
loyers. Cette évolution pourrait étre interpré-
tée comme le signe d’un niveau élevé d’utilisa-
tion des capacités productives, reflété par la
forte croissance de I'emploi et la hausse des
co(its salariaux. Selon les données d’Eurostat,
le taux de chdmage est revenu a 5 % environ
au premier semestre de 2001, niveau autour
duquel il est demeuré remarquablement stable
en dépit du rapide ralentissement de la crois-
sance. En mars 2002, le chémage atteignait
5,2 % de la population active. Selon les calculs
de la Banque de Suéde, le chémage total, y
compris les personnes participant a des pro-
grammes publics pour I'emploi, s’est élevé a
6,4 % en 2001. En 2001, les colts salariaux
ont, par ailleurs, été alourdis par le ralentisse-
ment conjoncturel de la productivité du tra-
vail, qui s’est traduit par une rapide augmenta-
tion des colts salariaux unitaires (4,4 %)' et

| En raison, notamment, de la forte variation de la mesure des
salaires par la « rémunération des salariés », la Banque de
Suéde et d’autres institutions suédoises fondent leurs analyses
sur les statistiques salariales mensuelles fournies par Flnstitut
statistique de Suéde. Ces statistiques excluent les éléments
volatils tels que les primes et les impéts sur les salaires. Pour
2000, la progression des colits salariaux unitaires basée sur
cette mesure est sensiblement plus faible, alors qu’elle est plus
élevée pour 1999.



une contraction persistante de la part des pro-
fits. Partant d’un niveau historiquement élevé,
la part des profits est retombée en deca de sa
moyenne de long terme depuis 1970. Cette
situation accroit les risques d’inflation induite
par les colts si les colts salariaux unitaires
restent élevés, dans la mesure ou la capacité
des entreprises a absorber ce renchérissement
des colits se réduit. La rapide répercussion
des hausses salariales sur les prix observée en
2001 peut également s’expliquer par un trop
faible degré de concurrence dans certains
secteurs, comme la construction, le commerce
de détail et I'assurance.

Dans son rapport sur I'inflation de mars 2002,
la Banque de Suéde prévoit que linflation
mesurée par I'IPC atteindra en moyenne 2,3 %
en 2002 et 2,2 % en 2003 ; depuis lors, le taux
des pensions a été relevé de 0,5 point de
pourcentage. Au cours de cette méme pério-
de, linflation mesurée par I'lPCH ne devrait
pas différer notablement de la hausse des prix
mesurée par I'lPC. La plupart des autres prévi-
sions d’inflation indiquent des taux similaires
pour les deux prochaines années, a I'exception
de celles de 'OCDE, qui s’attend a un taux
d’inflation continiment élevé en 2002 et 2003
(cf. tableau 3b). Les anticipations d’inflation se
sont renforcées courant 2001, avant de dimi-
nuer fin 2001 et début 2002. La plupart des
organismes de prévision anticipent que la pro-
gression des salaires restera située aux alen-
tours de 4 % au cours des deux prochaines
années, tandis que les cots salariaux unitaires
devraient se modérer, compte tenu de la
reprise de la croissance de la productivité du
travail. Les risques pesant sur linflation sem-
blent principalement orientés a la hausse, sous
I'effet de tensions intérieures sur les prix liées
au niveau élevé d'utilisation de I'appareil pro-
ductif. En outre, la récente accélération de la
hausse des prix peut influencer les anticipa-
tions d’inflation et les négociations salariales a
venir, comme [lattestent déja les menaces
d’exigences de relévement des rémunérations
formulées par certains syndicats lors des négo-
ciations salariales en cours. D’autres facteurs,
comme la rapide reprise de la croissance de la
productivité du travail, sont, toutefois, suscep-
tibles d’atténuer les tensions sur les prix, qui

pourraient dailleurs, le cas échéant, étre
contrecarrées par un resserrement de I'orien-
tation de la politique monétaire.

Ultérieurement, le maintien d’un environne-
ment propice & la stabilité des prix en Suéde
est lié, entre autres, a la conduite de politiques
monétaire et budgétaire équilibrées a moyen
et a long termes. Dans le cadre d’une politique
économique axée sur la stabilité, il est essen-
tiel de renforcer les politiques nationales des-
tinées a accroitre la concurrence sur les
marchés de produits et a améliorer le fonc-
tionnement des marchés du travail. Les parte-
naires sociaux devront contribuer a la stabilité
des prix et a la croissance de I'emploi en fixant
des hausses de salaires conformes a la crois-
sance de la productivité du travail et aux évo-
lutions dans les pays concurrents. En outre,
conformément au vaste chantier de réformes
décidé a Lisbonne, des réformes des marchés
de biens et services, de capitaux et du travail,
ainsi que des systémes fiscaux et de presta-
tions sociales semblent se justifier pour rédui-
re les tensions sur les prix et maintenir des
conditions favorables a la croissance de l'acti-
vité et de I'emploi.

2 Evolutions des finances publiques

Au cours de l'année de référence 2001, les
administrations publiques suédoises ont enre-
gistré un excédent budgétaire de 4,8 % du PIB,
respectant ainsi largement la valeur de réfé-
rence de 3 % fixée pour le ratio de déficit. Par
rapport a I'année précédente, I'excédent bud-
gétaire exprimé en proportion du PIB s’est
accru d’environ |,| point de pourcentage.
Cette hausse s’explique, dans une large mesu-
re, par l'affectation différée des recettes pro-
venant de l'imposition des plus-values et des
bénéfices des sociétés en 2000. Dans le méme
temps, le ratio de la dette publique s’est accru
de 0,6 point de pourcentage, pour atteindre
55,9 % du PIB, soit un niveau inférieur a la
valeur de référence de 60 %. Les ajustements
entre dette et déficit responsables de cette
hausse du ratio de la dette publique, interve-
nue en dépit du notable excédent budgétaire,
résultent essentiellement de la cession de
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titres publics détenus par les fonds de sécurité
sociale. En 2002, un excédent de 1,7 % du PIB
est attendu, tandis que le ratio de la dette
publique devrait revenir a 52,6 % (cf. tableau 4).
Depuis 1997, le ratio de déficit n’a pas dépas-
sé le ratio des dépenses publiques d’investisse-
ment par rapport au PIB. La Suéde enregistre
des excédents budgétaires depuis 1998.

Sur la période allant de 1992 a 2001, le ratio
dette publique/PIB de la Suéde a diminué, globa-
lement, de 9,2 points de pourcentage. Au
départ, les finances publiques de la Suéde se
sont gravement détériorées, et le ratio de la
dette publique a atteint 77,7 % en 1994. Cette
évolution est intervenue sur fond d’une grave
crise économique et financiere au début des
années quatre-vingt-dix. Par la suite, le ratio
de la dette publique a reculé, revenant a
55,3 % en 2000 (cf. graphique 2a), soit un repli
de 22,4 points de pourcentage en six ans. Si
'on examine les facteurs qui expliquent les
évolutions de la dette publique, on constate
que le solde primaire présente un excédent
depuis 1996, ce qui a largement compensé
I'écart taux de croissance du PIB/taux d’intérét
défavorable observé depuis 1997 (cf. gra-
phique 2b). En 2000 et en 2001, des excédents
primaires importants, atteignant respective-
ment 7,9 et 8,2 % du PIB, ont été enregistrés.
Le profil observé au début des années quatre-
vingt-dix est révélateur des effets considé-
rables qu’une grave détérioration des con-
ditions macroéconomiques et I'apparition
d’événements exceptionnels peuvent avoir sur
le ratio de la dette publique, en particulier en
'absence d’excédent primaire permettant de
compenser ces incidences. Des ajustements
budgétaires réalisés avec détermination au
cours des derniéres années ont contribué a
annuler, et au-dela, la hausse initiale du ratio
de la dette publique aprés 1992.

La part de la dette a court terme est toujours
importante mais elle a diminué par rapport au
niveau élevé du début des années quatre-vingt-
dix, ce qui rend les soldes budgétaires relative-
ment moins sensibles aux variations des taux
d’intérét. La part de la dette en monnaie natio-
nale s’est accrue, pour atteindre 81,6 % en
2001, méme si les soldes budgétaires demeu-
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rent, en principe, sensibles aux variations du
taux de change.

Au cours des années quatre-vingt-dix, les
résultats, en ce qui concerne le ratio solde bud-
gétaire/PIB, se sont d’abord fortement détério-
rés, avant de s’améliorer. L’excédent notable
enregistré a la fin des années quatre-vingt a fait
place a un déficit de 11,9 % du PIB en 1993.
Ce déficit s’est ensuite réduit d’année en
année, pour se transformer en un excédent,
qui a atteint 1,9 % du PIB en 1998 et s’est
encore amélioré pour se situer a 4,8 % en
2001 (cf. graphique 3a). Comme le montre de
maniére plus détaillée le graphique 3b, qui
porte sur la variation des soldes budgétaires,
les facteurs conjoncturels ont, selon des esti-
mations de la Commission, apporté une
contribution négative a la situation budgétaire
en 1992 et 1993, de méme que pendant les
années de croissance relativement lente 1996
et 2001. Une croissance vigoureuse a exercé
un effet positif sur le solde budgétaire en
1994 et en 1995, de méme qu'entre 1998
et 2000. Les améliorations annuelles de nature
non conjoncturelle comprises entre 1,7 et
5,1 points de pourcentage observées au cours
de la période 1995-1998 reflétent une avancée
durable, a caractere structurel, vers des poli-
tiques budgétaires plus équilibrées et, pour
une part limitée, une série de mesures a effet
temporaire, telles que des modifications du
systéme fiscal et de la collecte des impéts a la
suite de I'adhésion a 'UE. Par la suite, des fac-
teurs non conjoncturels ont contribué a une
détérioration du solde budgétaire en 1999,
alors qu'’ils ont concouru a I'améliorer en 2000
et en 2001.

En ce qui concerne les tendances d’autres indi-
cateurs budgétaires, le graphique 4 montre
que le ratio dépenses publiques totales/PIB s’est
rapidement replié, aprés avoir culminé a 73 %,
en raison de la crise économique au début des
années quatre-vingt-dix. Toutes les grandes
catégories de dépenses ont contribué a ce
recul, et le ratio des dépenses totales a finale-
ment atteint 57,5 % du PIB en 2001. Les trans-
ferts sociaux ont largement soutenu cette évo-
lution, puisqu’ils se sont inscrits en baisse
constante, revenant de 23,3 % du PIB en 1993



2 18,1 % en 2001. A titre de comparaison, la
rémunération des salariés dans les administra-
tions publiques a diminué de 2,4 points de
pourcentage au cours de cette méme période.
Les dépenses en capital, qui représentaient
6,1 % du PIB en 1993, n’atteignaient plus que
2,7 % en 2001. Par ailleurs, les charges d’inté-
réts ont commencé a baisser par rapport au
PIB a partir de 1997. Les recettes publiques
courantes n‘ont que peu varié par rapport au
PIB entre 1993 et 2001. Aprés avoir atteint un
sommet temporaire de 60,9 % du PIB en 1998,
les recettes courantes ont quelque peu dimi-
nué, revenant a 60,2 % en 2001. Malgré cette
légére réduction, il se peut qu’elles se situent
encore a un niveau préjudiciable a la croissan-
ce économique.

Conformément a la stratégie budgétaire a
moyen terme de la Suéde, telle qu’elle apparait
dans la mise a jour du programme de conver-
gence pour les années 2001 a 2004 datée de
novembre 2001, le solde financier des adminis-
trations publiques devrait rester excédentaire
en 2002, tandis que le ratio de la dette
publique devrait revenir aux alentours de 50 %
cette méme année et poursuivre ce mouve-
ment par la suite. Le projet de budget pour
2002 est conforme a ces objectifs. Le gouver-
nement suédois a annoncé qu’il poursuivra sa
stratégie budgétaire consistant a enregistrer un
excédent d’au moins 2 % du PIB en moyenne
au cours du cycle conjoncturel. Selon le projet
de loi budgétaire de printemps, qui comporte
une révision des projections relativement opti-
mistes de début septembre 2001 sur lesquelles
reposait le programme de convergence, un
excédent de 1,8 % du PIB est envisagé pour la
période comprise entre 2002 et 2004. Ces
objectifs d’excédent budgétaire prennent en
compte d’importants allégements d’impéts et
une forte augmentation des dépenses
publiques en 2002. Des mesures correctrices
en matiére de dépenses peuvent toutefois se
révéler nécessaires pour rester en deca des
plafonds nominaux fixés pour le budget. De
plus, la mise en ceuvre de la phase finale de la
réforme de I'impét sur le revenu est subor-
donnée a la réalisation d’'un excédent suffisant,
et peut étre retardée. Si les soldes budgétaires
se révélent conformes a ceux prévus par le

projet de loi budgétaire de printemps pour la
période allant de 2002 a 2004, et si des excé-
dents budgétaires sont dégagés au cours des
prochaines années, la Suéde aura satisfait a
I'objectif @ moyen terme du Pacte de stabilité
et de croissance de maintenir un solde budgé-
taire proche de I'équilibre ou en excédent. ||
semble donc y avoir peu de risques que la
Suéde ne respecte pas le plafond de 3 % fixé
comme limite au déficit si les finances
publiques évoluent comme prévu, ou méme si
elles se détériorent légerement.

