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| INDLEDNING

Euroen blev indfert den 1. januar 1999. Pa
nuverende tidspunkt har 15 medlemslande i
Den Europziske Union (EU) indfert euroen i
henhold til traktatens bestemmelser. Senest var
det Cypern og Malta, der indferte euroen den
1. januar 2008. Det betyder, at 12 EU-lande pa
nuvarende tidspunkt ikke deltager fuldt ud i Den
@Okonomiske og Monetere Union (IMU) og
endnu ikke har indfoert euroen. To af disse lande,
Danmark og Storbritannien, har meddelt, at de
ikke onsker at deltage i tredje fase af UMU. Som
folge heraf skal der kun udarbejdes en konver-
gensrapport for disse to lande, hvis de anmoder
herom. Da hverken Danmark eller Storbritan-
nien har fremsat en sddan anmodning, vurderes
10 lande i denne konvergensrapport: Bulgarien,
Tjekkiet, Estland, Letland, Litauen, Ungarn,
Polen, Rumanien, Slovakiet og Sverige. Alle
10 lande er i henhold til traktaten forpligtede til
at indfere euroen, hvilket indebaerer, at de skal
tilstraebe at opfylde alle konvergenskriterierne.

Den Europ@iske Centralbank (ECB) opfylder
med udarbejdelsen af denne rapport kravene i
artikel 122, stk. 2, og artikel 121, stk. 1, i trak-
taten om oprettelse af Det Europziske Feel-
lesskab (traktaten) om at afleegge beretning
til Radet for Den Europaiske Union (Radet)
mindst en gang hvert andet ar eller pa anmod-
ning af et medlemsland med dispensation "om
medlemsstaternes opfyldelse af deres forplig-
telser med hensyn til virkeliggerelsen af Den
Okonomiske og Monetere Union". Samme man-
dat er givet til Europa-Kommissionen, der ogsa
har udarbejdet en rapport, og de to rapporter
foreleegges Réadet samtidig. Undersogelsen af de
10 lande i denne konvergensrapport sker som led
i den almindelige gennemgang hvert andet ar.

ECB gor i denne rapport brug af de samme
rammer som i tidligere konvergensrapporter.
Formélet er at undersege, hvorvidt de 10 lande
har opnaet en hgj grad af vedvarende skonomisk
konvergens, hvorvidt deres nationale lovgiv-
ning er forenelig med traktaten, og hvorvidt de
overholder de lovkrav, som de nationale central-
banker skal opfylde for at blive en integrerende
del af eurosystemet.

Der foretages en noget mere detaljeret vurdering
af Slovakiet end de ovrige lande i denne rapport.
Det skyldes, at Slovakiet den 4. april 2008 frem-
satte en anmodning om at fa foretaget en kon-
vergensvurdering med henblik pé indferelse af
euroen pr. 1. januar 2009. Der skal ogsé tages
hejde for, at Slovakiet er det forste land, der vil
indfere euroen i naermeste fremtid, hvis valuta i
flere ar har veret inde i en trendmaessig nomi-
nel appreciering. Dette kraver en analyse af,
hvordan den slovakiske ekonomi ville fun-
gere 1 en situation med uigenkaldeligt fastlaste
valutakurser.

Vurderingen af den ekonomiske konver-
gensproces athenger i hegj grad af den under-
liggende statistiks kvalitet og integritet. Indsam-
lingen og indberetningen af statistik, is@r over de
offentlige finanser, ma ikke ligge under for poli-
tiske hensyn. Medlemslandene er blevet opfor-
dret til at prioritere kvaliteten og integriteten af
deres statistik og til at sikre, at indsamlingen af
statistik er underlagt et effektivt kontrolsystem,
samt at minimumstandarder pé statistikomradet
overholdes. Disse standarder ber forsterke de
nationale statistikmyndigheders uathangighed,
integritet og ansvarlighed samt fremme tilliden
til kvaliteten af statistik vedrerende de offentlige
finanser (jf. statistikbilaget).

Denne konvergensrapport er opbygget som
folger. I kapitel 2 beskrives de rammer, der er
anvendt i forbindelse med vurderingen af eko-
nomisk og juridisk konvergens. Kapitel 3 inde-
holder en horisontal gennemgang af vesentlige
aspekter af ekonomisk konvergens. I kapitel
4 findes en sammenfatning land for land, som
indeholder de vasentligste resultater af vurderin-
gen af ekonomisk og juridisk konvergens. I kapi-
tel 5 gives en nermere vurdering af den ekono-
miske konvergens 1 hvert af de 10 medlemslande
samt en oversigt over den statistiske metodologi
for konvergensindikatorerne. I kapitel 6 under-
soges forencligheden mellem de enkelte landes
nationale lovgivning, herunder de nationale cen-
tralbankers statutter, og traktatens artikel 108 og
109 samt statutten for Det Europeaiske System
af Centralbanker og Den Europaiske Central-
bank (ESCB).
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2 RAMMER FOR ANALYSEN

2.1 OKONOMISK KONVERGENS

Til at vurdere den ekonomiske konvergens i de
10 medlemslande, der vurderes i denne rapport,
anvender ECB fzlles rammer til analysen af de
enkelte lande. Rammerne er for det forste base-
ret pa traktatens bestemmelser og ECBs anven-
delse heraf med hensyn til prisudvikling, offent-
lig saldo og geeld, valutakurser og lange renter
samt andre relevante faktorer. For det andet er
de baseret pa en rakke supplerende bagudrettede
og fremadrettede okonomiske indikatorer, der
anses som nyttige, nar konvergensens vedva-
rende karakter skal vurderes nermere. I boks 1-4
gengives traktatens bestemmelser kort, og der
redegores for hovedtrackkene i ECBs anvendelse
af disse bestemmelser, herunder metoderne.

For at sikre kontinuitet og ligebehandling byg-
ger rapporten pa principperne i tidligere rappor-
ter fra ECB (og endnu tidligere fra Det
Europziske Monetare Institut). ECB gor bl.a.
brug af en raekke retningslinjer i forbindelse med
anvendelsen af konvergenskriterierne. For det
forste fortolkes og anvendes de enkelte kriterier
strengt. Baggrunden er, at det primare formal
med kriterierne er at sikre, at kun medlemslande
med ekonomiske forhold, som medvirker til at
fastholde prisstabiliteten og sammenhangen i
euroomradet, kan deltage. For det andet udger
konvergenskriterierne en sammenhangende og
integreret pakke, og alle kriterierne skal opfyl-
des. Kriterierne er sidestillet i traktaten, som
ikke angiver noget hierarki. For det tredje skal
konvergenskriterierne opfyldes pa baggrund af
faktiske data. For det fjerde skal anvendelsen af
konvergenskriterierne vare konsekvent, gen-
nemsigtig og ukompliceret. Desuden skal det
igen understreges, at konvergenskriterierne skal
opfyldes lebende, ikke blot pa et givet tidspunkt.
Derfor uddybes konvergensens vedvarende
karakter i underseogelsen af det enkelte land.

Der foretages derfor forst en tilbageskuende vur-
dering af den ekonomiske udvikling i de pagel-
dende lande, der i princippet bygger pa observa-
tioner fra de seneste 10 ar. Det giver bedre
mulighed for at afgere, om de aktuelle resultater

skyldes @gte strukturtilpasninger, som i givet
fald ber fore til en bedre vurdering af, hvorvidt
den gkonomiske konvergens er vedvarende.

Dernzst, og i det omfang det er hensigtsmaes-
sigt, anvendes et fremadrettet perspektiv. Man
ber i den forbindelse veare sarlig opmarksom
pa, at en vedvarende gunstig ekonomisk udvik-
ling helt atheenger af, om de eksisterende og
fremtidige udfordringer modsvares af passende
og varige politiktiltag. Der leegges generelt vaegt
pé, at en hej grad af vedvarende skonomisk kon-
vergens bade afth@nger af en sund udgangsposi-
tion og af den forte politik efter indferelsen af
euroen.

De faelles rammer anvendes pa de 10 medlems-
lande hver for sig. Landeundersegelserne, som
fokuserer péa det enkelte medlemslands resulta-
ter, ber betragtes hver for sig i overensstemmelse
med traktatens artikel 121.

Skaringsdatoen for statistik anvendt i denne
konvergensrapport var 18. april 2008. De stati-
stiske data, der anvendes i forbindelse med kon-
vergenskriterierne, er udarbejdet af Europa-
Kommissionen (jf. statistikbilaget og tabeller og
figurer), i samarbejde med ECB for valutakur-
sernes og den lange rentes vedkommende. Kon-
vergensdata vedrerende prisudviklingen og
udviklingen i den lange rente vises frem til marts
2008, som er den sidste méaned, for hvilken der
foreligger HICP-data. Hvad angar de manedlige
data for valutakursudviklingen, slutter den peri-
ode, der betragtes i denne rapport, i marts 2008,
mens data, der indberettes dagligt, er medtaget
frem til 18. april 2008. Data vedrerende bud-
getstillingerne dekker perioden frem til 2007.
Der er ogsé taget hajde for prognoser fra forskel-
lige kilder samt de seneste konvergensprogram-
mer for medlemslandene og andre oplysninger,
der er relevante i forbindelse med en fremadret-
tet vurdering af konvergensens vedvarende
karakter. Europa-Kommissionens forarsprog-
nose 2008, som ogsa er taget i betragtning i
denne rapport, blev offentliggjort den 28. april
2008. Rapporten er vedtaget af ECBs generelle
rad den 6. maj 2008.
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Traktatens bestemmelser om prisudviklingen og  For at f4 et mere detaljeret billede af prisudvik-
ECBs anvendelse heraf er beskrevet i boks 1. lingens holdbarhed sammenholdes den gennem-

PRISUDVIKLING
1 Traktatens bestemmelser
I traktatens artikel 121, stk. 1, forste led, kraves:

"en hej grad af prisstabilitet; dette vil fremga af en inflationstakt, som ligger teet op ad inflations-
takten i de hejst tre medlemsstater, der har néet de bedste resultater med hensyn til prisstabili-
tet".

Af artikel 1 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121, stk. 1,
fremgar det, at:

"kriteriet vedrerende prisstabilitet som navnt i traktatens artikel 121, stk. 1, forste led, betyder, at
en medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig inflationstakt, som i en periode
pa et ar forud for undersogelsen ikke overstiger inflationstakten i de hojst tre medlemsstater, der
har naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 1,5 procentpoint. Inflati-
onen males ved hjelp af forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt grundlag, der tager hensyn
til forskelle i nationale definitioner."

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

I forbindelse med denne rapport anvender ECB traktatens bestemmelser som beskrevet neden-
for:

— For det forste er inflationstakten med hensyn til en "gennemsnitlig inflationstakt, som i en
periode pa et ar forud for undersegelsen", beregnet som stigningen i det senest tilgeengelige
12-méneders gennemsnit af HICP i forhold til det foregaende 12-méneders gennemsnit. Den i
rapporten betragtede referenceperiode for inflationstakten er felgelig april 2007 til marts
2008.

— For det andet er begrebet "de hejst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet", som bruges i definitionen af referencevardien, fremkommet ved at
bruge et ikke-vaegtet aritmetisk gennemsnit af inflationstakten i de tre lande med den laveste
inflation: Malta (1,5 pct.), Holland (1,7 pct.) og Danmark (2,0 pct.). Gennemsnittet er saledes
1,7 pct., og ved at tillegge 1,5 procentpoint fas en referenceverdi pa 3,2 pct.

Inflationen males ved HICP, som udarbejdes med det formél at vurdere konvergensen i forhold

til prisstabilitet pa et sammenligneligt grundlag (jf. statistikbilaget). Til orientering findes den
gennemsnitlige inflationstakt i euroomradet i denne rapports statistikdel.
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snitlige HICP-inflation i 12-maneders referenceperi-
oden fra april 2007 til marts 2008 med medlemslan-
denes ekonomiske resultater de sidste 10 &r med
hensyn til prisstabilitet. Opmarksomheden rettes her
mod tilretteleeggelsen af pengepolitikken, og der ses
iseer pa, om de pengepolitiske myndigheders fokus
primeert har vaeret at opna og fastholde prisstabilitet,
og hvorvidt andre aspekter af den skonomiske poli-
tik har bidraget hertil. Der tages endvidere hejde for
de makrogkonomiske forholds betydning for opnd-
else af prisstabilitet. Prisudviklingen undersoges i
lyset af eftersporgsels- og udbudssituationen, bl.a.
med fokus pa faktorer, der pavirker enhedslenom-
kostningerne og importpriserne. Endelig er udviklin-
gen i andre relevante prisindeks ogsa taget i betragt-

ning (herunder HICP ekskl. uforarbejdede fodevarer
og energi, det nationale forbrugerprisindeks, netto-
prisindekset, den private forbrugsdeflator, BNP-
deflatoren og producentpriserne). I et fremadrettet
perspektiv ses der pa den forventede inflationsudvik-
ling i de kommende ar, herunder prognoser fra en
raekke betydningsfulde internationale organisationer
og markedsdeltagere. Endvidere dreftes strukturelle
aspekter, som er relevante for at opretholde prissta-
bilitet efter euroens indferelse.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i de
offentlige finanser og ECBs anvendelse heraf
samt proceduremeessige sporgsmal er beskrevet
1 boks 2.

UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

1 Traktatens bestemmelser

2 RAMMER FOR
ANALYSEN

I traktatens artikel 121, stk. 1, andet led, kraves:

"holdbare offentlige finanser; dette vil fremga af, at medlemsstaten har opnéet en offentlig bud-
getstilling, der ikke udviser et uforholdsmeessigt stort underskud som fastslaet i henhold til arti-
kel 104, stk. 6".

Af artikel 2 i1 protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121 frem-
gér det, at:

"kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling som navnt i traktatens artikel 121, stk. 1, andet
led, at medlemsstaten pa tidspunktet for undersegelsen ikke er omfattet af en radsafgerelse som
omhandlet i traktatens artikel 104, stk. 6, om, at den pagaldende medlemsstat har et uforholds-
maessigt stort underskud."

I artikel 104 fastleegges proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud. I
henhold til artikel 104, stk. 2 og 3, skal Europa-Kommissionen udarbejde en rapport, hvis et med-
lemsland ikke overholder kravene om budgetdisciplin, og iser hvis:

a) den procentdel, som det forventede eller faktiske offentlige underskud udger af bruttonatio-
nalproduktet (BNP), overstiger en given referenceverdi (defineret i protokollen om procedu-

ren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud som 3 pct. af BNP), medmindre:

— denne procentdel er faldet vaesentligt og vedvarende og har néet et niveau, der ligger taet
pa referencevardien
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— eller overskridelsen af referenceverdien kun er exceptionel og midlertidig, og navnte pro-
centdel fortsat ligger taet pa referencevardien

b) den procentdel, som den offentlige gaeld udger af BNP, overstiger en given referenceverdi
(defineret i protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud
som 60 pct. af BNP), medmindre denne procentdel mindskes tilstreekkeligt og nermer sig
referenceverdien med en tilfredsstillende hastighed.

I Kommissionens rapport tages der ligeledes hensyn til, om det offentlige underskud overstiger
de offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante forhold, herunder medlemslandets
okonomiske og budgetmaessige situation pa mellemlangt sigt. Kommissionen skal ligeledes udar-
bejde en rapport, hvis den, selv om kriterierne er opfyldt, er af den opfattelse, at der er risiko for
et uforholdsmaessigt stort underskud i et medlemsland. Det @konomiske og Finansielle Udvalg
afgiver udtalelse om Kommissionens rapport. Endelig skal Radet i henhold til artikel 104, stk. 6,
med kvalificeret flertal pa grundlag af en henstilling fra Kommissionen og under hensyntagen til
de bemarkninger, som det pageldende medlemsland matte enske at fremsatte, efter en generel
vurdering fastsld, om der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud.

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

I forbindelse med konvergensvurderingen fremsztter ECB sit syn pa udviklingen i de offentlige
finanser. For at vurdere de offentlige finansers holdbarhed undersegger ECB en reekke veasentlige
indikatorer for udviklingen fra 1998 til 2007, betragter udsigterne og udfordringerne for de offent-
lige finanser og fokuserer pa sammenhangen mellem underskuds- og geeldsudviklingen.

Hvad angar artikel 104, har ECB i modsetning til Kommissionen ingen formel rolle i proceduren
i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud. ECBs rapport angiver kun, om et land er
underlagt proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud.

Med hensyn til traktatens bestemmelse om, at en geeldskvote pa over 60 pct. af BNP skal "mind-
skes tilstraekkeligt og nerme sig referenceverdien med en tilfredsstillende hastighed", underse-
ger ECB galdskvotens hidtidige og fremtidige udvikling.

Gennemgangen af budgetudviklingen er baseret pa nationalregnskabstal i overensstemmelse med
det europaiske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95) (jf. statistikbilaget). De fleste tal i denne
rapport forela fra Kommissionen i april 2008 og inkluderer tal for de offentlige finanser for peri-
oden 1998-2007 samt Kommissionens prognoser for 2008.

For sé vidt angar de offentlige finansers holdbar-
hed, vurderes resultatet for referencearet 2007 1

nomiske forhold, iseer kombinationen af vaekst
og renter, har pavirket gaeldens udvikling. Des-

lyset af medlemslandenes udvikling i de sidste 10
ar. Som udgangspunkt undersgges udviklingen i
den offentlige geeldskvote i perioden, og de
underliggende faktorer gennemgés, dvs. forskel-
len mellem den nominelle BNP-vakst og ren-
ten, den primere saldo og underskuds-/gaeldsju-
steringerne. Denne vinkel kan give yderligere
oplysninger om, i hvilket omfang de makrogko-
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uden kan den belyse bidraget fra finanspolitiske
konsolideringsbestrabelser som afspejlet i den
primare saldo og den rolle, som serlige fakto-
rer i underskuds-/geldsjusteringen har spillet.
Endvidere undersoges den offentlige galds
sammensatning med sarlig fokus pd andelen af
geld med kort lebetid og andelen af gaeld i frem-
med valuta samt udviklingen heri. Ved at sam-



menholde disse andele med gaeldskvotens nuvae-
rende niveau sattes der fokus pa de offentlige
finansers folsomhed over for @ndringer i valuta-
kurser og renter.

Dernzaest undersoges udviklingen i underskuds-
kvotienten. Det er i den sammenhang hensigts-
messigt at huske pa, at endringer i et lands
arlige underskudskvotient typisk kan tilskrives
en reekke underliggende faktorer. Disse pavirk-
ninger opdeles ofte i "konjunkturathaengige fak-
torer", der afspejler den indvirkning, som
@ndringer i konjunkturudviklingen har pa under-
skuddet, og "konjunkturuathengige faktorer",
som ofte vurderes at afspejle strukturelle eller
permanente justeringer af finanspolitikken. De
konjunkturuafhengige faktorer, som er kvantifi-
ceret 1 denne rapport, afspejler ikke nedvendig-
vis andringer i budgetstillingen, der udeluk-
kende er strukturelle, idet de omfatter den
midlertidige indvirkning, som bade politiktiltag
og sarlige faktorer har pa budgetsaldoen. Den
hidtidige udvikling i de offentlige udgifter og

indtaegter gennemgds ogsa i detaljer, og konsoli-
deringsomraderne skitseres.

For sa vidt angér det fremadrettede perspektiv,
ses der pa nationale budgetplaner, og Kommissi-
onens seneste prognoser for 2008 og den finans-
politiske strategi pa mellemlangt sigt, som frem-
gar af konvergensprogrammet, tages i
betragtning. Dette omfatter en vurdering af,
hvorvidt landets malsatning pa mellemlangt
sigt, som er fastlagt i henhold til stabilitets- og
vaekstpagten, kan ventes opfyldt, samt af udsig-
terne for gaeldskvoten pa basis af den nuverende
finanspolitik. Desuden fremhaves de langsig-
tede risici i relation til budgetstillingens holdbar-
hed, iser risici vedrerende ufinansierede offent-
lige pensionsordninger i forbindelse med
demografiske @ndringer og vedrerende offent-
lige garantier.

Traktatens bestemmelser om valutakursudviklin-
gen og ECBs anvendelse heraf er beskrevet i
boks 3.

VALUTAKURSUDVIKLINGEN

1 Traktatens bestemmelser

I traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, kraeves:

"overholdelse af de normale udsvingsmargener i det europ@iske monetaere systems valu-
takursmekanisme i mindst to ar uden devaluering over for andre medlemsstaters valu-

taer".

Af artikel 3 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121,

stk. 1, fremgar det, at:

"kriteriet vedrerende deltagelse i det europaiske monetare systems valutakursmekanisme
som neavnt i traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, betyder, at en medlemsstat har over-
holdt de normale udsvingsmargener i det europaiske monetare systems valutakursmeka-
nisme uden alvorlige spendinger i mindst de seneste to ar for undersegelsen. Medlemssta-
ten ma isar ikke i samme periode pa eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale
centralkurs over for en anden medlemsstats valuta."
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2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

Med hensyn til valutakursstabilitet underseger ECB, om landet har deltaget i ERM2 (som afloste
ERM fra januar 1999) i mindst to ar forud for konvergensundersogelsen uden alvorlige spandin-
ger, iser uden devaluering over for euroen. I tilfaelde af deltagelse i kortere tid beskrives valuta-
kursudviklingen i en referenceperiode pa to ar, som det er sket i tidligere rapporter.

Vurderingen af valutakursstabiliteten over for euroen fokuserer pa, om valutakursen er tet pa
centralkursen i ERM2, men tager desuden hejde for faktorer, som kan have medvirket til en
appreciering, hvilket er i overensstemmelse med den tidligere fremgangsmade. I den henseende
bererer udsvingsbandets bredde i ERM2 ikke vurderingen af kriteriet om valutakursstabilitet.

Endvidere belyses sporgsmédlet om "alvorlige spaendinger" generelt ved i) at undersege, hvor
meget valutakurserne er afveget fra centralkurserne i ERM2 i forhold til euroen, ii) at anvende
indikatorer som fx valutakursvolatilitet i forhold til euroen, de korte rentespaend over for euroom-
radet og deres udvikling samt iii) ved at vurdere valutainterventionernes rolle.

Referenceperioden i denne rapport er 19. april 2006 — 18. april 2008. Alle bilaterale valutakurser

er ECBs officielle referencekurser (jf. statistikbilaget).

Fire af de medlemslande, der undersoges i
denne rapport, deltager pa nuvarende tidspunkt
i ERM2. Estland og Litauen har deltaget i
ERM2 siden 28. juni 2004. Letland har deltaget
siden 2. maj 2005, og Slovakiet har deltaget i
ERM2 siden 28. november 2005. For disse
lande analyseres valutabevagelser over for
euroen 1 referenceperioden som afvigelser fra
den tilsvarende centralkurs i ERM2. Da der
ikke foreligger centralkurser i ERM2 for de
ovrige seks medlemslande i denne rapport, er
de gennemsnitlige valutakurser over for euroen
i april 2006 anvendt som illustrativt benchmark.
Dette folger en konvention vedtaget i tidligere
rapporter og er ikke et udtryk for, hvad der vur-
deres at vere et hensigtsmassigt niveau for
valutakursen.

Ud over udviklingen i den nominelle valutakurs
over for euroen gives der en kortfattet vurdering
af holdbarheden af den aktuelle valutakurs pa
baggrund af udviklingen i den reale bilaterale
kurs og den effektive valutakurs og betalingsba-
lancens lebende poster, kapitalposter og finan-
sielle poster. Desuden undersoges udviklingen i
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bruttoudlandsgelden og nettokapitalbalancen
over for udlandet i laengere perioder. I afsnittene
om valutakursudviklingen tages desuden mél for
graden af landets integration i euroomradet i
betragtning, vurderet bade med hensyn til inte-
gration af udenrigshandlen (eksport og import)
og til finansiel integration.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i den
lange rente og ECBs anvendelse heraf er beskre-
vet i boks 4.

Som naevnt ovenfor refererer traktaten eksplicit
til "den varige karakter af konvergens", som
afspejlet i den lange rente. Udviklingen over
referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
er derfor vurderet pa baggrund af udviklingen i
den lange rente i de seneste 10 ar (eller den peri-
ode, for hvilken der foreligger data) og de
vaesentligste faktorer bag rentespaendene over
for den gennemsnitlige lange rente i euroomra-
det. Som baggrund for denne analyse indeholder
rapporten ogsa oplysninger om det finansielle
markeds sterrelse og udvikling. Oplysningerne
er baseret pa tre indikatorer (det udestdende



2 RAMMER FOR
ANALYSEN

UDVIKLINGEN | DEN LANGE RENTE

1 Traktatens bestemmelser

I traktatens artikel 121, stk. 1, fjerde led, kraeves:

"den varige karakter af den konvergens, medlemsstaten har opnéet, samt af dens deltagelse i det
europaiske monetare systems valutakursmekanisme, som afspejlet i de langfristede rentesat-

SEer .

Af artikel 4 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121, stk. 1,
fremgar det, at:

"kriteriet vedrerende konvergens i rentesatserne som nevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, fjerde
led, betyder, at en medlemsstat over en periode pé et ar for undersegelsen har haft en gennemsnit-
lig langfristet nominel rentesats, som ikke overstiger den tilsvarende rentesats i de hejst tre med-
lemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 procent-
point. Rentesatserne males pa grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende
verdipapirer, idet der tages hensyn til forskelle i nationale definitioner."

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

I forbindelse med denne rapport anvender ECB traktatens bestemmelser som beskrevet neden-
for:

— For det forste er den lange rente, med hensyn til "en gennemsnitlig langfristet nominel rente-
sats" observeret over "en periode pa et ar for undersogelsen", beregnet som et aritmetisk gen-
nemsnit over de seneste 12 maneder, for hvilke HICP-data foreld. Den betragtede reference-
periode i denne rapport er folgelig april 2007 til marts 2008.