En ce qui concerne le comportement futur du
ratio de la dette publique, les calculs sont
conformes au schéma retenu dans le Rapport
sur la convergence 2000 de la BCE. En suppo-
sant que les soldes budgétaires prévus par la
Commission européenne pour 2002 soient
réalisés, le maintien en 2002 d’'un ratio solde
global/PIB de 1,7 % raménerait le ratio dette
publique/PIB 4 52,6 %. Les évolutions prévues
pour la Suéde soulignent les avantages induits
de la situation d’excédent atteinte depuis 1998
pour réduire rapidement ce ratio. Le maintien
d’un excédent suffisant jusqu’en 2015 est I'un
des piliers de la stratégie de la Suéde pour
faire face aux pressions budgétaires suscitées
par I'évolution démographique. Comme lillustre
le tableau 8, un net vieillissement de la popula-
tion est attendu a partir de 2010 environ.
Parallelement, les dépenses de retraites, de
soins de santé et d’assistance liées au vieillisse-
ment de la population augmenteraient sensi-
blement en pourcentage du PIB si la politique
en matiére de prestations devait rester inchan-
gée. C’est la raison pour laquelle il est essen-
tiel de réduire les colts du service de la dette
et l'endettement net avant que la charge
représentée par le vieillissement de la popula-
tion ne commence a augmenter fortement,
afin de créer une marge de manceuvre suffi-
sante et d’éviter un déficit excessif.

Pour faire face a ces défis, la Suede a réformé
son systéme de retraites en 1999. Depuis
cette date, le systéme public de retraite par
répartition a été transformé en un systéme
prédéfini de cotisations individualisées dans le
cadre duquel les prestations de retraite sont
automatiquement ajustées en fonction des
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modifications de I'assiette des cotisations et de
'espérance de vie. Par conséquent, le systéme
devrait demeurer en équilibre, avec des taux
de cotisation stables, en dépit du vieillissement
de la population. Les prestations individuelles
étant étroitement liées aux cotisations, le nou-
veau systéme réduit également les distorsions
fiscales. Le systéme est complété par un volet
obligatoire de capitalisation et par une série de
dispositifs spécifiques a chaque profession, qui
offriront des compléments de revenus aux
retraités. La mise en oeuvre de nouvelles
mesures visant a accroitre la part de la popu-
lation active (par exemple en allégeant la pres-
sion fiscale pesant sur les bas salaires) est éga-
lement importante pour faire face au
vieillissement de la population.

3 Evolutions du taux de change

Au cours de la période de référence comprise
entre mai 2000 et avril 2002, la couronne
suédoise n'a pas participé au MCE |l
(cf. tableau 9a). Cependant la politique moné-
taire de la Suéde est axée sur I'objectif fonda-
mental de la stabilité des prix. A cet effet, un
taux de 2 % a été fixé comme cible explicite
d’inflation pour les hausses annuelles de I'IPC
dans le contexte d'un régime de change
flexible.

Au cours de la période de référence, la cou-
ronne s’est régulierement inscrite a des
niveaux inférieurs au taux de change moyen
par rapport a l'euro enregistré en mai 2000
(8,241 SEK/EUR), qui est utilisé comme réfé-
rence, a titre indicatif, en I'absence d’un cours
pivot (cf. graphique 5 et tableau 9a). La ten-
dance a la dépréciation de la couronne vis-a-
vis de I'euro, observée entre début mai 2000
et fin septembre 2001 et qui a atteint quelque
I8 % en termes de cours de change quoti-
diens, semble étre liée au ralentissement
économique mondial, qui a touché la Suéde
plus durement que la zone euro en raison de
la plus grande dépendance de ['économie
suédoise vis-a-vis des exportations en général
et du secteur des technologies de 'information
et de la communication en particulier.
D’importantes sorties nettes de capitaux ont
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également été enregistrées. Elles ont été pro-
voquées essentiellement par de lourdes pertes
sur le marché boursier suédois ainsi que par le
relichement, a partir du début 2001, des res-
trictions relatives aux investissements en devi-
ses des investisseurs institutionnels suédois.
Au second trimestre 2001, dans un contexte
de tensions sur [I'appareil productif et d’une
accélération imprévue de la hausse des prix, la
Banque de Suéde a estimé que la faiblesse de
la couronne risquait de susciter des anticipa-
tions inflationnistes. Dés lors, et compte tenu
du fait que la dépréciation était considérée a
’époque comme étant un phénomeéne propre
a la couronne sur les marchés des changes
internationaux, la Banque de Suéde a procédg,
en juin 2001, & une série d’interventions de
change destinées a soutenir la couronne. Entre
fin septembre 2001 et la fin de la période de
référence, la couronne s’est appréciée de preés
de 8 % vis-a-vis de I'euro. Ce raffermissement
semble avoir été principalement la conséquen-
ce de I'amélioration des perspectives écono-
miques de la Suéde, compte tenu des signes de
reprise mondiale et de l'inversion des mouve-
ments de capitaux qui s’étaient produits au
cours de la premiére partie de la période de
référence. Dans I'ensemble, les variations du
taux de change de la couronne suédoise vis-a-
vis de 'euro ont été légérement plus pronon-
cées au cours de la période de référence que
durant la période plus longue comprise entre
le lancement de I'euro en janvier 1999 et fin
avril 2002.

Entre mai 2000 et avril 2002, la volatilité du
taux de change de la couronne vis-a-vis de
I'euro, mesurée par les écarts-types annualisés
des variations quotidiennes en pourcentage, a
généralement fluctué aux alentours de 7 %
(cf. tableau 9b). Aprés s’étre accrue en sep-
tembre 2001, la volatilité a diminué, paralléle-
ment au redressement ultérieur de la couron-
ne vis-a-vis de I'euro et, début 2002, elle était
nettement inférieure a la moyenne observée
sur la période de référence. Les écarts de taux
d’intérét a court terme par rapport a la
moyenne pondérée des taux offerts sur les
dépots interbancaires de la zone euro sont
devenus négatifs en 2000, mais, dans le cou-
rant de 2001, les taux d’'intérét a court terme
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ont dépassé la moyenne de la zone euro. Au
début 2002, les taux d’intérét a court terme
s’inscrivaient a quelque 0,8 point de pourcen-
tage au-dessus de la moyenne de la zone euro
(cf. tableau 9b).

Dans une perspective a plus long terme, les
niveaux actuels du taux de change de la cou-
ronne suédoise, mesurés en termes de taux de
change effectifs réels, sont nettement infé-
rieurs aux valeurs moyennes historiques et
aux valeurs moyennes de 1987 (cf. tableau 10).
En ce qui concerne les autres évolutions exté-
rieures, la Suéde enregistre un important
excédent de la balance des transactions cou-
rantes depuis 1994, mais affiche une position
débitrice nette relativement importante vis-a-
vis de l'extérieur (cf. tableau I1). Il convient
également de rappeler que la Suéde est une
petite économie ouverte dont le ratio com-
merce extérieur/PIB, selon les données dispo-
nibles les plus récentes pour 200I, est de
46,7 % pour les exportations et de 40,6 %
pour les importations, et que la part des
échanges intracommunautaires atteint 54,7 %
pour les exportations et 65,1 % pour les
importations.

4  Evolutions des taux d’intérét a long
terme

Au cours de la période de référence comprise
entre mai 2001 et avril 2002, les taux d’intérét
a long terme en Suéde ont atteint 53 % en
moyenne et se sont donc inscrits en dega de la
valeur de référence de 7,0 % fixée pour le cri-
tére des taux d’intérét sur la base des taux
d’intérét i long terme moyens des trois Etats
membres présentant les meilleurs résultats en
matiére de stabilité des prix, plus 2 points de
pourcentage. Les taux d’intérét a long terme
en Suéde ont également été inférieurs a la
valeur de référence en 2000 et sur 'ensemble
de 2001 (cf. tableau 12).

Si I'on fait abstraction de 1994, les taux d’inté-
rét a long terme ont été orientés a la baisse
entre le début des années quatre-vingt-dix et
le début de I'année 1999 (cf. graphique 6a). Par
la suite, les rendements obligataires suédois

ont commencé a augmenter globalement au
méme rythme que les taux d’intérét a long
terme dans la zone euro. Cette hausse des
rendements a long terme suédois a reflété
lincidence de I'augmentation des rendements
internationaux ainsi qu’une amélioration pro-
gressive des perspectives économiques en
Suéde. A partir du milieu des années quatre-
vingt-dix jusqu’en 1998 environ, les rende-
ments obligataires a long terme suédois ont eu
tendance a converger vers les taux en vigueur
dans les pays de I'UE ayant les rendements
obligataires les plus bas. Depuis lors, les ren-
dements obligataires a long terme suédois se
sont stabilisés et sont restés proches de ceux
observés dans les pays affichant les rende-
ments obligataires les plus bas. Le différentiel
de taux d'intérét a long terme par rapport a
ces Etats membres a généralement oscillé
entre 0 et 0,5 % depuis le début de 1998
(cf. graphique 6b). Depuis la mi-2001, toute-
fois, cet écart a été plus proche de la limite
supérieure de cette fourchette, dans le
contexte d’une augmentation de I'lPCH, d’une
tendance a la hausse des anticipations d’infla-
tion sur les marchés de capitaux ainsi que
d’une recrudescence de lincertitude au plan
mondial a la suite des événements du || sep-
tembre 2001. En outre, I'affaiblissement de la
couronne suédoise vis-a-vis de I'euro a généra-
lement été de pair avec un élargissement de
lécart de taux d’intérét. Le redressement des
finances publiques du pays a néanmoins contri-
bué a contenir I'écart de taux d’intérét a long
terme.

5 Conclusion

Au cours de la période de référence, la Suéde
a enregistré un taux moyen d'inflation sur
douze mois mesuré par I'lPCH de 2,9 %, soit
un niveau inférieur a la valeur de référence sti-
pulée par le Traité. Depuis plusieurs années,
linflation mesurée par I'IPCH en Suéde s’éta-
blit a des niveaux compatibles avec la stabilité
des prix. La hausse des prix s’est néanmoins
rapidement accélérée en 2001, peut-étre en
raison de tensions sur I'appareil de production,
mais aussi a la suite de divers chocs a caracte-
re temporaire du coté de I'offre. Cette hausse
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est pourvenue dans un contexte marqué par
plusieurs années de croissance relativement
élevée des salaires réels et un repli assez sub-
stantiel de la part des profits dans I'’économie.
Paralléelement a la stabilisation et au redresse-
ment de [l'activité, des tensions sur I'appareil
de production pourraient exercer un effet
haussier sur I'évolution des salaires et l'infla-
tion d'origine intérieure. De nouvelles
réformes du marché du travail et le renforce-
ment de la concurrence sur certains marchés
de produits pourraient toutefois favoriser le
recul de linflation et une hausse de la crois-
sance potentielle du PIB. En ce qui concerne
I’avenir, la plupart des prévisions indiquent que
Pinflation sera légérement supérieure a 2 % en
2002 et en 2003. Le niveau des taux d’intérét
a long terme s’est établi a 5,3 % au cours de la
période de référence, c’est-a-dire en deca de
la valeur de référence. Toutefois, I'écart entre
les taux d’intérét a long terme en Suéde et les
taux d’intérét les plus faibles dans la zone euro
s’est élargi en 2001, en liaison avec I'accéléra-
tion de linflation, la tendance a la hausse des
anticipations d’inflation sur les marchés de
capitaux et la recrudescence des incertitudes
au niveau mondial.

La Suéde ne participe pas au MCE Il. Comme
le rappelait le Rapport sur la convergence 2000,
la Suéde fait I'objet d’'une dérogation, mais
aucune clause ne la dispense de participer a la
phase Ill de 'UEM. La Suéde est ainsi tenue,
aux termes du Traité, d’adopter I'euro, ce qui
signifie qu’elle doit s’efforcer de remplir tous
les criteres de convergence, y compris celui
relatif au taux de change. Au cours de la
période de référence, la couronne suédoise
s’est sensiblement dépréciée, jusqu’en sep-
tembre 2001, par rapport a son taux de chan-
ge moyen vis-a-vis de 'euro enregistré en mai
2000, qui est utilisé comme référence, a titre
indicatif, en I'absence de cours pivots. La
dépréciation, de I'ordre de 18 %, semble li¢e a
I’évolution des exportations et a des sorties
nettes de capitaux. Depuis septembre 2001,
les perspectives économiques mondiales se
sont améliorées, les flux nets de capitaux se
sont normalisés et la couronne s’est redressée
de quelque 8 %.
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Au cours de l'année de référence 2001, la
Suéde a enregistré un excédent budgétaire de
4,8 % du PIB, respectant ainsi largement la
valeur de référence de 3 % fixée pour le ratio
de déficit. Le ratio dette publique/PIB s’est éta-
bli a 55,9 %, soit un niveau inférieur a la valeur
de référence de 60 %. Si les soldes budgétaires
se révelent conformes aux objectifs du projet
de loi budgétaire de printemps pour les années
2002 a 2004, la Suéde enregistrera un excé-
dent budgétaire proche de 2 % du PIB pendant
toute cette période. Dans le méme temps, le
niveau de la dette va continuer de baisser.
Dans ce contexte, la Suéde devrait satisfaire
I'objectif a moyen terme du Pacte de stabilité
et de croissance, méme si la croissance écono-
mique s’avére un peu plus faible que prévu.
L'orientation budgétaire future ainsi que la
mise en ceuvre de réformes fiscales et d’une
restriction des dépenses publiques destinée
a contrebalancer cette mesure devraient
prendre en compte l'environnement macro-
économique actuel et [lincidence attendue
d’autres évolutions de politique économique.

En ce qui concerne la soutenabilit¢ a long
terme des finances publiques, la Suéde a réfor-
mé son systéme de retraite par répartition en
1999. En outre, le respect de la régle d’un
excédent budgétaire de 2 % a moyen terme,
de méme que la mise en ceuvre de nouvelles
mesures visant a relever la part de la popula-
tion active, sont requis pour préserver la sou-
tenabilité des finances publiques. Parallélement,
la Suéde pourrait avoir besoin de réduire la
pression fiscale a long terme, qui reste élevée
par rapport a d’autres pays industrialisés.

En ce qui concerne les autres facteurs, le ratio
de déficit budgétaire n’a pas été supérieur au
ratio investissements publics/PIB depuis 1997.
De fait, la Suéde enregistre des excédents
budgétaires depuis 1998. En outre, la Suede a
enregistré des excédents de la balance des
transactions courantes, mais a conservé une
situation extérieure nette débitrice.
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Tableau 12 Taux d’intérét a long terme
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Tableau I

Suéde : Indice des prix a la consommation harmonisé
(variations annuelles en pourcentage)

1998 1999 2000 2001 2002 2002 2002 2002 Mai 2001 —
Janv. Fév. Mars Avr.  Avr. 2002

Indice des prix a la con-

sommation harmonisé? 1,0 0,6 1,3 2,7 29 2,7 3,0 2,2 29
Valeur de référence? 2,2 2,1 2,8 33 - - - - -
Moyenne de la zone euro® 1,1 11 2,3 25 2,7 25 25 2,4 25

Source : Eurostat

1) A compter de janvier 2000/janvier 2001, le champ couvert par I'IPCH a été éargi et fait I’objet d’une harmonisation plus poussée.
Pour plus de détails, consulter I’ annexe statistique.

2) Les calculs pour la période allant de mai 2001 a avril 2002 sont effectués a partir de la moyenne arithmétique non pondérée des
variations annuelles en pourcentage pour le Royaume-Uni, la France et le Luxembourg, a laquelle on ajoute 1,5 point de pourcentage.

3) La moyenne de la zone euro figure uniquement & titre d’information.

Graphique |
Suede : Evolutions des prix
(variations annuelles en pourcentage)

—— IPCH - |PC Colits salariaux unitaires Déflateur des prix a |’importation
15 115
10 110

5 5

0 0
-5 L : -5

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Sources : Données nationales et Eurostat
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Tableau 2

Suéde : Mesures de I'inflation et indicateurs connexes
(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Mesures de I'inflation

Indice des prix ala consommation

harmonisé (IPCH) 13 48 29 27 08 18 10 06 13 27
Indice des prix ala consommation (IPC) 2,5 4,7 2,3 2,8 0,8 0,9 0,4 0,3 13 2,6
IPC, alexclusion des modifications de la

fiscalité indirecte nette 42 4.4 14 1,6 00 -15 -19 -11 2,1 2,7
Déflateur de la consommation privée 21 58 28 29 1,4 2,3 1,0 1,0 1,0 1,6
Déflateur du PIB 1,0 2,7 24 35 14 17 09 07 10 20
Prix ala production ® 0,2 19 41 70 1,2 08 -14 -12 34 45
Indicateurs connexes

Croissance du PIB en volume -7 -18 41 37 11 2,1 36 45 3,6 12
Ecart de production (pts. de pourcentage) -1,8 -50 -26 -08 -17 -19 -07 1,3 23 0,9
Taux de chdmage (%) 2 5,6 91 94 88 96 9,9 83 72 59 51
Colts salariaux unitaires, ensemble de

|’ économie - - -001 05 51 06 09 -10 58 44
Rémunération par téte, ens. de I’économie  — = 4,8 2,8 6,8 38 &3 1,3 73 38

Productivité du travail, ens. de I’ économie 2,8 3,6 49 23 1,6 3,2 23 23 15 -06
Déflateur des importations de biens et

services 24 139 40 57 -42 08 -05 10 46 42
Taux de change? 06 -161 -08 -13 91 -26 -27 02 30 -84
Masse monétaire (M3) 13 70 45 -13 100 42 35 68 62 20
Cours des actions (Indice OMX) 9 76 531 34 188 389 278 169 710 -119 -198
Prix de I'immobilier 9 92 -107 40 05 05 70 96 92 105 -

Sources : Eurostat, données nationales (IPC, masse monétaire, cours des actions, prix de I'immobilier), Commission européenne (écart de
production, taux de change effectif nominal)
1) Industrie hors construction, marché national
2) Définitions conformes aux directives de I’ Organisation internationale du travail
3) Taux de change effectif nominal par rapport a 24 pays industrialisés
Note : un signe positif (négatif) indique une appréciation (dépréciation)
4) Données de fin de période
5) Prix des logements a usage résidentiel occupés par leur propriétaire

- |
Suéde : Tendances récentes de la hausse des prix et prévisions
(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

(a) Tendances récentes de I’indice des prix a la consommation harmonisé

Déc. 01 Janv. 02 Fév. 02 Mars 02 Avr. 02

Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)
Variation annuelle en pourcentage 32 29 2,7 30 2,2

Variation annualisée de la moyenne des trois derniers
mOis par rapport aux trois mois précédents, donnéescvs 1,6 15 11 15 23

Variation annualisée de la moyenne des six derniers
MOis par rapport aux six mois précédents, données cvs 3,0 2,6 2,1 1,7 1,8

Source : Eurostat et calculs de la BCE

(b) Prévisions de hausse des prix

2002 2003
Commission européenne (printemps 2002), IPCH 2,2 2,2
OCDE (avril 2002) IPC 2,6 2,8
FMI (mai 2002), IPC 2,3 2,2

Sources : Commission européenne, OCDE (édition provisoire) et FMI
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Tableau 4

Suéde : Situation financiére des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

2000 2001 20029
Excédent (+) / déficit (-) des administrations publiques 37 4.8 17
Valeur de référence -3 -3 -3
Excédent (+) / déficit (-), hors dépenses publiques
d’investissement 2 6,2 73 43
Dette brute des administrations publiques 55,3 55,9 52,6
Valeur de référence 60 60 60

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2002) et calculs de la BCE
1) Prévisions de la Commission européenne
2) Un signe négatif indique que le déficit des administrations publiques est supérieur aux dépenses d’ investissement.

Suéde : Dette brute des administrations publiques

(en pourcentage du PIB)

(a) Niveaux
80 80
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
1607 1993 199 195 1996 1997 1998 199 2000 2001
(b) Variations annuelles et facteurs explicatifs
B solde primaire Ajustement déficit/dette
Ecart croissance/taux d'intérét = Variation totale
15 15
10 10
5 5
0l 10
5 =5
-10 -10
-15 15

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2002) et calculs de la BCE
Note : Dans le graphique 2 (b), des valeurs négatives indiquent une contribution du facteur concerné a une baisse du ratio de dette, tandis
que des valeurs positives indiquent une contribution & son accroissement.
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Tableau 5

Suéde : Dette brute des administrations publiques — caractéristiques structurelles
(en pourcentage du PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Dette totale
(en pourcentage du PIB) 651 751 777 766 760 731 705 650 553 559

Ventilation par devises
(en % du total)
En monnaie nationale - - 686 700 699 707 728 775 793 816
En devises étrangeres - - 314 30,0 30,1 29,3 27,2 22,5 20,7 18,4
Euro ou dénominations
nationales de I’ euro - - - - - — — - - -
Devises des Etats membres ne
participant pas a la zone euro - - - - - - - - - -

Détention par les résidents
(en % du total) - - 545 562 499 529 536 580 632 -

Echéance résiduelle moyenne - - - - = = = - — -

Ventilation par échéances

(en % du total)

Court terme (< a1 an) - - 272 200 194 150 193 176 197 190
Moyen et long termes (> alan) — - 728 80,0 806 8,0 80,7 84 803 810

Sources : SEBC, sauf pour la dette totale (Commission européenne (prévisions du printemps 2002)). Données de fin d’année
Note : Les totaux peuvent ne pas correspondre a la somme des composantes en raison des arrondis.
1) Echéance initiale
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Suéde : Excédent (+) / déficit (-) des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

(a) Niveaux
10 10
5 5
0 /J— 0
5 =5
-10 -10
1579 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000
(b) Variations annuelles et facteurs explicatifs
I Facteurs conjoncturels = Variation totale
[0 Facteurs non conjoncturels
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6

1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001

Source : Commission européenne (prévisions du printemps 2002) et calculs BCE
Note : Dans le graphique 3 (b), des valeurs négatives indiquent une contribution a I’accroissement des déficits, tandis que des valeurs
positives indiquent une contribution a leur réduction.
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Tableau 6

Suéde : Ajustement de la dette des administrations publiques en tenant compte

du déficit budgétaire
(en pourcentage du PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Evolution de la dette des

administrations publiques 135 10,5 72 4,2 13 -01 05 -20 -68 24 -13

Excédent (+) / déficit (-) des

administrations publiques SG5NETTROR-1 0, 8RN 7 SEN- 8128116 19 15 37 4.8 17

Ajustement de la dette compte

tenu du déficit 59 -14 -36 -36 -19 -17 25 -05 -31 7,2 0,5

Acquisitions (+) / cessions (-)

d’ actifs financiers - - 28 -05 -11 0,3 21 00 -20 4.4 -
Monnaie et dépodts - - -15 11 -16 -03 -01 09 -02 -01 -
Préts et titres autres qu’actions  — - -14  -18 0,6 11 08 -09 -17 -34 -
Actions et autre titres de
participation - - -06 -03 -02 -09 10 -01 -00 7 -

Privatisations - - 00 -00 00 -01 -01 00 -30 00 -
Injections de capital - - 00 -00 -00 0,0 0,0 0,0 01 -02 -
Autres - - -06 -02 -01 -08 11 -01 2,8 79 -
Autres actifs financiers - - 0,7 0,5 0,1 04 03 01 -00 01 -

Ecarts de valorisation de la dette

des administrations publiques - - -04 -25 05 -11 00 -21 0,0 1,0 -
Gains (-) / pertes (+) enregistrés
sur la dette en devises - - - - - - 01 -14 0,9 11 -
Auitres effets de valorisation V) - - - - - - -00 -07 -09 -01 -

Autres éléments contribuant a la

variation de la dette des

administrations publiques? - - -04 -05 -12 -08 0,3 16 -12 17 -

Sources : SEBC, sauf pour |'évolution de la dette des administrations publiques, I’excédent/déficit des administrations publiques et

I”ajustement de la dette compte tenu du déficit (Commission européenne (prévisions du printemps 2002))

1) Integre |'écart entre le montant nominal et la valorisation au prix du marché de la dette des administrations publiques a I’ émission.