— For det andet er begrebet "i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet", der bruges i definitionen af referenceverdien, anvendt ved at bruge
et ikke-veegtet aritmetisk gennemsnit af den lange rente i de samme tre EU-lande, som indgik
1 beregningen af referenceveardien for prisstabilitet (jf. boks 1). I referenceperioden for denne
rapport var den lange rente i disse tre lande 4,8 pct. (Malta), 4,3 pct. (Holland) og 4,3 pct.
(Danmark). Den gennemsnitlige rentesats er folgelig 4,5 pct., og ved at tilleegge 2 procentpoint
fas referenceverdien 6,5 pct.

Rentesatserne er mélt pd grundlag af foreliggende harmoniserede lange renter, som er udviklet
med det formal at vurdere konvergens (jf. statistikbilaget).

Hvis der for et land ikke foreligger nogen harmoniseret lang rente, gennemfores der en s bred
analyse af de finansielle markeder som mulig, hvor der tages hensyn til sterrelsen af den offent-
lige gaeld og andre relevante indikatorer med henblik pa at vurdere den varige karakter af den
konvergens, som medlemslandet har opnaet, samt dets deltagelse i ERM2.
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belob af galdsinstrumenter udstedt af virksom-
heder, aktiemarkedets kapitalisering og inden-
landske bankers kreditgivning til den private
sektor), som samlet udger et mal for kapitalmar-
kedets storrelse i de enkelte lande.

Endelig kraeves det i traktatens artikel 121, stk.
1, at rapporten ogsa beskriver en reekke andre
relevante forhold, nemlig "ecuens udvikling,
resultaterne af markedsintegrationen, situationen
for og udviklingen i betalingsbalancens lebende
poster og en redegorelse for udviklingen i
enhedslenomkostningerne og andre prisindeks".
Disse faktorer gennemgas i kapitel 5 under hvert
enkelt af de ovennavnte kriterier. I lyset af ind-
forelsen af euroen 1. januar 1999 behandles ecu-
ens udvikling ikke leengere sarskilt.

22 FORENELIGHED AF NATIONAL
LOVGIVNING MED TRAKTATEN
2.2.1 INDLEDNING

Ifolge traktatens artikel 122, stk. 2, skal ECB (og
Europa-Kommissionen) mindst en gang hvert
andet ar eller pd anmodning af et medlemsland
med dispensation aflegge beretning til Radet
efter fremgangsmaden i artikel 121, stk. 1. Alle
rapporter skal indeholde en undersegelse af for-
eneligheden mellem den nationale lovgivning i
hvert medlemsland med dispensation, herunder
de nationale centralbankstatutter, og traktatens
artikel 108 og 109 og statutten for Det Europzi-
ske System af Centralbanker og Den Europaiske
Centralbank (herefter "statutten"). Denne traktat-
forpligtelse, som péhviler medlemslande med
dispensation, kaldes ogsa juridisk konvergens.
ECB er i sin undersegelse af juridisk konvergens
ikke begrenset til at foretage en formel vurde-
ring af ordlyden af den nationale lovgivning,
men kan ogsa vurdere, om gennemforelsen af de
relevante bestemmelser lever op til anden i trak-
taten og statutten. Som anfoert i konvergensrap-
porten fra maj 2007' er ECB isar opmarksom
pa eventuelle tegn pa, at der leegges pres pa de
besluttende organer i nogle medlemslandes nati-
onale centralbanker. Dette ville ikke vaere for-
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eneligt med traktatens dnd, nar det gaelder cen-
tralbankuaftheengighed. ECB finder det endvidere
nedvendigt, at den nationale centralbanks beslut-
tende organer fungerer smidigt og kontinuerligt.
ECB vil folge udviklingen ngje, inden der afgi-
ves en endelig positiv vurdering, som nar frem
til den konklusion, at et medlemslands nationale
lovgivning er forenelig med traktaten og statutten.

MEDLEMSLANDE MED DISPENSATION 0G JURIDISK
KONVERGENS

Bulgarien, Tjekkiet, Estland, Letland, Litauen,
Ungarn, Polen, Rumanien, Slovakiet og Sve-
rige, hvis nationale lovgivning undersoges i
denne rapport, har status som medlemslande
med dispensation, dvs. at de endnu ikke har ind-
fort euroen. Sverige fik status som medlemsland
med dispensation i henhold til Radets beslutning
af maj 19982 For sa vidt angér de gvrige med-
lemslande bestemmer artikel 43 og 5* i akten
vedrorende vilkarene for tiltreedelse, at: "hver af
de nye medlemsstater deltager fra tiltreedelsesda-
toen i Den Okonomiske og Monetaere Union
som medlemsstat med dispensation i henhold til
EF-traktatens artikel 122".

ECB har undersogt niveauet for den juridiske
konvergens i Bulgarien, Tjekkiet, Estland, Let-
land, Litauen, Ungarn, Polen, Rumenien, Slova-
kiet og Sverige samt de lovgivningsmassige til-
tag, der er indfert, eller som skal indferes af
disse lande for at né dette méal. Rapporten

1 Jf. afsnit 2.2.1 i ECBs Konvergensrapport, maj 2007.

2 Radets beslutning 98/317/EF af 3. maj 1998 i overensstemmelse

med artikel 121, stk. 4, (*) i traktaten (EFT L 139 af 11.5.1998,
s. 30.)
(*) Titlen pa beslutning 98/317/EF er justeret under hensyn til
omnummereringen af EF-traktatens artikler, jf. Amsterdam-trak-
tatens artikel 12. Den oprindelige henvisning var til traktatens
artikel 109 J, stk. 4.

3 Akt vedrerende vilkarene for Den Tjekkiske Republiks, Repu-
blikken Estlands, Republikken Cyperns, Republikken Letlands,
Republikken Litauens, Republikken Ungarns, Republikken Mal-
tas, Republikken Polens, Republikken Sloveniens og Den Slo-
vakiske Republiks tiltreedelse og tilpasningerne af de traktater,
der danner grundlag for Den Europiske Union (EUT L 236 af
23.9.2003, s. 33).

4 Vedrerende Bulgarien og Rumanien, jf. artikel 5 i akt om Repu-
blikken Bulgariens og Rumaniens tiltreedelsesvilkar samt om til-
pasning af de traktater, som Den Europaiske Union bygger pa
(EUT L 157 af 21.6.2005, s. 203)



behandler ikke Danmark og Storbritannien, som
er medlemslande med serlig status, som endnu
ikke har indfert euroen.

Ifolge traktatens protokol om visse bestemmelser
vedrerende Danmark skal den danske regering
underrette Radet om sin holdning vedrerende
deltagelse i tredje fase af @MU, inden Rédet
foretager sin vurdering i henhold til traktatens
artikel 121, stk. 2. Danmark har allerede med-
delt, at det ikke vil deltage i tredje fase af UMU.
I overensstemmelse med protokollens artikel 2
betyder det, at Danmark skal behandles som et
medlemsland med dispensation. Virkninger
heraf for Danmark blev uddybet i en afgerelse
truffet af stats- og regeringscheferne pa topme-
det i Edinburgh 11.-12. december 1992. I afgo-
relsen fastslas det, at Danmark bevarer sine
nuverende befojelser med hensyn til pengepoli-
tik 1 henhold til danske love og forskrifter, her-
under Danmarks Nationalbanks befajelser i pen-
gepolitiske anliggender. Da artikel 108 i
traktaten finder anvendelse pa Danmark, skal
Danmarks Nationalbank opfylde betingelserne
om centralbankuathangighed. I EMIs konver-
gensrapport 1998 blev det konkluderet, at dette
krav var opfyldt. Danmarks konvergens er ikke
blevet vurderet siden 1998 som folge af Dan-
marks sarlige status. Sa lenge Danmark ikke
meddeler Radet, at Danmark agter at indfere
euroen, behgver Danmarks Nationalbank ikke at
blive integreret i eurosystemet, og dansk lovgiv-
ning behover ikke at blive tilpasset.

I henhold til traktatens protokol om visse
bestemmelser vedrerende Det Forenede Konge-
rige Storbritannien og Nordirland er landet ikke
forpligtet til at ga over til tredje fase af OMU,
medmindre det meddeler Rédet, at det agter at
gore dette. Den 30. oktober 1997 meddelte Stor-
britannien Radet, at landet ikke agtede at indfere
euroen pr. 1. januar 1999, og denne holdning er
ikke @ndret. I henhold til meddelelsen finder
visse bestemmelser i traktaten (herunder artikel
108 og 109) og statutten ikke anvendelse pa
Storbritannien. Der er saledes intet juridisk krav
om, at den nationale lovgivning (herunder statut-
terne for Bank of England) skal veere forenelig
med traktaten og statutten.

Vurderingen af juridisk konvergens har til for-
mal at lette Radets beslutning om, hvilke med-
lemslande der "opfylder de nedvendige betin-
gelser for indferelse af den falles valuta". Pa
det juridiske omrade vedrerer sdédanne betin-
gelser iser centralbankuafthaengighed og de
nationale centralbankers juridiske integration i
eurosystemet.

DEN JURIDISKE VURDERINGS STRUKTUR

Den juridiske vurdering foelger stort set ram-
merne i ECBs og EMISs tidligere rapporter om
juridisk konvergens, iseer ECBs konvergensrap-
porter fra maj 2007 (om Cypern og Malta), fra
december 2006 (om Tjekkiet, Estland, Cypern,
Letland, Ungarn, Malta, Polen, Slovakiet og
Sverige), fra maj 2006 (om Litauen og Slove-
nien), fra 2004 (om Tjekkiet, Estland, Cypern,
Letland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen, Slove-
nien, Slovakiet og Sverige), fra 2002 (om Sve-
rige) og fra 2000 (om Graekenland og Sverige)
samt EMIs konvergensrapport fra 1998. Den
nationale lovgivnings forenelighed behandles
ogsa i lyset af alle loveendringer, der er vedtaget
for den 13. marts 2008.

2.2.2 OMFANG AF TILPASNING

2.2.2.1 OMRADER FOR TILPASNING

Med henblik pa at afdaeekke de omrader, hvor til-
pasning af national lovgivning er nedvendig,
undersoges folgende emner:

— forenelighed med bestemmelserne om de
nationale centralbankers uathengighed i
traktaten (artikel 108) og statutten (artikel 7
og 14.2) samt bestemmelserne om tavsheds-
pligt (statuttens artikel 38)

— forenelighed med forbuddet mod moneter
finansiering (traktatens artikel 101) og privi-
legeret adgang (traktatens artikel 102) og for-
enelighed med en ensartet stavemade af euro
som kraevet 1 faellesskabsretten og

— de nationale centralbankers juridiske integra-
tion i eurosystemet (iseer med hensyn til sta-
tuttens artikel 12.1 og 14.3).
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2.2.2.2 "FORENELIGHED" OVER FOR
"HARMONISERING"

I traktatens artikel 109 fastsattes det, at den
nationale lovgivning skal vaere "forenelig" med
traktaten og statutten. Enhver form for uforene-
lighed skal derfor fjernes. Kravet om opfyldelse
af denne forpligtelse berores hverken af trakta-
tens eller statuttens forrang for national
lovgivning eller af uforenelighedens art.

Kravet om, at national lovgivning skal vare
"forenelig", betyder ikke, at traktaten krever
"harmonisering" af de nationale centralbanksta-
tutter, hverken indbyrdes eller med statutten.
Nationale seregenheder kan fortsat eksistere, i
det omfang disse ikke kranker Fallesskabets
enekompetence 1 monetare anliggender. Statut-
tens artikel 14.4 tillader nationale centralbanker
at udfere funktioner, som ikke er navnt i statut-
ten, 1 det omfang disse ikke strider mod ESCBs
mal og opgaver. Bestemmelser i nationale cen-
tralbankstatutter, der giver mulighed for sddanne
yderligere funktioner, er et klart eksempel pa til-
feelde, hvor forskelle stadig kan eksistere.
Udtrykket "forenelig" betyder snarere, at den
nationale lovgivning og de nationale central-
bankstatutter ma tilpasses, sa uoverensstemmel-
ser med traktaten og statutten fjernes, og de
nationale centralbanker integreres i ESCB i det
nedvendige omfang. Der ber navnlig ske en til-
pasning af alle bestemmelser, der kreenker en
national centralbanks uafhengighed som define-
ret 1 traktaten og dens rolle som en integrerende
del af ESCB. Det er derfor utilstraekkeligt ude-
lukkende at henholde sig til feellesskabsrettens
forrang for national lovgivning for at opnd
dette.

Forpligtelsen 1 traktatens artikel 109 gelder
alene uforenelighed med traktaten og statutten.
Dog ber national lovgivning, der er uforenelig
med sekunder fellesskabslovgivning, bringes i
overensstemmelse med denne sekundere lovgiv-
ning. Fallesskabsrettens forrang berorer ikke
forpligtelsen til at tilpasse national lovgivning.
Dette generelle krav er afledt ikke kun af trakta-
tens artikel 109, men ogsa af De Europaiske
Feellesskabers Domstols domspraksis®.
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Traktaten og statutten foreskriver ikke, hvordan
den nationale lovgivning ber tilpasses. Det kan
ske 1 form af henvisninger til traktaten og statut-
ten, ved at indarbejde bestemmelser derfra og
henvise til deres oprindelse, ved at fjerne tilfelde
af uforenelighed eller ved en kombination af
disse metoder.