2) Opérations sur d autres comptes fournisseurs (dettes des administrations) et reclassements de secteurs. Cette rubrique peut également
concerner certains cas de prise en charge de créances.

Graphique 4
Suéde : Recettes et dépenses des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

- Dépenses totales Recettes courantes

75 75
70 70
65 65
60 60
®oe 1993 1994 1995 109 ~ 1997 1998 1999 2000 2001 >

Sources : Commission européenne (prévisions du printemps 2002)
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Tableau 7

Suéde : Situation budgétaire des administrations publiques
(en pourcentage du PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Total des recettes 591 61,1 599 600 622 616 629 616 614 623
Recettes courantes — 59,3 58,5 58,0 60,7 59,6 60,9 59,7 59,5 60,2
Impéts directs 19,9 19,9 197 202 216 21,7 224 220 222 234
Impots indirects 15,8 15,1 144 137 143 14,8 15,3 16,8 14,5 14,6
Cotisations de sécurité sociade 144 138 138 142 152 15,0 15,0 13,7 15,8 16,3
Autres recettes courantes — 10,6 10,6 9,8 9,5 8,2 8,1 7,2 7,0 6,0
Recettes en capital - 18 1,4 21 1,6 2,0 1,9 2,0 19 2,0
Total des dépenses 66,7 730 707 678 655 631 609 602 577 575
Transferts courants 640 671 663 638 624 598 590 572 552 549
Salaires 18,8 19,1 18,2 17,3 17,8 174 16,8 164 164 16,7
Prestations sociales autres
qu’en nature 229 233 228 21,3 203 19,6 19,3 18,8 18,3 18,1
Intéréts a payer 5,2 6,0 6,6 6,9 6,9 6,4 58 4.8 4,2 35

Dont : flux d’intéréts résultant

des accords de swaps et des

contrats de garantie de taux - - - 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,0 0,1
Autres dépenses courantes 171 186 187 182 175 164 170 172 163 165

Dépenses en capitd 26 61 44 40 30 33 20 29 25 27
Excédent (+) ou déficit (-) 75 -119 -108 -78 32 -16 19 15 37 48
Solde primaire 23 59 -43 08 37 49 77 63 79 82

Excédent (+) ou déficit (-),
hors dépenses publiques
d'investissement V - - 73 44 02 11 4,6 42 6,2 78

Source : Commission européenne (prévisions du printemps 2002). Les totaux peuvent ne pas correspondre a la somme des composantes en
raison des arrondis.

Note : Intéréts a payer, tels que définis dans le cadre de la procédure concernant les déficits excessifs. Le poste « Flux d'intéréts résultant
des accords de swaps et des contrats de garantie de taux (FRA) » est égal a |’ écart entre les intéréts (ou déficit/excédent) tel que défini dans
la procédure concernant les déficits excessifs et dans le SEC 95. Cf. le Réglement n° 2558/2001 du Parlement européen relatif au
reclassement des reglements effectués dans le cadre d'accords de swaps et de contrats de garantie de taux (FRA)

Tableau 8

Suéde : Prévisions relatives au ratio de dépendance des per sonnes agées

2000 2010 2020 2030 2040 2050
Ratio de dépendance des personnes agées
(population &gée de 65 ans et plus rapportée
ala population agée de 15 ans a 64 ans) 27,0 29,0 35,0 39,0 42,0 41,0

Source : SEBC
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Tableau 9

(a) Suede : Stabilité du taux de change

Participation au mécanisme de change (MCE I1) Non
Dévaluation du cours pivot bilatéral a I’initiative du pays Non

Dépréciation
maximale observée

Divergences maximales observées? Appréciation

maximale observée

1= mai 2000 — 30 avril 2002
Euro 1,0 -16,3

A titre d information uniquement :

Couronne danoise 1,0 -16,5
Drachme (jusqu’au 31 décembre 2000) 0,9 -5,0
Livre sterling 4,8 -12,8

Source : BCE ; données quotidiennes enregistrées pendant les jours ouvrés en moyenne mobile sur 10 jours
1) Appréciation (+) et dépréciation (-) (en %) observées a compter du 1¢ mai 2000 des taux de change bilatéraux par rapport aux devises
indiquées

(b) Suéde: Principaux indicateurs nationaux de tensions sur le taux de change de la
couronne suédoise

Juil. Oct. Janv. Avr. Juil. Oct. Janv. Avr.
Moyenne sur 3 moais, a fin 2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002
Volatilité du taux de change? 7,1 55 6,1 6,2 7,0 8,6 7.8 4,7
Ecarts de taux d intérét & court
terme? 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2 0,4 0,5 0,8

Source : Données nationales et calculs de la BCE

1) Ecart-type mensuel annualisé des variations quotidiennes du taux de change contre euro en pourcentage

2) Ecarts des taux d’intérét interbancaires a trois mois par rapport & une moyenne pondérée des taux offerts sur les dépéts interbancaires
de la zone euro, en points de pourcentage

Tableau 10

Couronne suédoise : Mesures du taux de change effectif réel vis-a-vis des monnaies
des Etats membres de I’'UE
(données trimestrielles ; écarts en pourcentage ; quatriéme trimestre 2001 par rapport a différentes périodes de référence)

Moyenne Moyenne Moyenne
1974-2001 1991-2001 1987
Taux de change effectifs réels
Sur la base des colts salariaux unitaires
(pour I'ensemble de I’ économie) -25,5 -12,9 -21,2
Sur la base du déflateur de la consommation privée -14,8 -11,8 -12,4
Sur la base du déflateur du PIB -20,1 -12,8 -17,4
Pour mémoire : -17,1 -9,3 -16,1
Taux de change effectif nominal -26,2 -10,5 -231

Sources : Commission européenne et calculs de la BCE

Note : Un signe positif (négatif) indique une appréciation (dépréciation).
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Graphique 5a

Couronne suédoise : Taux de change contre euro au cours des deux derniéres années
(données quotidiennes ; du 1= mai 2000 au 30 avril 2002)
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Graphique 5b
Couronne suédoise : Indices de taux de change bilatéraux
(données quotidiennes ; moyenne de mai 2000=100 ; du 1= mai 2000 au 30 avril 2002)
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Tableau 11

Suéde : Evolutions extérieures
(en pourcentage du PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Solde des transactions courantes  -2,9 -1,3 1,2 34 32 38 34 3,6 &3 3,2
Avaoirs (+) ou engagements (-)

extérieurs nets -36,8 -438 -419 -334 -392 422 -385 -356 -316 -21,2
Exportations de biens et

services? 280 324 360 405 391 42,7 437 436 473 46,7
Importations de biens et

services? 264 285 313 337 324 35 375 377 419 406
Exportations intracommunautaires

de biens2? 684 646 586 596 571 556 579 584 559 547
Importations intracommunautaires

de biens2? 694 686 648 686 685 67,7 692 677 642 651

Sources : Eurostat (exportations et importations intracommunautaires de biens), données nationales et calculs de la BCE
1) Satistiques de balance des paiements

2) Satistiques du commerce extérieur

3) En pourcentage du total des exportations et des importations
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Graphique 6
(a) Suéde : taux d'intérét a long terme
(moyennes mensuelles en pourcentage)
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Source : BCE

(b) Suéde : Ecarts de taux d’intérét along terme et de hausse des prix a la
consommation par rapport aux Etats membres de I'UE affichant les taux
d’intérét along terme les plus bas?

—— Ecart de taux d'intérét along terme Ecart d'inflation mesuré par I'lPC
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8| 8
at 4
of 0

-4 -4
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Sources : BCE ; services de la Commission européenne. Les données relatives a I'lPC sont des données non har moni sées.
1) Allemagne, Autriche, Luxembourg, Pays-Bas et France

Tableau 12
Suéde : Taux d’intérét a long terme
(en pourcentage)

2000 2001 2002 2002 2002 De mai 2001 a
Fév. Mars Avr. avril 2002
Taux d'intérét along terme 54 51 54 56 57 58
Valeur de référence 74 7,0 - - - 7,0
Moyenne de la zone euro 54 5,0 51 53] 53] 51

Sources : BCE, Services de la Commission européenne

Note : La valeur de référence est calculée a partir des données des trois Etats membres obtenant les meilleures performances en termes de
stabilité des prix (Grande-Bretagne, France et Luxembourg pour la période allant de mai 2001 a avril 2002) auxquelles on ajoute 2 points
de pourcentage. La moyenne de la zone euro figure uniquement a titre d'information.
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Annexe : Méthodologie statistique relative aux indicateurs

de convergence

Cette annexe fournit des informations sur la
méthodologie statistique relative aux indica-
teurs de convergence et décrit ’harmonisation
réalisée dans ces statistiques.

Les prix a la consommation

Conformément au Protocole n°21 relatif aux
critéres de convergence visés a l'article 121 du
Traité, la convergence en matiére de prix doit
étre calculée avec des indices de prix a la
consommation nationaux comparables, pre-
nant en compte les différences dans les défini-
tions nationales. Le travail conceptuel d’har-
monisation des indices des prix a Ila
consommation (IPC) est pris en charge par la
Commission européenne (Eurostat), en étroite
collaboration avec les Instituts nationaux de
statistique (INS). En sa qualité d'utilisateur
important, la BCE est associée de prés a ces
travaux, comme lavait été I'IME, son prédé-
cesseur. En octobre 1995, le Conseil de 'UE a
adopté un Réglement sur les IPCH, qui
constitue le cadre de mesures plus détaillées
d’harmonisation.

Les mesures d’harmonisation introduites pour
les IPCH sont fondées sur plusieurs Reégle-
ments de la Commission européenne et du
Conseil de 'UE. Les IPCH utilisent une cou-
verture commune en termes de rubriques, de
territoire et de population couverts (ces trois
points constituent d’importantes sources de
différences entre les indices nationaux de prix
a la consommation). Des régles communes ont
également été établies dans plusieurs autres
domaines (par exemple, le traitement de nou-
veaux biens et services). Certaines d’entre
elles constituent des normes minimales qui
continuent d’étre développées.

Conformément aux Réglements du Conseil de
'UE adoptés en 1998 et 1999, la couverture
des IPCH a encore été étendue et a fait 'objet
d’une nouvelle harmonisation dans I'ensemble
des Etats membres 4 compter de janvier 2000
et janvier 2001 dans la plupart des cas. En
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2000 et 2001, les taux annuels d’inflation n’ont
reflété cette modification qu’en partie, étant
donné que les changements de couverture ont
été introduits en janvier de chaque année et
que, de maniére générale, aucune révision de
données n’avait été effectuée pour les
périodes antérieures.

Depuis janvier 1999, I'lPCH couvrant Ien-
semble de la zone euro a été le principal indi-
cateur des prix a la consommation pour la
politique monétaire unique de la BCE.

Les finances publiques

Le Protocole n° 20 sur la procédure concer-
nant les déficits excessifs annexé au Traité et
un Réglement du Conseil de [I'UE de
novembre 1993 définissent ce que I'on entend
par « public », « excédent/déficit », « charges
d’intérét », « investissement », « dette » et
« produit intérieur brut » en faisant référence
au Systéme européen des comptes (SEC,
deuxiéme édition?). Alors que le SEC, deuxié-
me édition, constituait la norme statistique
pour le premier Rapport sur la convergence,
depuis 2000, la procédure concernant les défi-
cits excessifs s’est fondée sur le SEC 95,
comme le stipule un Réglement du Conseil.
Le SEC 95 est conforme a d’autres normes
internationales, telles que le Systéme de comp-
tabilité nationale 1993 (SCN 1993).

Le terme « public » recouvre ce qui est relatif
aux administrations centrales, aux administra-
tions d’Etats fédérés (dans les Etats membres
ayant une structure fédérale), aux administra-
tions régionales ou locales et aux caisses de
sécurité sociale. Il n’inclut pas les entreprises
publiques, ce qui le distingue par conséquent
du secteur public au sens large.

2 Eurostat : « Systéme européen de comptes économiques inté-
grés » (SEC), deuxiéme édition, Office statistique des Commu-
nautés européennes, Luxembourg, 1979

3 Réglement du Conseil (CE) n® 2223/96 de juin 1996 relatif au
Systéme européen de comptes nationaux et régionaux dans la
Communauté, annexe V
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L'« excédent public » et le « déficit public »
sont, respectivement, la capacité nette (+) et
le besoin net (-) de financement, tels que défi-
nis dans le SEC 95, mais y compris les flux
d’intéréts résultant d’accords de swaps et de
contrats de garantie de taux. La « dette
publique » correspond au total des engage-
ments bruts, a leur valeur nominale, qui sont
classés selon le SEC 95 dans les catégories
numéraire et dépédts, titres autres qu’actions, a
I'exclusion des produits financiers dérivés
(titres d’Etat 3 court, moyen et long termes,
par exemple), et crédits. Le concept de dette
publique n’intégre pas les produits financiers
dérivés tels que contrats d’échange (swaps),
crédits commerciaux et autres passifs qui ne
sont pas représentés par un document finan-
cier, comme les avances fiscales indues ; il n’in-
clut pas davantage les engagements condition-
nels tels que les garanties publiques et les
engagements au titre des retraites. Alors que
la dette publique est une définition brute au
sens que les actifs ne sont pas déduits des pas-
sifs, elle est consolidée au sein du secteur des
administrations publiques et n’inclut pas, par
conséquent, la dette publique détenue par
d’autres entités publiques. Les postes « Total
des recettes » et « Total des dépenses » sont
définis dans un Réglement de la Commission
datant de juillet 2000. lls recouvrent, respecti-
vement, les transactions venant en augmenta-
tion ou en diminution de la rubrique capaci-
té (+)/besoin (-) de financement, le solde global
des transactions correspondant a cette rubrique.

Compte tenu des définitions de déficit public
et de dette publique, il résulte que la variation
de I'encours de la dette publique au terme de
deux années consécutives peut étre substan-
tiellement différente de I'ampleur du déficit
public pour I'année considérée. Par exemple, la
dette publique peut étre réduite en utilisant
les recettes des privatisations d’entreprises
publiques ou en cédant d’autres actifs finan-
ciers sans que cela ait une incidence (immédia-
te) sur le déficit public. L’explication de la dif-
férence entre le déficit et la variation de la
dette publique, appelée « ajustement entre
déficit et dette », est également importante
pour évaluer la qualité statistique des données
communiquées.

Le PIB utilisé pour la compilation des ratios de
déficit et de dette est le PIB au sens du
SEC 95.

Depuis le début de 1994, les Etats membres
de 'UE communiquent au moins deux fois par
an a la Commission européenne des données
relatives a leur dette et a leur déficit publics.
Le Traité charge la Commission européenne
de fournir les données statistiques a utiliser
dans la procédure de déficit excessif. Dans ce
contexte, Eurostat contrdle la conformité de
ces données avec le SEC 95. Une explication
détaillée de I'application du SEC 95 est fournie
dans le Manuel sur le déficit et la dette publics.

Les taux de change

Les taux de change par rapport a I'euro de la
devise de I'Etat membre faisant I'objet du pré-
sent examen sont les cours de référence quo-
tidiens enregistrés par la BCE a 14 heures |5
(aprés la procédure de concertation quotidien-
ne entre banques centrales). Ils sont publiés
sur le site Internet de la BCE et sont égale-
ment disponibles par l'intermédiaire de four-
nisseurs électroniques d’informations de mar-
ché. Les taux de change par rapport a I'écu
(jusqu’a fin 1998) sont les cours officiels quoti-
diens publiés au Journal officiel des Commu-
nautés européennes. Les cours croisés euro-
péens utilisés dans ce Rapport proviennent de
ces taux de change contre euro ou écu. Les
taux de change effectifs nominaux et réels aux-
quels ce Rapport fait référence sont fondés sur
des séries calculées par la Commission.

Les taux d’intérét a long terme

L’article 4 du Protocole n° 21| sur les critéres
de convergence visés a larticle 121 du Traité
stipule que les taux d’intérét doivent étre éva-
lués sur la base d’obligations d’Etat a long
terme ou de titres comparables, en tenant
compte des différences dans les définitions
nationales. Tandis que [larticle 5 charge la
Commission européenne de fournir les don-
nées statistiques utilisées pour [I'application
dudit Protocole, la BCE, étant donné sa com-
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Cadre statistique pour la définition des taux d’intérét a long terme destinés a

évaluer la convergence

Concept Recommandation

Emetteur de I’obligation | Obligations d’ Etat & long terme ou titres comparables émis par |’ administration centrale

Echéance

prise en compte.

Durée résiduelle la plus proche possible de dix ans. Tout remplacement d’ obligations devra
minimiser |’ effet de glissement des échéances ; la liquidité structurelle du marché doit étre

Effets de coupons Pas d’ gjustement direct

Imposition Hors imposition

Choix des obligations

Les obligations choisies devront étre suffisamment liquides. Cette exigence doit déterminer
le choix entre un portefeuille de référence ou un échantillon d’ obligations, suivant les
conditions nationales du marché.

Formule de rendement

« Taux actuariel », formule 6.3 de I’ International Securities Market Association (ISMA)

Agrégation

Lorsqu'il y a plus d'une obligation dans I’ échantillon, une moyenne simple des
rendements sera utilisée pour obtenir le taux de référence.

pétence dans ce domaine, contribue a la défi-
nition des taux a long terme de référence et
collecte les données auprés des BCN pour les
transmettre a la Commission. La BCE poursuit
ainsi les travaux effectués par I'lME dans le
cadre de la préparation a la phase Ill de TUEM

en étroite collaboration avec la Commission.

Ce travail conceptuel effectué par I'IME a
abouti a la définition de sept caractéristiques
principales a prendre en compte dans le calcul
des taux d’intérét a long terme, comme le
montre le tableau ci-dessus.

Les BCN établissent des séries de taux d’inté-
rét a long terme harmonisés de référence, ce
qui permet d'utiliser des données totalement
harmonisées dans ce Rapport.

Les autres facteurs

Le dernier paragraphe de l'article 121 (1) du
Traité précise que les rapports de la Commis-
sion européenne et de la BCE, outre les
quatre principaux critéres de convergence,
doivent également tenir compte de I'évolution
de I'écu, des résultats de I'intégration des mar-
chés, de la situation et de [I'évolution des
balances de paiements courants et d'un exa-
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men de I'évolution des colits salariaux uni-
taires et autres indices de prix.

Alors que, pour les quatre principaux critéres,
le Protocole 21 stipule que la Commission
fournira les données a utiliser pour I'évaluation
du respect de ces critéres et décrit ces don-
nées de maniére plus détaillée, il ne précise
pas ces « autres facteurs ».

En ce qui concerne la balance des paiements,
ainsi que les avoirs et engagements extérieurs
nets, les données utilisées sont calculées par
les BCN sur la base du Manuel de la balance
des paiements du FMI, 5¢ édition. Les données
ne sont pas totalement homogénes sur la
période, en raison des nouvelles définitions
d’octobre 1997.

Les données relatives aux co(ts salariaux uni-
taires, ainsi que les déflateurs des comptes
nationaux, proviennent de données fournies
conformément au SEC 95. Les indices de prix
a la production sont fondés sur des définitions
harmonisées, qui donnent des résultats compa-
rables entre Etats membres et font référence
au chiffre d’affaires (hors exportations) de
’'ensemble de lindustrie hors construction.
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La date d’arrété

La date d’arrété des statistiques figurant dans
le présent Rapport sur la convergence est le
30 avril 2002, a I'exception des IPCH publiés
par la Commission (Eurostat) le 16 mai 2002
et le 21 mai 2001 pour le Royaume-Uni.
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| Introduction

I.I Remarques générales

L’article 122 (2) du Traité fait obligation a la
BCE (et a la Commission européenne) de faire
rapport, au moins une fois tous les deux ans
ou 2 la demande d’un Etat membre faisant
I’'objet d’une dérogation, au Conseil de I'Union
européenne conformément a la procédure
définie a larticle 121 (I). Chaque rapport doit
comporter un examen de la compatibilité de la
législation nationale de chaque Etat membre
faisant I'objet d’une dérogation, y compris les
statuts de sa BCN, avec les articles 108 et 109
du Traité et des statuts du SEBC (également
appelée « convergence juridique »). Le seul
Etat membre bénéficiant d’'une dérogation
traité dans le présent Rapport est la Suéde. La
BCE a par conséquent examiné la situation
juridique de la Suéde et les mesures législatives
qui ont été prises ou qui doivent étre prises
par la Suéde en vue de parvenir a la
compatibilité de la législation nationale avec le
Traité et les statuts du SEBC.

Ce Rapport s’inscrit dans la continuité des
précédents rapports de la BCE et de I'IME
portant sur la  convergence juridique,
notamment le Rapport de la BCE sur la
convergence paru en 2000 et le Rapport sur la
convergence de I'IME de 1998 mais aussi les
Rapports de 1995 et 1996 sur les « progrés de
la convergence » et la mise a jour s’y rapportant
en date d’'octobre 1997. Par conséquent, le
texte suivant doit étre lu en liaison avec les
passages pertinents de ces rapports. L'examen
de la compatibilité de la législation nationale
tient compte de tous les amendements
législatifs qui ont été adoptés ou qui sont en
passe de I'étre en Suéde depuis les observations
faites dans le Rapport 2000 sur la convergence.

1.2 Danemark et Royaume-Uni

Ce Rapport ne traite que le cas de la Suéde
dans la mesure ol les deux autres Etats
membres de 'UE qui n'ont pas adopté I'euro,
le Danemark et le Royaume-Uni, sont des
Etats membres bénéficiant d’un statut particulier.

Le protocole sur un certain nombre de
dispositions relatives au Danemark, en annexe
au Traité, stipule que le gouvernement danois
doit notifier au Conseil de 'UE sa position
concernant sa participation a la phase Il de
'UEM avant que le Conseil ne procéde a son
évaluation en vertu de larticle 121 (2) du
Traité. Le Danemark a déja notifié qu’il ne
participerait pas a la phase Ill de P'UEM.
Conformément a l'article 2 du Protocole, cela
signifie que le Danemark est traité comme un
« Etat membre » bénéficiant d’une dérogation.
Les incidences qui en résultent pour le
Danemark ont été précisées dans une
Décision prise par les chefs d’Etat et de
gouvernement lors du sommet d’Edimbourg
des Il et 12 décembre 1992. Cette décision
stipule que le Danemark conserve les
prérogatives qu'il détient actuellement dans le
domaine de la politigue monétaire confor-
mément a ses lois et réglementations
nationales, et que la Banque nationale du
Danemark garde dés lors ses compétences
dans le domaine de la politique monétaire.
Etant donné que larticle 108 du Traité,
conformément a larticle 122 (3) dudit Traité
s’applique au Danemark, la Banque nationale
du Danemark doit satisfaire a [Iexigence
d’indépendance de la banque centrale. Dans
son Rapport de 1998 sur la convergence, I'IME
concluait que cette obligation était satisfaite ;
la position a cet égard n’'a pas changé.
L'intégration juridique de la Banque nationale
du Danemark dans le SEBC ne nécessite pas
de modification de ses statuts et aucune
adaptation n’est requise dans d’autres champs
de la réglementation tant que le Danemark
n’annonce pas au Conseil de 'UE son intention
d’adopter la monnaie unique.

Conformément au protocole sur certaines
dispositions relatives au Royaume-Uni de
Grande-Bretagne et d’Irlande du Nord,
figurant en annexe du Traité, le Royaume-Uni
n’est tenu par aucune obligation de passer i la
phase lll de T'UEM a moins qu’il ne notifie au
Conseil son intention en ce sens. Le
30 octobre 1997, le Royaume-Uni a informé le
Conseil qu’il n’envisageait pas d’adopter la
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monnaie unique le I¢ janvier 1999 (situation
qui na pas vari¢). Deés lors, certaines
dispositions du Traité (y compris les
articles 108 et 109) et les statuts du SEBC ne
s’appliquent pas au Royaume-Uni. En consé-

2 Champ des adaptations

2.1 Domaines nécessitant une
adaptation

Afin de recenser les domaines ol une
adaptation de la Iégislation nationale est
nécessaire, la BCE retient les mémes
structures générales que par le passé :

— lindépendance des BCN (cf. en particulier
Particle 108 du Traité et les articles 7
et 14.2 des statuts du SEBC) ;

— lintégration juridique des BCN au SEBC
(cf. en particulier les articles 12.1 et 14.3
des statuts du SEBC) ; et

— les textes législatifs autres que les statuts de
la banque centrale.