Som en metode til bl.a. opnaelse og fastholdelse
af national lovgivnings forenelighed med trakta-
ten og statutten skal ECB endvidere hores af fal-
lesskabsinstitutionerne og medlemslandene om
udkast til retsforskrifter pA ECBs kompetence-
omrade i henhold til traktatens artikel 105, stk.
4, og statuttens artikel 4. Rédets beslutning
98/415/EF af 29. juni 1998 om de nationale
myndigheders horing af Den Europiske Cen-
tralbank om udkast til retsforskrifter® indeholder
et udtrykkeligt krav om, at medlemslandene
treeffer de nedvendige foranstaltninger for at
sikre overholdelse af dette krav.

2.2.3 DE NATIONALE CENTRALBANKERS
UAFHAENGIGHED

Hvad angér centralbankuathengighed og sporgs-
mal om tavshedspligt, skulle den nationale lov-
givning 1 de medlemslande, der tiltradte EU i
2004 eller 2007, tilpasses, sé den overholder de
relevante bestemmelser i traktaten og statutten,
med virkning fra 1. maj 2004 og 1. januar 2007.
I Sverige skulle de kraeevede tilpasninger vare
tradt i kraft ved oprettelsen af ESCB 1. juni
1998.

2.2.3.1 CENTRALBANKUAFHANGIGHED

1 1995 udarbejdede EMI en liste over karakteri-
stiske treek ved centralbankuafthangighed (senere
beskrevet detaljeret i EMIs konvergensrapport
1998), som dannede grundlag for vurderingen af
medlemslandenes nationale lovgivning pa det
pageldende tidspunkt, iser de nationale central-
bankstatutter. Begrebet centralbankuafhengig-
hed omfatter forskellige typer uathangighed,
som skal vurderes hver for sig, nemlig funktio-
5 Jf fx sag 167/73, Kommissionen for De Europziske Fallesska-

ber mod Den Franske Republik [1974], Sml. 1974, s. 359.
6 EFTL 189,3.7.1998,s. 42.



nel, institutionel, personlig og finansiel uathan-
gighed. I de seneste &r er analysen af disse
aspekter af centralbankuafhangighed blevet
yderligere finjusteret i de udtalelser, der er ved-
taget af ECB. Disse aspekter danner grundlag
for vurderingen af konvergensen mellem pa den
ene side den nationale lovgivning i medlems-
lande med dispensation og pa den anden side
traktaten og statutten.

FUNKTIONEL UAFHANGIGHED
Centralbankuathengighed er ikke et mal i sig
selv, men bidrager snarere til at nd et mal, som
ber vere klart defineret og have forrang frem for
enhver anden malsatning. Funktionel uaf-
hangighed kraever, at hver enkelt national cen-
tralbanks hovedmal er angivet pa en klar og juri-
disk sikker made og er i fuld overensstemmelse
med hovedmaélet om prisstabilitet, som angivet i
traktaten. Dette sikres ved at give de nationale
centralbanker de nedvendige midler og instru-
menter til at opna dette mal, uathangigt af alle
andre myndigheder. Traktatens krav om central-
bankuathaengighed afspejler det generelle syns-
punkt, at hovedmalet om prisstabilitet er bedst
tjent med en fuldstendig uafthengig institution
med et pracist defineret mandat. Centralbank-
uathengighed er fuldt ud foreneligt med de
nationale centralbankers forpligtelse til at sta til
ansvar for deres beslutninger, hvilket er et vig-
tigt aspekt i forbindelse med at styrke tilliden til
deres uafhangige status. Det indebarer gennem-
sigtighed og dialog med tredjepart.

Hvad angér tidspunkter, er der i traktaten uklar-
hed med hensyn til, hvornér de nationale central-
banker i medlemslande med dispensation skulle
opfylde hovedmalet om prisstabilitet fastsat i
traktatens artikel 105, stk. 1 og statuttens artikel
2. For Sveriges vedkommende var spergsmalet,
om denne forpligtelse gjaldt fra tidspunktet for
oprettelsen af ESCB eller tidspunktet for indfo-
relse af euroen. For de medlemslande, der til-
tradte EU 1. maj 2004, var spergsmalet, om for-
pligtelsen gjaldt fra denne dato eller datoen for
indforelse af euroen. Mens traktatens artikel 105,
stk. 1, ikke gaelder for medlemslande med dis-
pensation (jf. traktatens artikel 122, stk. 3), geel-

der artikel 2 i statutten for disse medlemslande
(Gf. statuttens artikel 43.1). ECB er af den opfat-
telse, at de nationale centralbankers forpligtelse
til at have prisstabilitet som hovedmal galder fra
1. juni 1998 for Sveriges vedkommende og fra
1. maj 2004 og 1. januar 2007 for de medlems-
landes vedkommende, der tiltradte EU pr. disse
datoer. Baggrunden for opfattelsen er, at et af
EUs ledende principper, nemlig prisstabilitet
(traktatens artikel 4, stk. 3), ogsd gelder for
medlemslande med dispensation. Den er endvi-
dere begrundet i traktatens malsatning om, at
alle medlemslande skal tilstreebe makrogkono-
misk konvergens, herunder prisstabilitet, hvilket
er hensigten med ECBs og Kommissionens
regelmaessige rapporter. Opfattelsen er endvi-
dere baseret pa den tankegang, der ligger til
grund for centralbankuafhengighed, som kun
kan retfeerdiggeres, hvis det overordnede mal
om prisstabilitet har forrang.

Landevurderingerne i denne rapport er baseret
pé disse konklusioner med hensyn til, hvornar
de nationale centralbanker i medlemslande med
dispensation er forpligtet til at have prisstabilitet
som deres hovedmal.

INSTITUTIONEL UAFHAENGIGHED

Princippet om institutionel uathaengighed omta-
les udtrykkeligt i traktatens artikel 108 og statut-
tens artikel 7. De to artikler forbyder de natio-
nale centralbanker og medlemmerne af deres
besluttende organer at sgge eller modtage
instrukser fra feellesskabsinstitutioner eller -orga-
ner, fra et medlemslands regering eller fra noget
andet organ. Desuden forbyder artiklerne feelles-
skabsinstitutioner og -organer og medlemslande-
nes regeringer at gve indflydelse pa de medlem-
mer af de nationale centralbankers besluttende
organer, hvis beslutninger kan indvirke pa de
nationale centralbankers udferelse af deres
ESCB-relaterede opgaver.

Uanset om den nationale centralbank er et stats-
ejet organ, et saerligt offentligretligt organ eller
et almindeligt aktieselskab, er der risiko for, at
ejeren i kraft af sit ejerskab kan udeve indfly-
delse pé den nationale centralbanks beslutninger
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med hensyn til ESCB-relaterede opgaver. Denne
form for indflydelse kan pavirke den nationale
centralbanks uafth@ngighed, uanset om den
udeves via aktionarrettigheder eller pa anden
made, og ber derfor begranses gennem lovgiv-
ningen.

Forbud mod at give instrukser

Tredjeparts rettigheder med hensyn til at give
instrukser til de nationale centralbanker, deres
besluttende organer eller medlemmerne heraf er
uforenelige med traktaten og statutten, hvad
angar ESCB-relaterede opgaver.

Forbud mod at godkende, suspendere, annullere
eller udsztte beslutninger

Tredjeparts rettigheder med hensyn til at god-
kende, suspendere, annullere eller udsatte de
nationale centralbankers beslutninger er uforene-
lige med traktaten og statutten, hvad angar
ESCB-relaterede opgaver.

Forbud mod at censurere nationale
centralbankers beslutninger af juridiske grunde
Retten for organer, der ikke er uathaengige dom-
stole, til af juridiske grunde at censurere beslut-
ninger i forbindelse med udferelsen af ESCB-
relaterede opgaver er uforenelig med traktaten
og statutten, idet udferelsen af disse opgaver
ikke kan revurderes pa politisk niveau. En cen-
tralbankchefs ret til af juridiske grunde at sus-
pendere gennemforelsen af beslutninger, der er
vedtaget af ESCBs eller den nationale central-
banks besluttende organer, og efterfalgende fore-
leegge dem for de politiske myndigheder til ende-
lig beslutning ville svare til at sege instrukser fra
tredjepart.

Forbud mod at deltage i nationale
centralbankers besluttende organer med
stemmeret

Tredjeparts reprasentanters deltagelse i en natio-
nal centralbanks besluttende organ med stemme-
ret i sager, der vedrerer den nationale central-
banks udferelse af ESCB-relaterede opgaver,
selv hvis stemmen ikke er afgerende, er uforene-
lig med traktaten og statutten.
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Forbud mod ex ante-hering om en national
centralbanks beslutning

En udtrykkelig statutmeessig forpligtelse om, at
en national centralbank ex ante skal here tredje-
part, giver tredjepart en formel mekanisme til at
ove indflydelse pa den endelige beslutning, og
en sadan statutmeessig forpligtelse er derfor ufor-
enelig med traktaten og statutten.

Dialog mellem de nationale centralbanker og
tredjepart, selv nar den bygger pa statutmaessige
forpligtelser til at give oplysninger og udveksle
synspunkter, er imidlertid forenelig med central-
bankuafthaengighed, forudsat at:

— det ikke bererer uathengigheden for med-
lemmer af de nationale centralbankers beslut-
tende organer,

— centralbankchefernes sarlige status som
medlemmer af ECBs Generelle Rad respek-
teres fuldt ud og

— kravene om tavshedspligt som folge af sta-
tutten overholdes.

Discharge vedrerende pligter for medlemmer af
de nationale centralbankers besluttende organer
Statutmeessige bestemmelser om tredjeparts (fx
regeringers) discharge vedrerende pligter, der
relaterer sig til medlemmer af de nationale central-
bankers besluttende organer (fx i forbindelse med
regnskab), ber indeholde tilstraekkeligt vaern, sale-
des at disse befojelser ikke kraenker de enkelte
medlemmers mulighed for uathaengigt at vedtage
beslutninger om ESCB-relaterede opgaver (eller
gennemfore beslutninger, der er vedtaget pa
ESCB-niveau). En sadan udtrykkelig bestemmelse
anbefales i de nationale centralbankstatutter.

PERSONLIG UAFH/ANGIGHED

Statuttens bestemmelse om sikkerhed i embedet
for medlemmer af de nationale centralbankers
besluttende organer er en yderligere beskyttelse
af centralbankuathangigheden. Centralbankchef-
er er medlemmer af ECBs generelle rdd. Statut-
tens artikel 14.2 indeholder en bestemmelse om,
at de nationale centralbankstatutter isaer skal til-
sikre, at embedsperioden for en centralbankchef



er mindst fem ar. Artiklen beskytter desuden
mod, at centralbankchefen afskediges pé et vil-
karligt grundlag, idet den fastsetter, at en cen-
tralbankchef kun kan afskediges, hvis vedkom-
mende ikke leengere opfylder de betingelser, som
er nadvendige for udferelsen af vedkommendes
pligter, eller hvis vedkommende har begaet en
alvorlig forseelse, der kan indbringes for De
Europaiske Fallesskabers Domstol. De natio-
nale centralbankstatutter skal overholde denne
bestemmelse pé folgende méde.

Centralbankchefers embedsperiode

De nationale centralbankstatutter skal i overens-
stemmelse med statuttens artikel 14.2 angive en
embedsperiode pd mindst fem ar for en central-
bankchef. Dette udelukker ikke laengere embeds-
perioder, mens en tidsubegranset embedsperi-
ode ikke krever @ndring af de nationale
centralbankstatutter, forudsat at afskedigelses-
grundene for en centralbankchef er i overens-
stemmelse med artikel 14.2 i statutten. Nar de
nationale centralbankstatutter @ndres, bor de
@ndrede statutter sikre centralbankchefens
embedsperiode og embedsperioden for de avrige
medlemmer af de besluttende organer, som kan
vere stedfortraeder for centralbankchefen.

Afskedigelsesgrunde for centralbankchefer

De nationale centralbankstatutter skal sikre, at
centralbankchefer ikke afskediges af andre
grunde end dem, der omtales i statuttens artikel
14.2. Formalet med dette krav er at forhindre de
myndigheder, der udnavner centralbankche-
ferne, isaer regering eller parlament, i diskretio-
nart at afskedige en centralbankchef. De natio-
nale centralbankstatutter ber enten indeholde
grunde til afskedigelse, som er forenelige med
grundene i statuttens artikel 14.2, eller undlade
enhver omtale af afskedigelsesgrunde (da artikel
14.2 er umiddelbar anvendelig).