2.2 « Compatibilité » ou
« harmonisation »

En vertu de l'article 109 du Traité, les légis-
lations nationales doivent étre « compatibles »
avec le Traité et les statuts du SEBC. Par
conséquent, les incompatibilités des législations
nationales avec le Traité et les Statuts doivent
étre supprimées. Ni la primauté du Traité et
des Statuts sur les législations nationales ni la
nature des incompatibilités ne peuvent affecter
cette obligation.

Le terme « compatible » ne signifie pas que le
Traité exige une « harmonisation » des statuts
des BCN, que ce soit entre eux ou avec ceux
du SEBC. Des particularités nationales peuvent
subsister. Et, de fait, I'article 14.4 des statuts
du SEBC autorise les BCN a exercer des
fonctions autres que celles qui sont précisées
dans lesdits Statuts, dans la mesure ou celles-ci
n'interférent pas avec les objectifs et les
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quence, il n’y a actuellement pas d’obligation
juridique de mettre la législation nationale (y
compris le statut de la Banque d’Angleterre)
en conformité avec le Traité et avec les statuts
du SEBC.

missions du SEBC. Les dispositions dans les
statuts des BCN permettant I'exercice de
telles fonctions constituent un exemple trés
clair de circonstances dans lesquelles des
différences peuvent subsister. Le terme
« compatible » implique plutét que les
législations nationales et les statuts des BCN
doivent &tre adaptés afin d’éliminer les
incompatibilités avec le Traité et les statuts du
SEBC et dassurer le degré nécessaire
d’intégration des BCN au SEBC. En particulier,
toutes les dispositions qui vont a I'encontre de
lindépendance des BCN telle quelle est
définie dans le Traité et de leur rdle en tant
que partie intégrante du SEBC doivent faire
I'objet d’adaptations.

L’obligation mentionnée a [larticle 109 du
Traité s’applique seulement aux incompa-
tibilités avec les dispositions du Traité et des
statuts du SEBC. Toutefois, les législations
nationales qui sont incompatibles avec le droit
dérivé de la Communauté européenne ou
de la BCE devront étre, elles aussi, mises
en conformité avec ce droit dérivé. Cette
obligation d’ordre général découle de Ila
jurisprudence de la Cour de justice
européenne.

Enfin, le Traité et les statuts du SEBC ne
précisent pas la forme que doit revétir
I'adaptation des législations nationales. Cet
objectif peut étre réalisé par le biais de
références au Traité et aux statuts du SEBC,
par lincorporation aux textes de dispositions
y ayant trait, par simple suppression des
dispositions incompatibles ou par panachage
de ces différentes méthodes.
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3 Indépendance des banques centrales

Les caractéristiques de [lindépendance des
banques centrales ont été déja traitées de
maniére approfondie dans le Rapport de 'IME
sur la convergence paru en 1998 auquel il est
possible de se référer. Il stipulait que les
incompatibilités dans ce domaine devaient étre
effectivement éliminées au plus tard a la date

d’établissement du SEBC (c’est-a-dire le
ler juin 1998). Cela impliquait que les amen-
dements respectifs devaient non seulement
avoir été adoptés mais qu'ils devaient aussi
étre entrés en vigueur avant cette date. Cette
exigence s'appliquait également aux Etats
membres bénéficiant d’'une dérogation.

4 Intégration juridique des BCN au SEBC

L’'article 14.3 des statuts du SEBC stipule que
les BCN participant pleinement au Systéme
sont partie intégrante du SEBC et doivent agir
conformément aux orientations et aux
instructions de la BCE. Les dispositions
figurant dans les législations nationales (et
notamment dans les statuts des BCN) qui
seraient de nature a entraver ['accom-
plissement des missions liées au SEBC ou qui
ne seraient pas conformes aux décisions de la
BCE seraient incompatibles avec le
fonctionnement effectif du SEBC. Clest
pourquoi des adaptations de la législation
nationale et des statuts de la BCN sont
nécessaires pour assurer la compatibilité avec
le Traité et les statuts du SEBC. Il a fallu
adapter les procédures législatives nationales
avant la date d’établissement du SEBC afin
d’assurer la compatibilit¢é des législations
nationales a l'article 109 du Traité. Toutefois,
ces exigences statutaires liées a la pleine
intégration juridique au SEBC ne doivent
entrer en vigueur quau moment de
lintégration effective de la BCN. Dans le cas
dun  Etat membre bénéficiant  d’une
dérogation, il s’agit de la date a laquelle il
adopte la monnaie unique. Les principaux
domaines visés sont ceux ol des dispositions
statutaires risqueraient d’empécher une BCN
de se conformer aux exigences du SEBC. I
faut également mentionner le cas de
dispositions  susceptibles d’empécher un
gouverneur de remplir ses obligations de
membre du Conseil des gouverneurs de la
BCE ou contrevenant aux prérogatives de la
BCE. Une distinction a été opérée ci-aprés
entre les différents domaines que recouvrent
généralement les statuts des BCN : objectifs

statutaires, missions, instruments, organisation,
dispositions financiéres, ainsi que tout autre
domaine nécessitant éventuellement une
adaptation des statuts d’'une BCN.

4.1 Obijectifs statutaires

Lintégration pleine et entiére des BCN au
SEBC suppose que leurs objectifs statutaires
soient compatibles avec les objectifs du SEBC
énoncés a larticle 2 de ses Statuts. Cela
signifie, entre autres, que les objectifs « a
connotation nationale », par exemple les
dispositions  statutaires  ayant trait a
obligation, pour la banque centrale, de
conduire la politique monétaire dans le cadre
de la politique économique générale de I'Etat
membre concerné, doivent é&tre adaptés.

4.2 Missions

Les missions de la BCN d'un Etat membre
participant a part entiere au SEBC sont
essentiellement déterminées par son état de
partie intégrante du SEBC et, donc, par le
Traité et les statuts du SEBC. Afin de se
conformer a [larticle 109 du Traité, les
dispositions relatives aux missions des BCN
contenues dans leurs statuts doivent dés lors
étre examinées au regard des dispositions
correspondantes du Traité et des statuts du
SEBC' et les incompatibilités supprimées.

Cette obligation s’applique en particulier a

I Notamment les articles 105 et 106 du Traité et les articles 3
a 6 des statuts du SEBC
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toute disposition qui, aprés adoption de I'euro
et intégration au SEBC, constituerait un
obstacle a I'exécution des missions relatives au
SEBC et, en particulier, qui ne respecterait pas
les compétences de la BCE en vertu du
chapitre IV des statuts du SEBC.

4.3 Instruments

Les statuts dune BCN  comportent
naturellement des dispositions relatives aux
instruments de politique monétaire. Dans ce
cas également, les dispositions nationales en la
matiére doivent étre comparées a celles
figurant dans le Traité et les statuts du SEBC.
Les incompatibilités doivent étre supprimées
afin de satisfaire a l'article 109 du Traité.

4.4 Organisation

L’interdiction de solliciter, recevoir ou donner
des instructions, qui figure a l'article 108 du
Traité doit étre assurée indépendamment de
I'organisation d’'une BCN. En outre, les statuts
d’'une BCN ne doivent comporter aucune
disposition susceptible de contraindre le vote
d’'un gouverneur agissant en tant que membre
du Conseil des gouverneurs de la BCE ou
d’empécher les organes de décision d'une
BCN de se conformer aux régles adoptées au
niveau de la BCE.

4.5 Dispositions financiéres

Parmi les dispositions financiéres incluses dans
les statuts du SEBC qui peuvent é&tre
particulierement  importantes  pour le
recensement des incompatibilités figurant dans
les statuts des BCN figurent les régles
relatives aux comptes financiers?, vérification
des comptes?, souscriptions au capital,
transferts d’avoirs de réserve de change’® et
répartition du revenu monétaire®. Les BCN
doivent étre en mesure de respecter les
obligations qui s’imposent a elles en vertu des
dispositions financiéres précitées.

4.6 Divers

La liste ci-dessus des domaines susceptibles de
nécessiter une adaptation des statuts d’une
BCN n’est pas exhaustive. Ainsi I'obligation de
secret professionnel a laquelle sont tenus les
personnels de la BCE et des BCN, qui est
définie a larticle 38 des statuts du SEBC, peut
également avoir une incidence sur des
dispositions correspondantes figurant dans les
statuts des BCN. Ce domaine peut également
&tre couvert par une norme juridique autre
que les statuts de la BCN.

5 Textes législatifs autres que les statuts des BCN

L’obligation de convergence juridique prévue a
larticle 109 du Traité s’applique aux domaines
de la législation touchés par la participation a
part entiére d’'un Etat membre a 'UEM et qui
s’avéreraient incompatibles avec le Traité et
les statuts du SEBC s’ils ne faisaient pas I'objet
d’amendements. L’appréciation portée par la
BCE dans ce domaine s’attache tout
particulierement aux textes ayant une
incidence sur I'accomplissement par les BCN
des missions relatives au SEBC et aux lois
monétaires. Conformément a l'article 109, des
amendements législatifs nationaux ont d{
également étre introduits pour assurer la
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compatibilité des législations nationales a la
date d’établissement du SEBC. Quoi qu’il en
soit, toute incompatibilité subsistant dans les
législations nationales devra étre effectivement
supprimée avant la date d’adoption de I'euro
par un Etat membre. La nécessité d’une
adaptation des textes |égislatifs peut concerner
les domaines suivants : billets de banque,
pieces de monnaie, gestion des réserves de

Article 26 des statuts du SEBC
Article 27 des statuts du SEBC
Article 28 des statuts du SEBC
Article 30 des statuts du SEBC
Article 32 des statuts du SEBC
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change, politique de change, ainsi que tout
autre domaine susceptible d’avoir une
incidence sur 'accomplissement par une BCN
des missions relatives au SEBC.

5.1 Billets de banque

Les textes relatifs a I’émission des billets et les
autres dispositions juridiques en vigueur dans
un Etat membre conférant un monopole
d’émission a sa BCN doivent reconnaitre le
droit exclusif du Conseil des gouverneurs de la
BCE dautoriser I'émission de billets,
conformément a I'article 106 (1) du Traité et a
larticle 16 des statuts du SEBC. Les
dispositions permettant aux gouvernements
d’influer sur les questions telles que les valeurs
faciales, la fabrication, le volume et le retrait
de la circulation doivent également reconnaitre
les attributions de la BCE en matiére de billets
en euros, conformément aux articles précités.

5.2 Piéces de monnaie

Des lois relatives a I'émission, la fabrication et
la mise en circulation des piéces de monnaie
peuvent exister dans les Etats membres. Le
gouvernement ou, plus précisément, le
ministre des Finances peut étre seul habilité a
battre monnaie, les BCN, pour leur part,
pouvant intervenir dans la mise en circulation.
Dans d’autres cas, le droit d’émettre les billets
et de battre monnaie peut étre du ressort de
la  seule BCN. Indépendamment de la
répartition des responsabilités entre la BCN et
le gouvernement en la matiére, les dispositions
dans ce domaine doivent reconnaitre le
pouvoir de la BCE d’approuver le volume de
piéces de monnaie mises en circulation.

5.3 Gestion des réserves de change

L'une des missions fondamentales du SEBC est
de détenir et gérer les réserves publiques de
change des Etats membres’. Les Etats
membres qui ne transférent pas leurs réserves
publiques de change® a leur BCN
contreviennent a cette obligation stipulée par

le Traité. En outre, le droit reconnu a un tiers,
par exemple le gouvernement ou le Parlement,
d’influer sur les décisions d'une BCN
concernant la gestion des réserves publiques
de change serait contraire au Traité (en vertu
de larticle 105 (2), alinéa 3 dudit Traité). Par
ailleurs, les BCN doivent apporter a la BCE
des avoirs de réserve en proportion de leurs
parts respectives dans le capital souscrit de la
BCE. Cela implique qu’il ne doit exister aucun
obstacle statutaire au transfert par les BCN de
leurs avoirs de réserve a la BCE.

5.4 Politique de change

La législation d’'un Etat membre faisant I'objet
d’'une dérogation peut prévoir que le
gouvernement est responsable de la politique
de change de cet Etat membre, la BCN étant
dotée a cet égard d’un réle consultatif et/ou
d’exécution.  Toutefois, les dispositions
statutaires en la matiére doivent rendre
compte du fait que la responsabilité de la
politique de change de la zone euro a été
transférée au niveau de la Communauté,
conformément a larticle [1l du Traité.
L’Eurosystéme a pour mission de conduire les
opérations de change en conformité avec les
dispositions de cet article.