Sikkerhed i embedet for medlemmer af de
nationale centralbankers besluttende organer,
som ikke er centralbankchefer, og som er
involveret i udforelsen af ESCB-relaterede
opgaver

Det ville g& ud over den personlige uathangig-
hed, hvis de regler om sikkerhed i embedet, som

galder for centralbankchefer, ikke ogsé gjaldt
for andre medlemmer af de nationale centralban-
kers besluttende organer, der er involveret i
udferelsen af ESCB-relaterede opgaver’. Diverse
bestemmelser i traktaten og statutten indeholder
krav om samme sikkerhed i embedet. Statuttens
artikel 14.2 begrenser ikke sikkerhed i embedet
til centralbankchefer, mens traktatens artikel 108
og statuttens artikel 7 omhandler medlemmerne
af de nationale centralbankers besluttende orga-
ner snarere end centralbankchefer specifikt. Det
geelder isar, hvor en centralbankchef er den for-
ste blandt ligemend blandt kolleger med tilsva-
rende stemmerettigheder, eller hvor sddanne
andre medlemmer fungerer som stedfortraeder
for centralbankchefen.

Provelsesret

For at begraense muligheden for politisk sken i
forbindelse med vurderingen af afskedigelses-
grunde skal medlemmerne af de nationale cen-
tralbankers besluttende organer have ret til at
indbringe enhver beslutning om at afskedige
dem for en uathengig domstol.

Ifolge statuttens artikel 14.2 kan en centralbank-
chef, som er blevet afskediget, indbringe denne
beslutning for De Europaiske Fallesskabers
Domstol. National lovgivning ber enten henvise
til statutten eller undlade omtale af retten til at
indbringe beslutningen for De Europaiske Fael-
lesskabers Domstol (idet statuttens artikel 14.2
er direkte anvendelig).

National lovgivning ber ogsa indeholde ret til at
fa provet en beslutning om afskedigelse af ethvert
andet medlem af en national centralbanks beslut-

7 Jf. afsnit 8 i ECBs udtalelse CON/2004/35 af 4. november 2004
efter anmodning fra Ungarns finansministerium om udkast til lov
om @ndring af lov om Magyar Nemzeti Bank, afsnit 8 i ECBs
udtalelse CON/2005/26 af 4. august 2005 efter anmodning fra
Narodna banka Slovenska om udkast til lov om @ndring af lov
nr. 566/1992 Coll. om Néarodna banka Slovenska som @ndret og
om @ndringer af visse andre love, afsnit 3.3 i ECBs udtalelse
CON/2006/44 af 25. august 2006 efter anmodning fra Banca
d’Italia om de @&ndrede statutter for Banca d’Italia, afsnit 2.6 i
ECBs udtalelse CON/2006/32 af 22. juni 2006 efter anmodning
fra det franske senat om udkast til lov om Banque de France og
afsnit 2.3 and 2.4 i ECBs udtalelse CON/2007/6 af 7. marts 2007
efter anmodning fra Tysklands finansministerium om udkast til
ottende lov om @ndring af lov om Deutsche Bundesbank.
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tende organer, som er involveret i udferelsen af
ESCB-relaterede opgaver, ved nationale dom-
stole. Denne ret kan enten fremga af almindelige
retsregler eller i form af en sarskilt bestemmelse
i den nationale centralbanks statutter. Selv om
denne ret kan antages allerede at gaelde i kraft af
de almindelige retsregler, ville det af hensynet til
retlig klarhed veere tilradeligt, at der findes seer-
lige bestemmelser om provelsesretten.

Beskyttelse mod interessekonflikter

Personlig uathangighed betyder ogsé sikring
af, at der ikke opstér interessekonflikter mellem
de forpligtelser, som medlemmer af en national
centralbanks besluttende organer har i forhold
til den pageldende nationale centralbank (og
som centralbankchefen har i forhold til ECB),
og andre funktioner, som de besluttende orga-
ners medlemmer, der er involveret i udferelsen
af ESCB-relaterede opgaver, kan udeve, og
som kan bringe deres personlige uathaengighed
i fare. I princippet er medlemskab af et beslut-
tende organ, der er involveret i udforelsen af
ESCB-relaterede opgaver, uforeneligt med
udferelsen af andre funktioner, som vil kunne
skabe en interessekonflikt. Navnlig ma med-
lemmerne af de besluttende organer ikke have
et embede eller en interesse, som kan pavirke
deres aktiviteter, hvad enten det er som repree-
sentanter for lovgivende organer eller regerin-
ger eller via et embede i statens udevende eller
lovgivende sektorer eller i regional- eller lokal-
administrationen eller i en virksomhed. Iser
ber potentielle interessekonflikter forhindres,
hvad angar eksterne medlemmer af de beslut-
tende organer.

FINANSIEL UAFH/ENGIGHED

Selv om en national centralbank er helt uathen-
gig i funktionel, institutionel og personlig hense-
ende (dvs. dette er fastsat i de nationale central-
bankstatutter), gar det ud over dens generelle
uathengighed, hvis den ikke selvstaendigt kan
benytte sig af tilstrackkelige finansielle resurser
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til at opfylde sit mandat (dvs. udfere de ESCB-
relaterede opgaver, der kreeves af den ifolge trak-
taten og statutten).

Medlemslandene mé ikke satte deres nationale
centralbank i den situation, at den ikke har til-
strekkelige finansielle resurser til at udfore sine
ESCB- cller eurosystem-relaterede opgaver.
Det skal bemerkes, at statuttens artikel 28.1 og
30.4 indeholder bestemmelser om muligheden
for at indkalde yderligere bidrag fra de natio-
nale centralbanker til ECBs kapital og om yder-
ligere overfarsler af valutareserver®. Endvidere
fastseetter statuttens artikel 33.2°, at hvis ECB
lider et tab, som ikke helt kan udlignes af ECBs
almindelige reservefond, kan ECBs styrelses-
rad beslutte at udligne det resterende tab med
de monetare indtaegter i det pagaldende regn-
skabsar i forhold til og op til de beleb, der for-
deles mellem de nationale centralbanker. Prin-
cippet om finansiel uathengighed kraever, at
overholdelse af disse bestemmelser ikke ind-
skreenker en national centralbanks mulighed for
at udfere sine funktioner.

Princippet om finansiel uathengighed betyder
endvidere, at den nationale centralbank skal have
tilstreekkelige midler til ikke kun at udfere
ESCB-relaterede opgaver, men ogsa egne natio-
nale opgaver (fx finansiering af sin egen admini-
stration og egne funktioner).

Begrebet finansiel uathengighed ber derfor vur-
deres ud fra, om tredjepart direkte eller indirekte
kan eve indflydelse ikke kun pa den nationale
centralbanks funktioner, men ogsi péd dens
muligheder (i operationel henseende med hen-
syn til arbejdskraft og i finansiel henseende med
hensyn til finansielle resurser) for at opfylde sit
mandat. Felgende forhold i forbindelse med
finansiel uathengighed er sarligt relevante i

8  Artikel 30.4 i statutten geelder kun eurosystemet.
9 Artikel 33.2 i statutten gaelder kun eurosystemet.



denne henseende, og nogle af dem er forst for
nylig blevet finjusteret'?. Det gaelder de forhold
ved finansiel uafth@ngighed, hvor de nationale
centralbanker er mest sarbare over for ekstern
indflydelse.

Fastleggelse af budget

Hvis tredjepart har befojelser til at fastlaegge
eller ove indflydelse pa den nationale central-
banks budget, er det uforeneligt med finansiel
uafhengighed, medmindre loven fastsetter en
beskyttelsesklausul, sa en sddan befojelse ikke
berorer de finansielle midler, som er nedvendige
for, at den nationale centralbank kan udfere sine
ESCB-relaterede opgaver.

Regnskabsregler

Regnskabet skal udarbejdes i overensstemmelse
med generelle regnskabsregler eller regler fast-
sat af den nationale centralbanks besluttende
organer. Hvis disse regler er fastsat af tredje-
part, ber de i det mindste tage hejde for forslag
fra den nationale centralbanks besluttende orga-
ner.

Arsregnskabet skal godkendes af den nationale
centralbanks besluttende organer bistaet af uaf-
haengige revisorer og skal eventuelt ex post-
godkendes af tredjepart (fx regering, parla-
ment). Desuden skal den nationale centralbanks
besluttende organer uafthangigt og professio-
nelt kunne traeffe beslutning om beregning af
overskud.

Hvis den nationale centralbanks funktioner er
underlagt kontrol ved et statsligt revisionsorgan
eller lignende, der har til opgave at kontrollere
anvendelsen af de offentlige finanser, ber kon-
trollens omfang vere klart defineret i lovgivnin-
gen uden at berere de aktiviteter, der udfores af
den nationale centralbanks uathangige eksterne
revisor ifelge statuttens artikel 27.1. Den stats-
lige revision ber gennemfores pa et upolitisk,
uafhaengigt og rent professionelt grundlag.

Fordeling af overskud, de nationale
centralbankers kapital og finansielle
bestemmelser

En national centralbanks statutter kan foreskrive,
hvordan overskuddet skal fordeles. Hvis sadanne
bestemmelser ikke findes, ber beslutningen om
fordelingen af overskuddet treffes af den natio-
nale centralbanks besluttende organer pa et pro-
fessionelt grundlag. Den ber ikke gores til gen-
stand for tredjeparts sken, medmindre der
foreligger en udtrykkelig beskyttelsesklausul,
som angiver, at dette sker uden at berere de
finansielle midler, som er nedvendige for, at den
nationale centralbank kan udfere ESCB-relate-
rede opgaver.

Et medlemsland ma kun pélagge en national
centralbank at reducere dens kapital, hvis den
nationale centralbanks besluttende organer pa
forhand har godkendt beslutningen. Formalet er
at sikre, at den bevarer tilstrekkelige finansielle
midler til at opfylde den nationale centralbanks
mandat som medlem af ESCB i henhold til trak-
tatens artikel 105, stk. 2. Hvad angér finansielle

10 De vigtigste ledende ECB-udtalelser pa dette omrade er:
- CON/2002/16 af 5. juni 2002, udtalelse efter anmodning fra
Irlands finansministerium om lovforslag af 2002 om Central
Bank and Financial Services Authority of Ireland,
- CON/2003/22 af 15. oktober 2003, udtalelse efter anmodning
fra Finlands finansministerium om andring af loven om Suomen
Pankki og andre love,
- CON/2003/27 af 2. december 2003, udtalelse efter anmod-
ning fra @strigs finansministerium om forslag til forbundslov om
Nationalfonden for Forskning, Teknologi og Udvikling,
- CON/2004/1 af 20. januar 2004, udtalelse efter anmodning fra
det finske parlaments ekonomiudvalg om lovforslag til @ndring
af loven om Suomen Pankki og andre love,
- CON/2006/38 af 25. juli 2006, udtalelse efter anmodning
fra Bank of Greece om udkast til bestemmelser om Bank of
Greece’s befojelser inden for forbrugerbeskyttelse,
- CON/2006/47 af 13. september 2006, udtalelse efter anmod-
ning fra Tjekkiets ministerium for industri og handel om @ndring
af lov om Ceska narodni banka,
- CON/2007/8 af 21. marts 2007, udtalelse efter anmodning fra
Tjekkiets ministerium for industri og handel om @ndring af visse
bestemmelser i udkast til lov om @ndring af lov om forbrugerbe-
skyttelse i relation til Ceska narodni banka,
- CON/2008/13 af 19. marts 2008, udtalelse om udkast til lov om
en reform af den graeske sociale lovgivning.
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hensettelser eller buffere, skal den nationale cen-
tralbank have frihed til uathangigt at oparbejde
finansielle reserver til beskyttelse af realveerdien
af dens kapital og aktiver.

Tilsynsmyndigheders finansielle ansvar

Nogle medlemslande placerer den finansielle til-
synsmyndighed hos deres nationale centralbank.
Dette er ikke et problem, hvis disse myndighe-
der er underlagt den nationale centralbanks uaf-
hangige beslutningsproces. Hvis lovgivningen
derimod fastsetter, at tilsynsmyndigheden skal
vaere underlagt en serskilt beslutningsproces, er
det vigtigt at sikre, at myndighedens beslutnin-
ger ikke bringer den nationale centralbanks gko-
nomi som helhed i fare. I sadanne tilfelde ber
national lovgivning give de nationale central-
banker mulighed for at udeve endelig kontrol
med de af tilsynsmyndighedernes beslutninger,
som kan péavirke den nationale centralbanks uaf-
hangighed, iser dens finansielle uathengig-
hed.

Selvstendighed vedrerende personaleforhold

Et medlemsland ma ikke begraense den nationale
centralbanks mulighed for at kunne ansatte og
fastholde de kvalificerede ansatte, som er ned-
vendige for, at centralbanken uafhangigt kan
udfere de opgaver, som den er tillagt i henhold til
traktaten og statutten. En national centralbank ma
heller ikke bringes i en situation, hvor den ikke
har nogen eller kun begranset ledelsesret i for-
hold til de ansatte, eller hvor et medlemslands
regering har mulighed for at pavirke dens perso-
nalepolitik''.