5.5 Divers

Il existe nombre dautres domaines dans
lesquels la législation est susceptible d’avoir
une incidence sur I'accomplissement par une
BCN des missions relatives au SEBC. Ainsi, les
Etats membres ont toute latitude pour placer
leur BCN respective sous un statut de droit
public ou de droit privé, mais les dispositions
régissant le statut juridique d’'une BCN, le
droit des sociétés par exemple, ne doivent pas
enfreindre les exigences posées par le Traité
et les statuts du SEBC pour une participation a
part entiére a la phase Il de TUEM. En outre,
obligation de confidentialité est régie par

7 Article 105 (2), troisieme alinéa, du Traité

8 A l'exception des fonds de roulement en devises que les gouver-
nements des Etats membres sont autorisés a détenir en vertu
de larticle 105 (3) du Traité
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Particle 38 des statuts du SEBC. La primauté
du droit communautaire signifie que les lois
nationales relatives a l'accés de tiers a des

documents publics ne doivent pas se traduire
par des infractions au régime de confidentialité
du SEBC.

6 Evaluation de la convergence juridique en Suéde

L’évaluation qui suit examine I'état de Ila
convergence juridique en Suéde, dans les
domaines précités, en vue de sa pleine
participation a la phase lll de TUEM. Aprés une
introduction concernant le régime juridique de
la Suéde ainsi que les évolutions intervenues
dans le domaine législatif depuis le Rapport sur
la convergence 2000, [I'évaluation porte sur
'indépendance de la banque centrale de Suéde
(la Sveriges Riksbank), lintégration de cette
derniére au sein du SEBC et la nécessité
d’adapter d’autres lois suédoises.

6.1 Introduction

La Suéde n’étant pas un Etat membre
bénéficiant d’un statut particulier, elle doit
donc satisfaire a I'ensemble des exigences en
matiére d’adaptation prévues a larticle 109 du
Traité. Les lois suivantes ont été recensées
dans le Rapport sur la convergence 2000 comme

requérant une adaptation :
— la loi constitutionnelle? ;

— la loi sur la Banque de Suéde (1988 :1385),
modifiée!® ; et

— la loi sur la politique de change
(1998 :1404)""

La loi suédoise relative a laccés aux
documents publics et a la confidentialité a, elle
aussi, été recensée comme devant é&tre
réexaminée a la lumiére du régime de
confidentialité exposé a larticle 38 des statuts
du SEBC.

En outre, dans le Rapport sur la conver-
gence 2000, la BCE indiquait que de nouvelles
modifications seraient nécessaires en vue de
Pintégration de la Banque de Suéde au sein du
SEBC. Elle soulignait également qu’un certain
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temps serait nécessaire pour I'entrée en
vigueur de tous les amendements législatifs
requis pour 'adoption de I'euro, compte tenu
des procédures internes applicables pour
modifier  la  législation  suédoise  en
conséquence. Aucune nouvelle loi n'ayant été
adoptée depuis lors dans les domaines
recensés par la BCE, les commentaires figurant
dans le rapport 2000 peuvent donc é&tre
réitérés cette année.

6.2 La Banque de Suéde et
I'indépendance de la banque
centrale

Le Rapport sur la convergence 2000 de la BCE
présentait un examen de la situation en
matiére d’indépendance de la banque centrale,
en tenant compte des remarques effectuées
par I'IME dans son Rapport sur Ia
convergence 1998. Si les modifications de la loi
sur la Banque de Suéde étaient encore en
cours d’examen au Parlement lorsque I'IME a
évalué la situation juridique en 1998, le Rapport
sur la convergence 2000 précisait que les
amendements requis étaient entrés en vigueur
le ler janvier 1999 et qu’il ne subsistait aucune
incompatibilité en matiére d’indépendance de
la banque centrale. Toutefois, les évolutions
intervenues en Suéde depuis lors ont attiré
I’attention sur un aspect de I'indépendance de
la banque centrale pour lequel les régles
juridiques devraient étre clarifiées, celui de
'indépendance financiére de la Banque de
Suéde et du régime de répartition de ses
bénéfices.

Conformément au chapitre 10, section 3 de la
loi sur la Banque de Suéde, un rapport annuel
portant sur lI'exercice financier précédent et

9 Regeringsformen (1974 :152)
10 Lagen (1988 :1385) om Sveriges Riksbank, modifiée
I'l Lagen (1998 :1404) om valutapolitik
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incluant le compte de résultat, le bilan ainsi
qu'un rapport de gestion, doit étre élaboré
chaque année par
Directoire de la Banque de Suéde doit
rapport annuel
général de la Banque de Suéde entre autres.
Celui-ci formule ensuite des propositions au
Parlement et aux auditeurs parlementaires
pour la répartition des bénéfices de la Banque
de Suéde. Conformément au chapitre 10,
section 4 de la loi sur la Banque de Suéde, le
Parlement approuve le compte de résultats et
le bilan et détermine la répartition des
bénéfices.

cette institution. Le

soumettre ce au Conseil

A ces dispositions de la loi sur la Banque de
Suéde s’ajoutent des orientations
statutaires  concernant  laffectation  des
bénéfices, qui ont été élaborées par la Banque
de Suéde en méme temps que I'établissement
des comptes de I'exercice 1988 et approuvées
par le Parlement en 1989. Ces orientations
ont été modifiées a deux reprises depuis, en
liaison avec la présentation des comptes des
exercices 1993 et 1999. D’une maniére
générale, dans ce cadre, la Banque de Suéde
verse a I'Etat 80 % de ses bénéfices, aprés
correction des effets de valorisation de change
et de I'or sur une moyenne de cinq ans, les
20 % étant affectés a ses fonds propres.
Cependant, ces orientations ne possédent pas
le statut de loi et aucune disposition statutaire
ne fixe de limite au montant des bénéfices
susceptible d’étre versé.

non

Clest sur cette question que porte lavis de
PInstitut monétaire européen du 7 novem-
bre 1997'2. Se référant a son Rapport sur la
convergence 1996, 'IME estime que « dans
les pays en particulier le
gouvernement et/ou le Parlement, sont en
mesure d’influencer, directement ou indirec-
tement, le budget d’'une BCN ou la répartition
de ses bénéfices, les dispositions statutaires
correspondantes incorporer une
clause de sauvegarde garantissant que cette
situation n’empéche pas la BCN d’accomplir
dans de bonnes conditions les missions
relatives au SEBC (page 124 du Rapport sur la
convergence [996). Dans la mesure ou les
propositions législatives précitées sont suscep-

ou des tiers,

devront

tibles de fournir un moyen d’exercer une
influence sur la détermination du budget [de la
Banque de Suéde] ou la répartition de ses
bénéfices, une clause statutaire de sauvegarde
de ce type devra étre envisagée s’agissant des
missions de la Banque de Suéde relatives au
SEBC ».

La répartition des bénéfices de la Banque de
Suéde a également été évoquée dans la
proposition révisée du gouvernement suédois
relative a 'amendement de la loi sur la Banque
de Suéde'’ dans laquelle
commentaires suivants :

figurent les

« Le Parlement devrait également continuer de
traiter les questions concernant I'établissement
du compte de résultats et du bilan de Ila
Banque de Suéde. Les décisions relatives a
I'affectation des bénéfices de la Banque de
Suéde devraient étre prises par le Parlement,
comme c’est actuellement le cas. Depuis la
décision du 1989, Ila
détermination de [affectation des bénéfices
répond a des critéres objectifs.
gouvernement, il va de soi que cela devra
continuer d’étre le cas a l'avenir. Pour cette
raison, il n’est pas nécessaire d’introduire une
régle, comme le propose I'lME, garantissant
que le Parlement tiendra compte de la capacité
de la Banque de Suéde a remplir ses missions
relatives au SEBC, lorsqu’il prend des décisions
concernant les bénéfices de celle-ci ».

Parlement de

Pour le

En mai 2001, le Parlement suédois a décidé de
la répartition des bénéfices de la Banque de
Suéde pour l'année 2000. Une partie de ce
montant ne correspond pas aux orientations

non statutaires relatives a la répartition des
bénéfices, dans la mesure ou il a été décidé
qu’un montant supplémentaire de 20 milliards

12 Avis de 'IME CON/97/26. Cet avis a été rendu a la demande
du ministére suédois des Finances concernant le projet de
proposition législative du 2 octobre 1997 relatif au statut de la
Banque de Suéde (Lagradsremiss — Riksbankens stdllning).
L’avis de I'IlME a été reproduit par la suite et annexé a la
proposition révisée du gouvernement au Parlement relative a
I'amendement, entre autres, de la loi sur la Banque de Suéde
(Regeringens proposition 1997/98 :40 — Riksbankens stéllning,
bilagorna 10-11).

13 Proposition révisée du gouvernement de modifier, entre autres,
la loi sur la Banque de Suéde (Regeringens proposition
1997/98 :40 — Riksbanken stdllning), page 64

BCE < Rapport sur la convergence = 2002



de couronnes suédoises devrait étre versé a
lEtat en plus du dividende ordinaire de
8,2 milliards. En outre, la commission
permanente des finances du Parlement
(riksdagens finansutskott) a considéré que la
Banque de Suéde disposait d'un niveau
suffisant de fonds propres, assorti d’un risque
de crédit moins élevé qu’il y a dix ans.

En avril 2002, la commission permanente a
suggéré, sur proposition du Conseil général de
la Banque de Suéde, d’effectuer un nouveau
versement exceptionnel a I'Etat d’un montant
de 20 milliards de couronnes suédoises, dans
le cadre de la répartition des bénéfices de la
banque centrale pour [l'année 2001'%. Ce
versement devait étre effectué a titre de
dividende exceptionnel, venant s’ajouter aux
versements normaux calculés conformément
aux régles non statutaires relatives a la
répartition des bénéfices, soit, pour 2001,
7,3 milliards de couronnes suédoises. La
commission permanente a conclu qu’aprés
le versement dun dividende total de
27,3 milliards de couronnes suédoises, la
situation financiere de la Banque de Suéde
serait encore trés solide dans une perspective
a plus long terme et que les régles existantes
relatives a la répartition des bénéfices
devraient désormais s’appliquer, comme l'avait
proposé le Conseil général.

En préparant les éléments de la proposition du
Conseil général relative a la répartition des
bénéfices pour 200I, le directoire de Ila
Banque de Suéde a suggéré d’inclure dans la
loi sur la Banque de Suéde une disposition
de sauvegarde destinée a empécher toute
affectation du revenu net restreignant la
capacité de la Banque centrale a remplir en
toute indépendance les missions qui lui sont
imposées par la loi. Cependant, le Conseil
général étant d’avis que la question de la
législation devrait é&tre traitée uniquement a
I'occasion de I'adoption de 'euro par la Suéde,
la commission permanente du Parlement s’est

rangée a ce point de vue dans son rapport.

L’ensemble de cette question est a présent
confié au Parlement afin qu’il prenne une
décision.

BCE « Rapport sur la convergence *» 2002

Au vu de ces évolutions, et afin de garantir
lindépendance financiére de la Banque de
Suéde, la BCE a rappelé la nécessité de
codifier les régles relatives a la répartition des
bénéfices. Compte tenu du droit du Parlement
de décider de la répartition des bénéfices de la
Banque de Suéde, un tel cadre statutaire
devrait comporter des dispositions claires sur
les limites applicables aux décisions relatives a
la répartition des bénéfices afin de garantir
'indépendance financiere de la Banque de
Suéde. Un tel régime légal améliorerait la
transparence, la sécurité juridique et le
caractére prévisible des futures décisions dans
ce domaine important.

6.3 Intégration de la Banque de Suéde
au SEBC

Dans le Rapport sur la convergence 2000, la
BCE notait que l'un des domaines dans
lesquels la législation suédoise, et notamment
la loi sur la Banque de Suéde, demeure
incompatible avec les exigences du Traité et
des statuts du SEBC en vue de I'adoption de
I'euro concerne I'intégration a part entiére de
la Banque de Suéde au SEBC. Aucune date n’a
été fixée pour I'adoption de I'euro. Cependant,
le fait que la législation suédoise ne prévoit pas
encore la pleine intégration de la Banque de
Suéde au SEBC signifie qu’elle n’est pas encore
compatible avec les exigences du Traité.
Selon le Rapport sur la convergence 2000, ce
probleme concerne un certain nombre de
dispositions figurant dans les statuts de la
Banque de Suéde et nécessitera une nouvelle
mise a jour approfondie de la législation
suédoise avant I'adoption de l'euro. Aucune
révision de la législation en ce sens n’est
intervenue pendant les deux années écoulées
depuis 2000 et aucun amendement législatif n’a
été adopté depuis dans ce domaine. En
conséquence, la BCE maintient son évaluation
et les remarques formulées dans le
Rapport 2000 en ce qui concerne l'intégration
de la Banque de Suéde au SEBC, comme
exposé dans les paragraphes suivants.