2.2.3.2 TAVSHEDSPLIGT

Forpligtelsen om tavshedspligt for ECBs ansatte
og de ansatte i de nationale centralbanker i hen-
hold til statuttens artikel 38 kan give anledning
til lignende bestemmelser i de nationale central-
bankers statutter eller medlemslandenes lovgiv-
ning. Fellesskabsrettens forrang, som ogsa geel-
der regler vedtaget i henhold til faellesskabsretten,
betyder ogsa, at national lovgivning om tredje-
parts adgang til dokumenter ikke nedvendigvis
kreenker ESCBs forskrifter om tavshedspligt.
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2.2.4 FORBUD MOD MONET/R FINANSIERING

0G PRIVILEGERET ADGANG

For sa vidt angar forbuddet mod monetzer finan-
siering og forbuddet mod privilegeret adgang
skulle den nationale lovgivning i de medlems-
lande, der tiltradte EU i 2004 og 2007, tilpasses,
sa den overholder de relevante bestemmelser i
traktaten og statutten, med virkning fra hen-
holdsvis 1. maj 2004 og 1. januar 2007. I Sve-
rige skulle de kraevede tilpasninger vare tradt i
kraft 1. januar 1995.

2.2.4.1 FORBUD MOD MONET/R FINANSIERING

Forbuddet mod monetar finansiering findes i
traktatens artikel 101, stk. 1, i henhold til hvil-
ken det er forbudt ECB og medlemslandenes
nationale centralbanker at give faellesskabsinsti-
tutioner eller -organer, centralregeringer, regio-
nale, lokale eller andre offentlige myndigheder,
andre organer inden for den offentlige sektor
eller offentlige foretagender i medlemslandene
mulighed for at foretage overtraek eller at yde
dem andre former for kreditfaciliteter, og det
samme galder ECBs og de nationale centralban-
kers kob af gaeldsinstrumenter direkte fra disse.
Traktaten indeholder én undtagelse fra forbud-
det: Det geelder ikke for offentligt ejede kreditin-
stitutter, som i forbindelse med forsyningen med
reserver fra centralbankernes side skal have
samme behandling som private kreditinstitutter
(traktatens artikel 101, stk. 2). ECB og de natio-
nale centralbanker kan endvidere optraede som
fiskal agent for de ovennavnte offentlige institu-
tioner og organer (statuttens artikel 21.2). Det
ngjagtige anvendelsesomrdde for forbuddet mod
monetar finansiering er yderligere praciseret i
Radets forordning (EF) nr. 3603/93 af 13.
december 1993 om fastleggelse af definitioner
med henblik pa gennemforelsen af forbuddene i
traktatens artikel 104 og 104 B, stk. 1'* (nu arti-

11 Jf. ECBs udtalelse CON/2008/9 af 21. februar 2008 efter anmod-
ning fra Tysklands finansministerium om udkast til lov om
e@ndring af lov om Deutsche Bundesbank og ECBs udtalelse
CON/2008/10 af 21. februar 2008 efter anmodning fra Italiens
okonomi- og finansministerium om visse bestemmelser i lov om
det drlige og flerarlige statsbudget (budgetloven 2008).

12 EFTL 332,31.12.1993,s. 1.



kel 101 og 103, stk. 1), hvori det preciseres, at
forbuddet omfatter al finansiering af den offent-
lige sektors forpligtelser over for tredjemand.

Forbuddet mod monetar finansiering er ogsa af
afgerende betydning for at undgéa hindringer af
pengepolitikkens hovedmal (at fastholde prissta-
bilitet). Endvidere mindsker centralbankfinan-
siering af den offentlige sektor presset med hen-
syn til budgetdisciplin. Derfor skal forbuddet
fortolkes vidt for at sikre en neje gennemforelse
heraf, og kun med visse begransede undtagelser
i henhold til traktatens artikel 101, stk. 2, og
Rédets forordning (EF) nr. 3603/93. ECBs gene-
relle holdning med hensyn til den nationale lov-
givnings forenelighed med forbuddet er hoved-
sagelig udviklet inden for rammerne af
medlemslandenes heringer af ECB vedrerende
udkast til retsforskrifter i henhold til traktatens
artikel 105, stk. 413,

NATIONAL LOVGIVNING, DER GENNEMFGRER
FORBUDDET MOD MONET/R FINANSIERING

Som udgangspunkt er det ikke nedvendigt at
gennemfore traktatens artikel 101, suppleret af
forordning (EF) nr. 3603/93, i national lovgiv-
ning, da de begge finder direkte anvendelse.
Hvis national lovgivning imidlertid gengiver
disse fallesskabsbestemmelser, der finder
direkte anvendelse, mé denne ikke begranse
anvendelsesomradet for forbuddet mod moneteer
finansiering eller udvide undtagelserne i henhold
til feellesskabsretten. For eksempel er national
lovgivning, hvorefter en national centralbank
forventes at finansiere et medlemslands finan-
sielle forpligtelser over for internationale finan-
sielle institutioner (undtagen IMF, som bestemt
i forordning (EF) nr. 3603/93) eller tredje-
lande, uforenelig med forbuddet mod monetaer
finansiering.

FINANSIERING AF DEN OFFENTLIGE

SEKTOR ELLER DEN OFFENTLIGE SEKTORS
FORPLIGTELSER OVER FOR TREDJEPARTER
National lovgivning ma ikke stille krav om, at
en national centralbank finansierer andre offent-
lige organers udforelse af deres opgaver eller

13 Nogle ledende EMI-/ECB-udtalelser pa dette omrade er fol-
gende:
— CON/95/8 af 10. maj 1995 om en hering fra Sveriges finans-
ministerium i henhold til artikel 109 F, stk. 6, i traktaten om
oprettelse af Det Europiske Faellesskab og artikel 5.3 i EMI-sta-
tutten om lovforslag om indferelse af forbud mod moneter finan-
siering,
— CON/97/16 af 27. august 1997 om en hering fra @strigs finans-
ministerium i henhold til artikel 109 F, stk. 6, i traktaten om
oprettelse af Det Europeiske Faellesskab og artikel 5.3 i EMI-sta-
tutten, jf. Radets beslutning af 22. november 1993 (93/717/ EF)
om et forslag til forbundslov om Ostrigs deltagelse i den nye
IMF-kreditordning,
— CON/2001/32 af 11. oktober 2001 efter anmodning fra Por-
tugals finansministerium om forslag til lovdekret til eendring af
lovgivning om kreditinstitutter og finansielle selskaber,
— CON/2003/27 af 2. december 2003 efter anmodning fra @strigs
finansministerium om forslag til forbundslov om National Foun-
dation for Research, Technology and Development (National-
fonden for Forskning, Teknologi og Udvikling),
— CON/2005/1 af 3. februar 2005 efter anmodning fra Italiens
okonomi- og finansministerium om et lovforslag til @ndring af
lov nr. 7 af 25. januar 1999, som @ndret ved lov nr. 74 af 25.
marts 1999 vedrerende hastebestemmelser om Italiens deltagelse
i den Internationale Valutafonds interventioner over for alvorlige
finanskriser i medlemslandene,
— CON/2005/24 af 15. juli 2005 efter anmodning fra Tjekkiets
finansministerium vedrerende et lovforslag om integration af de
finansielle markedstilsynsmyndigheder,
— CON/2005/29 af 11. august 2005 efter anmodning fra Ostrigs
finansministerium om et forslag til forbundslov om betaling af
Ostrigs bidrag til den af Den Internationale Valutafonds admini-
strerede fond til lavindkomstlande ramt af naturkatastrofer,
— CON/2005/50 af 1. december 2005 efter anmodning fra
Narodna banka Slovenska om lovforslag til @ndring af lov nr.
118/1996 Coll. om beskyttelse af bankindestiender og om
endring af visse love, som senest @ndret,
— CON/2005/60 af 30. december 2005 efter anmodning fra Lie-
tuvos bankas om et lovforslag til @ndring af lov om Lietuvos
bank,
— CON/2006/4 af 27. januar 2006 efter anmodning fra Central
Bank of Cyprus om udkast til lov om @ndring af Central Bank of
Cyprus lov fra 2002 og 2003,
— CON/2006/15 af 9. marts 2006 efter anmodning fra den polske
finansminister om udkast til lov om tilsyn med finansielle institu-
tioner,
— CON/2006/17 af 13. marts 2006 efter anmodning fra det slo-
venske finansministerium om udkast til lov om @ndring af lov
om Banka Slovenije,
— CON/2006/23 af 22. maj 2006 efter anmodning fra Bank
Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta om udkast til lov om
endring af lov om Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta
— CON/2006/58 af 15. december 2006 efter anmodning fra Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta om @ndring af lov om
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta,
— CON/2007/26 af 27. august 2007 efter anmodning fra den pol-
ske finansminister om udkast til lov om @ndring af lov om bank-
garantifonden,
— CON/2008/5 af 17. januar 2008 efter anmodning fra den pol-
ske finansminister om udkast til lov om &ndring af lov om bank-
garantifonden,
— CON/2008/10 af 21. februar 2008 efter anmodning fra Italiens
egkonomi- og finansministerium om visse bestemmelser i lov om
det arlige og flerarlige statsbudget (budgetloven 2008) og
— CON/2008/13 af 19. marts 2008 om udkast til lov om en
reform af den graeske sociale lovgivning.
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den offentlige sektors forpligtelser over for
tredjeparter. For eksempel er nationale love, der
bemyndiger en national centralbank til at finan-
siere domstole eller domstolslignende organer,
som er uathangige af den nationale centralbank
og fungerer som en forleengelse af staten, eller
indeholder krav herom, uforenelige med for-
buddet mod monetzr finansiering.

OVERTAGELSE AF DEN OFFENTLIGE
SEKTORS PASSIVER

National lovgivning, der indeholder krav om, at
en national centralbank skal overtage et tidli-
gere uathaengigt offentligt organs passiver som
folge af en national reorganisering af visse
opgaver og pligter (fx i forbindelse med en
overforsel til den nationale centralbank af visse
tilsynsopgaver, som tidligere er udfert af staten
eller uathangige offentlige myndigheder eller
organer), uden at den nationale centralbank hol-
des ude af finansielle forpligtelser som folge af
séddanne forhen uafthengige offentlige organers
tidligere aktiviteter, er uforenelig med forbud-
det mod moneter finansiering.

FINANSIEL STOTTE TIL KREDITINSTITUTTER
OG/ELLER FINANSIELLE INSTITUTIONER
National lovgivning, hvorefter en national cen-
tralbank forventes at finansiere kreditinstitutter i
andre forbindelser end centralbankopgaver (fx
pengepolitik, betalingssystemer og midlertidige
foranstaltninger for at understette likviditeten),
navnlig at stette insolvente kreditinstitutter og/
eller andre finansielle institutioner, er uforenelig
med forbuddet mod monetar finansiering. En
indsattelse af henvisninger til artikel 101 i trakta-
ten ber derfor overvejes.

FINANSIEL STOTTE TIL INDSKUDS- 0G
INVESTORGARANTIORDNINGER

I henhold til direktivet om indskudsgarantiord-
ninger'* og direktivet om investorgarantiordnin-
ger’ skal udgifterne til finansiering af indskuds-
garantiordninger og investorgarantiordninger
aftholdes af henholdsvis kreditinstitutterne og
investeringsselskaberne selv. National lovgiv-
ning, hvorefter en national centralbank forventes
at finansiere en til den offentlige sektor herende
national indskudsgarantiordning for kreditinsti-
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tutter eller national investorgarantiordning for
investeringsselskaber, vil ikke vaere forenelig med
forbuddet mod moneter finansiering, medmindre
det er af kort varighed, angar krisesituationer,
involverer risiko for den systemiske stabilitet og
afgerelsen beror pa den nationale centralbanks
sken. En indseattelse af henvisninger til artikel 101
i traktaten ber derfor overvejes.

Funktion som fiskal agent

Det fremgar af artikel 21.2 i statutten, at "ECB og
de nationale centralbanker kan optrede som fiskal
agent" for "faellesskabsinstitutioner og -organer,
centralregeringer, regionale, lokale eller andre
offentlige myndigheder inden for den offentlige
sektor eller offentlige foretagender i
medlemsstaterne." Formalet med artikel 21.2 i
statutten var efter overforsel af den pengepolitiske
kompetence til Eurosystemet at give nationale
centralbanker mulighed for fortsat at kunne udfere
opgaver som fiskal agent, som centralbanker
traditionelt udferer for regeringer og andre
offentlige enheder uden dermed at komme i strid
med forbuddet mod moneter finansiering.
Forordning (EF) nr. 3603/93 opstiller en reekke
udtrykkelige og snavert definerede undtagelser
fra forbuddet mod monetar finansiering i
tilknytning til funktionen som fiskal agent, som
folger: 1) Kreditter inden for dagen til den
offentlige sektor er tilladt, hvis de er begraenset til
den pageldende dag, og forlengelse ikke er
mulig'e. 2) Kreditering af den offentlige sektors
konto med checks udstedt af tredjemand for
trassatbanken debiteres, er tilladt, hvis der efter
modtagelsen af checken er forlebet et tidsrum
svarende til den sa@dvanlige indlesningsfrist for
centralbanken i det pdgaeldende medlemsland,
forudsat at en eventuel kredit, der opstér som falge
af tidsforskelle mellem kreditering og debitering
er en undtagelse, er af ubetydelig storrelse og
udlignes over en kort periode'’. 3) Beholdninger

14 Betragtning 23 til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
94/19/EF af 30. maj 1994 om indskudsgarantiordninger (EFT
L 135 af 31.5.1994, s. 5).