14 Rapport de la commission permanente des finances du Parle-
ment (Finansutskottets betdnkande 201/02 :FiU23 — Penning-
politiken och Riksbankens forvaltning 2001), page 28
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Conformément au chapitre 6, article 3 de la
loi sur la Banque de Suéde, le ministre désigné
par le gouvernement doit &tre informé
préalablement a une décision de premiére
importance prise par la Banque de Suéde en
matiere de politique monétaire. Cependant,
lors de I'adoption par la Suéde de la monnaie
unique, de telles dispositions ne seraient plus
appropriées, dans la mesure ou les décisions
de politique monétaire importantes ne
seraient pas prises par la Banque de Suéde
mais par le Conseil des gouverneurs de la
BCE.

Par ailleurs, comme cela est déja mentionné
dans le Rapport sur la convergence 2000 de la
BCE et dans le Rapport sur la convergence de
'IME paru en 1998, les domaines suivants de la
législation suédoise sont incompatibles avec le
Traité et les statuts du SEBC et doivent étre
modifiés.

a)  Missions

Politique monétaire

Le chapitre 9, article 12, de la loi
constitutionnelle et le chapitre |, article 2, de
la loi sur la Banque de Suéde, qui définissent
les pouvoirs de la Banque de Suéde dans le
domaine de la politique monétaire, ne
reconnaissent pas les pouvoirs de la BCE en la
matiere.

Emissions de billets de banque

Le chapitre 9, article 13, de la loi consti-
tutionnelle et le chapitre 5, article |, de la loi
sur la Banque de Suéde, qui attribuent a la
banque centrale le monopole d’émission des
billets et des piéces, ne reconnaissent pas les
pouvoirs de la BCE en la matiére.

b)  Instruments

Le chapitre 6, article 6 et le chapitre |1,
article |, de la loi sur la Banque de Suéde,
concernant limposition de réserves obliga-
toires aux institutions financiéres et le
paiement d’une pénalité spéciale a IEtat en
cas de non-respect de ces exigences, ne
respectent pas les compétences de la BCE en
la matiére.

¢)  Politique de change

Le chapitre 9, article 11, de la loi consti-
tutionnelle et le chapitre 7, article |, de la loi
sur la Banque de Suéde, conjointement avec la
loi sur la politique de change, définissent les
pouvoirs respectifs du gouvernement et de
la Banque de Suéde dans le domaine de
la politique de change. Ces dispositions
ne reconnaissent pas la compétence que
Particle 111 du Traité confére au Conseil de
'UE et a la BCE dans ce domaine.

6.4 Adaptation d’autres textes
législatifs suédois

A compter de la date de création du SEBC,
larticle 109 du Traité requiert également
'adaptation d’autres textes législatifs suédois,
ces modifications devant entrer en vigueur 2 la
date de l'adoption de l'euro par la Suéde.
Cette remarque vaut en particulier pour la
législation relative a l'accés aux documents
publics et pour la loi sur le secret, qui doivent
étre mises en conformité avec les régles de
confidentialité figurant a I'article 38 des statuts
du SEBC. Aucun réexamen de la loi n’est
intervenu pendant les deux années écoulées
depuis 2000 et aucun amendement législatif n’a
été adopté depuis dans ce domaine.

6.5 Evaluation de la compatibilité

Compte tenu du droit du Parlement suédois a
décider de la répartition des bénéfices de la
Banque de Suéde, un cadre statutaire énongant
des dispositions claires sur les limites
applicables aux décisions relatives a la
répartition des bénéfices devrait étre défini
afin de préserver l'indépendance financiére de
la Banque de Suéde. La législation suédoise, et
notamment la loi sur la Banque de Suéde, ne
prévoit pas l'intégration juridique de la banque
centrale au SEBC, bien que la Suéde ne soit
pas un Etat membre doté dun statut
particulier et doive, dés lors, satisfaire a
lensemble  des matiere
d’adaptation prévues a l'article 109 du Traité.
En ce qui concerne les dispositions législatives

exigences en
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autres que le statut de la Banque de Suéde, la
BCE reléve que la législation relative a I'accés
aux documents publics et la loi sur le secret
doivent étre révisées en tenant compte du

régime de confidentialité exposé a I'article 38
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des statuts du SEBC. La BCE n’a pas
connaissance d’autres dispositions légales
nécessitant une adaptation aux termes de
l'article 109 du Traité.
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Documents publiés par
la Banque centrale européenne

Cette liste est destinée a informer les lecteurs d’une sélection de documents publiés par la
Banque centrale européenne. Les parties intéressées pourront se procurer gratuitement les
publications auprés de la Division « Presse et Information » de la BCE. Les commandes peuvent
&tre passées par écrit a I'adresse postale indiquée au verso de la page de titre.

Une liste compléte des documents publiés par IInstitut monétaire européen peut étre obtenue
en visitant le site Internet de la BCE (http://www.ecb.int).

Rapport annuel

Rapport annuel 1998, avril 1999
Rapport annuel 1999, avril 2000
Rapport annuel 2000, mai 2001
Rapport annuel 2001, avril 2002

Rapport sur la convergence
Rapport 2000 sur la convergence, mai 2000

Rapport 2002 sur la convergence, mai 2002

Bulletin mensuel "

Articles publiés depuis janvier 1999 :

« La zone euro au début de la phase Il », janvier 1999

« La stratégie de politique monétaire axée sur la stabilité de 'Eurosystéme », janvier 1999

« Les agrégats monétaires de la zone euro et leur réle pour la stratégie de politique monétaire
de P'Eurosystéme », février 1999

« Le roéle des indicateurs économiques a court terme dans I'analyse de I'évolution des prix au
sein de la zone euro », avril 1999

« L’activité bancaire dans la zone euro : les caractéristiques et les tendances structurelles », avril
1999

« Le cadre opérationnel de 'Eurosystéme : description et premiére évaluation », mai 1999
« La mise en ceuvre du pacte de stabilité et de croissance », mai 1999

« Les évolutions a long terme et les variations cycliques des principaux indicateurs économiques
dans les pays de la zone euro », juillet 1999

« Le cadre institutionnel du Systéme européen de banques centrales », juillet 1999
« Le réle international de 'euro », aolt 1999

« Les bilans des institutions financiéres monétaires de la zone euro au début de 1999 », ao(t
1999

1) La version frangaise du Bulletin mensuel de la BCE peut étre obtenue auprés du service Relations avec le public de la Banque de France.
Elle est également disponible sur le site Internet http://www.banque-france.fr. Elle peut aussi étre obtenue auprés de la Banque nationale
de Belgique, service de la documentation.
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« Les écarts d’inflation dans une union monétaire », octobre 1999
« Les préparatifs du SEBC en vue du passage a I'an 2000 », octobre 1999

« Les politiques axées sur la stabilité et les évolutions des taux d’intérét réels a long terme dans
les années quatre-vingt-dix », novembre 1999

« Target et les paiements en euros », novembre 1999
« Les instruments juridiques de la Banque centrale européenne », novembre 1999

« La zone euro un an aprés l'introduction de I'euro : principales caractéristiques et modifications
de la structure financiére », janvier 2000

« Les réserves de change et les opérations de I'Eurosystéme », janvier 2000

« L’Eurosystéme et le processus d’élargissement de 'UE », février 2000

« Le processus de concentration des infrastructures de réglement de titres », février 2000
« Les taux de change effectifs nominaux et réels de I'euro », avril 2000

« L’UEM et la surveillance bancaire », avril 2000

« Les informations contenues dans les taux d’intérét et les instruments dérivés de taux pour la
politique monétaire », mai 2000

« Les évolutions et les caractéristiques structurelles des marchés du travail de la zone euro »,
mai 2000

« Le passage a la procédure d’appels d’offres a taux variable pour les opérations principales de
refinancement », juillet 2000

« La transmission de la politique monétaire au sein de la zone euro », juillet 2000
« Le vieillissement de la population et la politique budgétaire dans la zone euro », juillet 2000
« Indicateurs de prix et de colits pour la zone euro : vue d’ensemble », aoGt 2000

« Le commerce extérieur de I'économie de la zone euro : principales caractéristiques et
tendances récentes », aolt 2000

« PIB potentiel et écart de production : concepts, utilisations et évaluations », octobre 2000

« Les relations de la BCE avec les institutions et organes de la Communauté européenne »,
octobre 2000

« Les deux piliers de la stratégie de politique monétaire de la BCE », novembre 2000

« Les questions liées a I'émergence de la monnaie électronique », novembre 2000

« La zone euro aprés I'entrée de la Gréce », janvier 2001

« L’élaboration de la politique monétaire face a I'incertitude », janvier 2001

« Les relations de la BCE avec les organisations et enceintes internationales », janvier 2001

« Les caractéristiques du mode de financement des entreprises dans la zone euro », février 2001

« Vers une uniformisation du niveau des services pour les paiements de masse dans la zone
euro », février 2001

« La communication externe de la Banque centrale européenne », février 2001

« L’établissement de statistiques économiques générales pour la zone euro », avril 2001
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« Le dispositif de garanties de 'Eurosystéme », avril 2001
« L’introduction des billets et des piéces en euros », avril 2001
« Le cadre et les instruments d’analyse monétaire », mai 2001

« Le nouveau régime d’adéquation des fonds propres des banques — le point de vue de la BCE »,
mai 2001

« Le financement et les placements financiers des agents non financiers de la zone euro », mai
2001

« Les nouvelles technologies et la productivité au sein de la zone euro », juillet 2001
« Les indicateurs mesurant I'inflation sous-jacente dans la zone euro », juillet 2001

« Les politiques budgétaires et la croissance économique », aolt 2001

« Les réformes des marchés de produits dans la zone euro », ao(t 2001

« Le processus de consolidation de la compensation avec contrepartie centrale dans la zone
euro », aolt 2001

« Les problémes soulevés par les régles de politique monétaire », octobre 2001

« Le comportement en matiére de soumission des contreparties aux opérations d’open market de
I'Eurosystéme », octobre 2001

« Le passage a I'euro fiduciaire sur les marchés situés en dehors de la zone euro », octobre 2001

« Les informations fournies par les indicateurs composites du cycle conjoncturel de la zone
euro », novembre 2001

« Le cadre de politique économique de 'UEM », novembre 2001

« Les fondamentaux économiques et le taux de change de I'euro », janvier 2002

« La préparation des billets en euros : du basculement & la phase ultérieure », janvier 2002
« Le marché des actions et la politique monétaire », février 2002

« Les évolutions récentes de la coopération internationale », février 2002

« Le jeu des stabilisateurs budgétaires automatiques dans la zone euro », avril 2002

« Le réle de 'Eurosystéme dans les systémes d’échange et de réglement », avril 2002

« Les améliorations apportées aux statistiques de bilan et de taux d’'intérét des institutions
financiéres monétaires », avril 2002

« La gestion de la liquidité par la BCE », mai 2002
« La coopération internationale en matiére de surveillance prudentielle », mai 2002

« Les conséquences du passage a l'euro fiduciaire sur I'évolution des billets et piéces en
circulation », mai 2002
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Etudes concernant des sujets spécifiques

« The impact of the euro on money and bond markets » par J. Santillin, M. Bayle et
C. Thygesen, juillet 2000

« The effective exchange rates of the euro » par L. Buldorini, S. Makrydakis et C. Thimann,
février 2002

« Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference value for monetary
growth » par C. Brand, D. Geresmeier et B. Roffia, mai 2002

Documents de travail

13
14

I5
16

« A global hazard index for the world foreign exchange markets » par V. Brousseau et
F. Scacciavillani, mai 1999

« What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European
CentralBank » par O. Tristani et C. Monticelli, mai 1999

« Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world » par C. Detken,
mai 1999

« From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries » par |. Angeloni et L. Dedola, mai 1999

« Core inflation: a review of some conceptual issues » par M. Wynne, mai 1999
« The demand for M3 in the euro area » par G. Coenen et J. L. Vega, septembre 1999

« A cross-country comparison of market structures in European banking » par O. de Bandt
et E. P. Davis, septembre 1999

« Inflation zone targeting » par A. Orphanides et V. Wieland, octobre 1999

« Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation
functions of vector autoregressive models » par G. Coenen, janvier 2000
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