15 Betragtning 23 til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
97/9/EF af 3. marts 1997 om investorgarantiordninger (EFT
L 84 af 26.3.1997, 5. 22).

16 Jf. artikel 4 i forordning (EF) nr. 3603/93.

17 Jf. artikel 5 i forordning (EF) nr. 3603/93.



af menter udstedt af den offentlige sektor og
krediteret denne, er tilladt, dersom de ikke udger
mere end 10 pct. af det samlede mentomleb'®.

National lovgivning om funktionen som fiskal
agent ber vaere i overensstemmelse med feelles-
skabslovgivningen i almindelighed og med for-
buddet mod moneter finansiering i seerdeleshed.
Der er intet retligt problem i, at en national cen-
tralbank ferer og forrenter indskudskonti for sta-
ten, forudsat at forrentningen ikke forer til ydelse
af kredit, herunder dag-til-dag overtreek. Sporgs-
mal om overensstemmelse med forbuddet mod
monetar finansiering opstar eksempelvis, hvor
indskud eller saldi pé foliokonti forrentes over
markedsrenten i stedet for til eller under mar-
kedsrenten. En rentemargin over markedsrenten
udger en de facto-kredit over aret, som er i mod-
strid med det skonomiske formél bag forbuddet
mod moneter finansiering, og som dermed kan
undergrave formélet med forbuddet.

2.2.4.2 FORBUD MOD PRIVILEGERET ADGANG

Nationale centralbanker ma ikke, i egenskab af
offentlige myndigheder, treeffe foranstaltninger,
hvorved den offentlige sektor gives privilegeret
adgang til finansielle institutioner, medmindre
disse foranstaltninger er baseret pa tilsynsmaes-
sige hensyn. Endvidere ma reglerne for tilveje-
bringelse eller pantsatning af geldsinstrumenter,
som er fastsat af de nationale centralbanker, ikke
benyttes til at omga forbuddet mod privilegeret
adgang'®. Medlemslandenes lovgivning pa dette
omrade mé ikke indfere privilegeret adgang.

I denne rapport fokuseres pa foreneligheden af
bade national lovgivning vedtaget af de natio-
nale centralbanker samt deres statutter med trak-
tatens forbud mod privilegeret adgang. Denne
rapport indeholder dog ikke en vurdering af, om
love og administrative bestemmelser i medlems-
landene benyttes til at omga forbuddet mod pri-
vilegeret adgang under daekke af tilsynsmaessige
hensyn. En sadan vurdering ligger uden for ram-
merne af denne rapport.

2.2.5 ENSARTET STAVEMADE FOR EURO

Euroen er faelles valuta 1 de medlemslande, der
har indfert euro. For at tydeliggere, at valutaen
er faelles, kraves i henhold til EF-lovgivningen,
at ordet "euro" staves pa samme made i nomina-
tiv ental 1 alle EF-lovbestemmelser og nationale
lovbestemmelser, idet der dog tages hensyn til
de forskellige alfabeter.

Pa sit mede i Madrid 15. og 16. december 1995
besluttede Det Europaiske Rad, at "navnet pa
den falles europaiske valuta skal vaere euro", at
"navnet [...] skal veere det samme pa alle Den
Europaeiske Unions officielle sprog, idet der dog
tages hensyn til de forskellige alfabeter", og at
"det specifikke navn euro skal anvendes i stedet
for den generiske betegnelse ecu, som i traktaten
anvendes om den europaiske valutaenhed".
Endelig konkluderede Det Europziske Réd, at:
"De femten medlemsstaters regeringer har beslut-
tet, at denne afgorelse er den godkendte og ende-
lige fortolkning af de relevante bestemmelser i
traktaten." Denne utvetydige, endelige afgerelse,
som er truffet af medlemslandenes stats- og rege-
ringschefer, er bekraftet i alle fellesskabets rets-
akter, som omhandler euro, og som altid anven-
der en ensartet stavemade pd alle officielle
feellesskabssprog. Det forhold, at den ensartede
stavemade af euro, som medlemslandene beslut-
tede, er bevaret i Feellesskabets lovgivning pa det
monetere omride, er af serlig betydning?.

18 Jf. artikel 6 i forordning (EF) nr. 3603/93.

19 Jf. artikel 3, stk. 2, og 10. betragtning til Radets forordning (EF)
nr. 3604/93 af 13. december 1993 om fastleggelse af definitio-
ner med henblik pa gennemforelse af forbuddet mod privilege-
ret adgang i traktatens artikel 104 A (nu artikel 102) (EFT L 332,
31.12.1993, s. 4).

20 Jf. Radets forordning (EF) nr. 1103/97 af 17. juni 1997 om visse
bestemmelser vedrerende indferelsen af euroen (EFT L 162,
19.6.1997, s. 1), Radets forordning (EF) nr. 974/98 af 3. maj
1998 om indferelse af euroen (EFT L 139, 11.5.1998, s. 1) og
Radets forordning (EF) nr. 2866/98 af 31. december 1998 om
omregningskurserne mellem euroen og valutaen i de medlems-
stater, der indferer euroen (EFT L 359, 31.12.1998, s. 1). Alle tre
forordninger blev @ndret i 2000 med henblik pa euroens indfo-
relse i Graekenland. Jf. ogsa de retsakter vedrerende euromenter,
som er vedtaget af Feellesskabet i 1998 og 1999.
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Radets forordning (EF) nr. 2169/2005 af 21.
december 2005 om @ndring af Radets forordning
(EF) nr. 974/98 om indforelse af euroen®! bekraef-
ter den korrekte stavemade af den felles valuta.
For det forste fastslas det i alle sprogudgaver af
forordning (EF) nr. 974/98, at "navnet pa den
feelles europaeiske valuta skal veere "euro"". For
det andet henviser alle sprogudgaver af forord-
ning (EF) nr. 2169/2005 til "euro".

12003 ratificerede alle medlemslande afgerelsen
truffet af Radet i dets sammensatning af stats-
og regeringscheferne af 21. marts 2003 om
@ndring af artikel 10.2 i statutten for Det Euro-
paiske System af Centralbanker og Den Euro-
paeiske Centralbank??, hvor navnet pa den falles
valuta endnu en gang staves pa samme made i
alle sprogversioner, denne gang i en retsakt, der
vedrarer primeer ret.

Denne utvetydige, endelige indstilling fra med-
lemslandenes side binder ogséd medlemslandene
med dispensation. Artikel 5, stk. 3, i akten ved-
rerende vilkarene for tiltraedelse fastslar, at "de
nye medlemsstater befinder sig i samme situa-
tion som de nuvarende medlemsstater med hen-
syn til de erkleringer, resolutioner eller andre
tilkendegivelser, som er vedtaget af Det Europae-
iske Rad eller Radet, samt dem, der vedrerer
Feallesskabet eller Unionen og er vedtaget af
medlemsstaterne efter falles aftale; som folge
heraf vil de overholde de principper og retnings-
linjer, der fremgar af disse, og traeffe de foran-
staltninger, som maétte vise sig nedvendige for at
sikre iveerksattelsen heraf".

Pé grundlag af disse betragtninger og henset til
Fallesskabets eksklusive kompetence til at
bestemme navnet for den felles valuta er enhver
afvigelse fra denne regel uforenelig med trakta-
ten og ber fjernes. Mens dette princip geelder alle
typer af national lovgivning, vedrerer vurderin-
gen i kapitlerne om landene forst og fremmest
centralbankernes statutter og lovgivning om ind-
forelse af euroen.
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2.2.6 DE NATIONALE CENTRALBANKERS
JURIDISKE INTEGRATION |

EUROSYSTEMET

Bestemmelser i national lovgivning (isar de
nationale centralbankers statutter, men ogsa
anden lovgivning), som ville hindre opgaver i
forbindelse med curosystemet eller efterlevelse
af ECBs beslutninger, er uforenelige med euro-
systemets effektive virkning, ndr det pdgaeldende
medlemsland har indfert euroen. National lov-
givning skal derfor tilpasses for at sikre forene-
lighed med traktaten og statutten med hensyn til
opgaver 1 forbindelse med eurosystemet. For at
opfylde kravet i traktatens artikel 109 skulle de
nationale lovgivningsprocedurer tilpasses sale-
des, at den nationale lovgivnings forenelighed
var sikret senest pa tidspunktet for ESCBs opret-
telse (for sa vidt angér Sverige) og 1. maj 2004
eller 1. januar 2007 (for sa vidt angar de med-
lemslande, som pa denne dato blev optaget i
EU). S&danne lovkrav vedrerende en national
centralbanks fulde juridiske integration i eurosy-
stemet behover dog forst at vere geldende fra
det tidspunkt, hvor den nationale centralbank er
fuldt integreret, dvs. for et medlemsland med
dispensation den dato, hvor landet indferer den
feelles valuta.

De vigtigste omrader, der behandles i denne rap-
port, er omrader, hvor bestemmelser i statutterne
kan hindre en national centralbank i at efterleve
eurosystemets krav. Dette kunne fx veere bestem-
melser, der ville hindre en national centralbank 1
at deltage i gennemforelsen af den felles penge-
politik, som fastsat af ECBs besluttende organer,
eller hindre en centralbankchef i at opfylde sine
pligter som medlem af ECBs styrelsesrad, eller
som ikke anerkender ECBs forrettigheder.
Nedenfor sondres mellem folgende: pengepoliti-
ske mal, opgaver, finansielle bestemmelser, valu-
takurspolitik og internationalt samarbejde. Ende-

21 EUT L 346, 29.12.2005, s. 1.
22 EUT L 83, 1.4.2003, s. 66.



lig omtales andre omrader, hvor en national
centralbanks statutter eventuelt behover tilpas-
ning.

2.2.6.1 MAL FOR DEN OKONOMISKE POLITIK

En national centralbanks fulde integration i euro-
systemet forudsetter, at dens formalsbestemmel-
ser er i overensstemmelse med ESCBs mal som
fastsat i statuttens artikel 2. Det betyder bl.a., at
der skal ske en tilpasning af formalsbestemmel-
ser med et "nationalt praeeg" — fx bestemmelser i
statutterne, der henviser til en pligt til at fore
pengepolitik inden for rammerne af det pagel-
dende medlemslands generelle ekonomiske poli-
tik — ma tilpasses.

2.2.6.2 OPGAVER

Opgaverne for en national centralbank i et med-
lemsland, som har indfert euroen, er over-
vejende bestemt af traktaten og statutten, henset
til den nationale centralbanks status som en inte-
grerende del af eurosystemet. Med henblik pa at
opfylde traktatens artikel 109 skal bestemmelser
om opgaver i de nationale centralbankstatutter
derfor sammenholdes med de relevante bestem-
melser i traktaten og statutten, og eventuel ufor-
enelighed skal fjernes®. Det galder enhver
bestemmelse, der efter indferelsen af euroen og
integrationen i eurosystemet kan udgere en hin-
dring for udferelsen af ESCB-relaterede opga-
ver, og navnlig bestemmelser, som ikke aner-
kender ESCBs kompetenceomrader i henhold til
statuttens kapitel IV.

Nationale pengepolitiske bestemmelser skal
anerkende, at Feellesskabets pengepolitik er en
opgave, som skal udferes af eurosystemet?. De
nationale centralbankers statutter kan indeholde
bestemmelser om pengepolitiske instrumenter.
Sadanne bestemmelser ber sammenholdes med
tilsvarende i traktaten og statutten, og enhver
uoverensstemmelse skal fjernes med henblik pa
at opfylde traktatens artikel 109.

National lovgivning, som giver en national cen-
tralbank eneret til at udstede pengesedler, skal
anerkende, at nar euroen er indfert, har ECBs
styrelsesrdd eneretten til udstedelse af eurosedler
i henhold til traktatens artikel 106, stk. 1, og sta-
tuttens artikel 16. Nationale bestemmelser, der

giver regeringer mulighed for at ove indflydelse
pé forhold som palydende verdi, produktion,
omfang og inddragelse af eurosedler, skal ogsa
efter omstendighederne enten ophaves eller
anerkende ECBs kompetence med hensyn til
eurosedler som fastsat i ovennavnte artikler i
traktaten og statutten. Uanset ansvarsfordelingen
mellem regering og national centralbank med
hensyn til menter skal de relevante bestemmel-
ser anerkende ECBs befojelse til at godkende
omfanget af mentudstedelsen efter indferelse af
euroen.

For sé vidt angar forvaltningen af valutareser-
ver® geelder, at et medlemsland, der efter indfe-
relsen af euroen ikke overferer sine officielle
valutareserver?® til sin nationale centralbank,
ikke opfylder traktaten. Desuden ville en tredje-
parts — fx regeringens eller parlamentets — ret til
at ove indflydelse pa en national centralbanks
beslutninger med hensyn til forvaltning af de
officielle valutareserver ikke vaere i overens-
stemmelse med traktatens artikel 105, stk. 2,
tredje led. Endvidere skal de nationale central-
banker overfere valutareserver til ESCB i for-
hold til deres andel af ECBs kapital. Det bety-
der, at der ikke ma veare lovmaessige hindringer
for, at en national centralbank kan overfere valu-
tareserver til ECB.

2.2.6.3 FINANSIELLE BESTEMMELSER

De finansielle bestemmelser i statutten omfatter
regler om regnskab?’, revision?, kapitalind-
skud®, overforsel af valutareserver®® og forde-
ling af de moneteere indteegter’! Nationale cen-
tralbanker skal kunne opfylde deres forpligtelser
i henhold til disse bestemmelser, og eventuelle
uforenelige nationale bestemmelser skal derfor
ophaves.

23 Jf. navnlig traktatens artikel 105 og 106 og statuttens artikel 3 til
6 samt 16.

24 Jf. traktatens artikel 105, stk. 2, forste led.

25 Jf. traktatens artikel 105, stk. 2, tredje led.

26 Undtagen arbejdsbeholdninger i udenlandsk valuta, som med-
lemslandene kan bevare i henhold til artikel 105, stk.3, i traktaten.

27 Statutten artikel 26.

28 Statutten artikel 27.

29 Statutten artikel 28.

30 Statutten artikel 30.

31 Statutten artikel 32.
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2.2.6.4 VALUTAKURSPOLITIK

Et medlemsland med dispensation kan bibeholde
national lovgivning, hvorefter regeringen er
ansvarlig for medlemslandets valutakurspolitik,
og den nationale centralbank har en radgivende
og/eller udevende rolle. I forbindelse med indfe-
relse af euroen skal en saddan lovgivning dog
afspejle, at ansvaret for euroomradets valuta-
kurspolitik er overfort til faellesskabsniveau i
overensstemmelse med traktatens artikel 111.

2.2.6.5 INTERNATIONALT SAMARBE]DE

I forbindelse med indferelsen af euroen skal
national lovgivning vare forenelig med statut-
tens artikel 6.1, som bestemmer, at i spergsmal
om internationalt samarbejde, der involverer
opgaver palagt eurosystemet, skal ECB beslutte,
hvordan ESCB skal vare reprasenteret. Des-
uden ber national lovgivning tillade den
nationale centralbank at deltage i internationale
monetere institutioner med ECBs godkendelse
(statuttens artikel 6.2).

2.2.6.6 DIVERSE

Foruden ovennavnte forhold er der for nogle
medlemslande andre omrader, hvor nationale
bestemmelser kraver tilpasning (fx inden for
clearing- og betalingssystemer og udveksling af
oplysninger).



3 DEN OKONOMISKE KONVERGENS

Sammenlignet med den situation, der blev
beskrevet i de to konvergensrapporter fra 2006,
har nogle af de lande, der blev betragtet i bade
2006 og i ar, gjort fremskridt med hensyn til
okonomisk konvergens, men i mange lande er
en reekke store udfordringer, iser i form af sti-
gende inflation, begyndt at gere sig gacldende.
Tre af de lande, som blev vurderet i konvergens-
rapporterne fra 2006, dvs. Cypern, Malta og Slo-
venien, har i mellemtiden indfert euroen. Bul-
garien og Rumanien blev medlemmer af EU
1. januar 2007 og blev derfor ikke beskrevet i
rapporterne fra 2006. Den @ndrede sammensaet-
ning af gruppen af lande under betragtning ber
holdes for oje, nar der foretages en direkte sam-
menligning mellem resultaterne af de forskellige
rapporter.

For s vidt angar kriteriet vedrerende prisstabili-
tet, ligger den gennemsnitlige 12-maneders infla-
tionstakt kun under referencevardien i to af de
lande, som belyses i denne rapport, og i et land
er den lig med referencevardien. I de gvrige syv
lande ligger inflationen over referenceverdien
og i en rekke af disse betydeligt over. I alle de
sidstnavnte lande er inflationen steget vaesent-
ligt de senere ar eller maneder, i nogle lande til
det hgjeste niveau de seneste 10 ar. Med hen-
syn til budgetstillingen i de 10 medlemslande,
som gennemgds i denne rapport, er fire for tiden
underlagt en radsafgerelse om et uforholdsmaes-
sigt stort underskud. Disse fire lande havde ogsa
et uforholdsmassigt stort underskud i 2006.
Hvor det i 2006 var syv af de lande, der nu gen-
nemgas, som havde et budgetunderskud under
den i traktaten fastsatte referenceverdi pa 3
pct. af BNP eller budgetoverskud, gjaldt dette i
2007 for otte lande. Med undtagelse af et land
har alle lande, der gennemgas i ar, en offentlig
galdskvote, der ligger under referenceverdien
pa 60 pct. af BNP, og i de fleste lande er den
faldet siden 2006. Hvad angar valutakurskrite-
riet, deltager fire af de i denne rapport betrag-
tede valutaer i ERM2, og det gjorde de ogsa alle
fire 1 2006. For sé vidt angar konvergensen i den
lange rente, er syv af de 10 lande i denne rapport
under referenceveardien, hvilket er det samme
antal som i 2006.

Nér opfyldelsen af konvergenskriterierne vurde-
res, er holdbarhed af afgerende betydning. Indfo-
relse af euroen er en uigenkaldelig proces. Kon-
vergenskriterierne skal derfor opfyldes lebende,
ikke blot pa et givet tidspunkt. For at opna en hgj
grad af vedvarende konvergens kraeves der yder-
ligere betydelige bestrabelser i alle de berorte
lande. Det gzelder forst og fremmest behovet for
at opna og fastholde prisstabilitet og behovet for
at opna og fastholde sunde offentlige finanser.

Behovet for varige politiktilpasninger i mange af
de lande, som undersoges i denne rapport, skyl-
des 1) landenes forholdsvis store offentlige sek-
tor, som ses i de heje offentlige udgifter i forhold
til BNP sammenlignet med andre lande med et
lignende indkomstniveau pr. indbygger, ii) for-
ventningen om hurtige og betydelige demogra-
fiske @ndringer, iii) begyndende eller stadig
alvorligere mangel pa arbejdskraft i stadig flere
lande samtidig med, at en stor del af befolknin-
gen ikke er beskeeftiget, fordi deres kvalifikatio-
ner ikke er tilpasset efterspergslen, hvilket over-
ordnet set forer til kraftig lonveekst, der i visse
lande ligger betydeligt over veeksten i arbejds-
kraftsproduktivitet, og iv) store underskud pa
betalingsbalancens labende poster, der kun del-
vis dekkes af indstremningen af direkte inve-
steringer 1 mange af de betragtede lande, hvilket
tyder pa, at der er behov for at sikre en holdbar
udlandsstilling. I de fleste af de medlemslande,
der undersoges i denne rapport, kan yderligere
indkomstkonvergens endvidere udeve et yderli-
gere opadrettet pres pé priserne eller de nomi-
nelle valutakurser.

KRITERIET VEDRORENDE PRISSTABILITET

For den 12-maéneders referenceperiode fra
april 2007 til marts 2008 er referenceverdien
for kriteriet vedrerende prisstabilitet beregnet
til 3,2 pct. Tallet er fremkommet ved at leegge
1,5 procentpoint til det ikke-vagtede aritme-
tiske gennemsnit af HICP-inflationen i Malta
(1,5 pct.), Holland (1,7 pct.) og Danmark (2,0
pct.) i de pageldende 12 maneder. Settes de
enkelte landes resultater i referenceperioden i
fokus, havde Slovakiet og Sverige en gennem-
snitlig HICP-inflation under referencevardien,
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mens den i Polen var lig med referenceverdien.
HICP-inflationen i de ovrige syv lande 1a over
referenceverdien. De storste afvigelser fra refe-
rencevardien kunne observeres i Bulgarien, Est-
land, Letland, Litauen og Ungarn (se oversigts-
tabellen). I naesten alle betragtede lande ventes
12-maneders gennemsnittet af inflationsraten
imidlertid at stige 1 de kommende maneder.

Et tilbageblik over de seneste 10 ar viser ind-
ledningsvis et fald i de fleste af de betragtede
central- og esteuropaiske landes inflation fra
et relativt hejt niveau i slutningen af 1990'erne.
Pa forskellige tidspunkter mellem 2003 og 2005
begyndte inflationen imidlertid at stige igen i de
fleste af de betragtede lande. Det gjaldt iseer Bul-
garien, Estland, Letland og Litauen. I Rumaenien

Oversigtstabel: Okonomiske indikatorer for konvergens

Pris- Offentlig budgetsaldo Valutakurs Den lange
stabilitet rente
HICP- Uforholds- Offentligt Offentlig Deltager Valutakurs| Den lange
inflation " meessigt overskud (+) | bruttogzld ¥ | valutaen i over for rente"
stort eller under- ERM2? % euro ¥
underskud? | skud (-) ¥

Bulgarien 2006 7.4 - 3,0 22,7 Nej 0,0 42
2007 7,6 Nej 34 18,2 Nej 0,0 4,5

2008 9,41 Nej? 32 14,1 Nej? 0,09 4,70
Tjekkiet 2006 2,1 Ja -2,7 29,4 Nej 48 3.8
2007 3,0 Ja -1,6 28,7 Nej 2,0 43

2008 4,41 Ja? -1,4 28,1 Nej? 8,49 4,51

Estland 2006 4.4 Nej 34 42 Ja 0,0 LD

2007 6,7 Nej 2,8 34 Ja 0,0 LD

2008 83" Nej? 0,4 34 Ja? 0,04 D
Letland 2006 6,6 Nej -0,2 10,7 Ja 0,0 4,1
2007 10,1 Nej 0,0 9,7 Ja -0,5 53

2008 12,39 Nej? -1,1 10,0 Ja? 0,49 549
Litauen 2006 3,8 Nej -0,5 18,2 Ja 0,0 4,1
2007 5.8 Nej -1,2 17,3 Ja 0,0 45

2008 749 Nej? -1,7 17,0 Ja? 0,09 4,60
Ungarn 2006 4,0 Ja 9,2 65,6 Nej -6,5 7,1
2007 7.9 Ja -5,5 66,0 Nej 49 6,7

2008 7,59 Ja? -4,0 66,5 Nej? -2,79 6,9
Polen 2006 1,3 Ja -3,8 47,6 Nej 32 52
2007 2,6 Ja -2,0 452 Nej 2,9 5,5

2008 3,29 Ja? -2,5 445 Nej? 6,39 5,79
Rumanien 2006 6,6 - -2,2 12,4 Nej 2,6 7,2
2007 49 Nej -2,5 13,0 Nej 5.4 7,1

2008 599 Nej? -2,9 13,6 Nej? -10,3% 7,10
Slovakiet 2006 43 Ja -3,6 30,4 Ja 3,5 44
2007 1,9 Ja -2,2 29,4 Ja 9,39 4,5

2008 2,29 Ja? -2,0 29,2 Ja? 2,59 4,51
Sverige 2006 1,5 Nej 23 459 Nej 0,3 3,7
2007 1,7 Nej 35 40,6 Nej 0,0 42

2008 2,00 Nej? 2,7 35,5 Nej? -1,69 429

Referenceveerdi® 3,2 pct. -3 pet. 60 pct. 6,5 pct.

Kilder: Europa-Kommissionen (Eurostat) og ECB.

1) Gennemsnitlig @ndring i pct. ar/ar. Observationerne for 2008 vedrerer perioden april 2007 til marts 2008.

2) Observationer ultimo perioden. 2008-informationen vedrerer perioden indtil rapportens skeringsdato for statistikken (18. april 2008).
3) I pet. af BNP. Europa-Kommissionens forérsprognose 2008 for 2008.

4) Gennemsnitlig @ndring i pct. dr/ar. Observationerne for 2008 er beregnet som en @ndring i pct. af gennemsnittet i perioden fra 1. januar
2008 til 18. april 2008, der sammenlignes med gennemsnittet for 2007.

5) Et positivt tal betyder appreciering over for euro og et negativt tal en depreciering over for euro.

6) Den slovakiske korunas centralkurs i ERM2 blev revalueret med 8,5 pct. pr. 19. marts 2007.

7) Der foreligger ingen lang rente for Estland.

8) Referenceveerdien for HICP-inflationen og den lange rente vedrerer perioden april 2007 til marts 2008, og for den offentlige budgetsaldo
og den offentlige gald vedrerer den 2007.
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og Slovakiet har inflationen fra et hejt niveau i
2003 vist en generelt faldende tendens, selv om
tendensen pa det seneste synes at g i modsat
retning. [ Sverige har inflationen veret forholds-
vis afdempet i det meste af perioden.

Baggrunden for denne udvikling i inflationen
har oftest veret en kraftig ekonomisk udvik-
ling, men den afspejler ogsa eksterne faktorer.
I mange af de betragtede lande har en kraftig
idenlandsk efterspergsel bidraget til inflations-
presset. Udgifterne til det private forbrug har
veeret kraftig i nesten alle lande, understottet af
en robust vaekst i den disponible indkomst, en
kraftig veekst 1 kreditgivningen og lave realren-
ter. Investeringerne er ogsa steget kraftigt 1 de
fleste af landene, understottet af en solid indtje-
ning, lave realrenter, indstremning af udenland-
ske direkte investeringer og gunstige udsigter
for eftersporgslen. Investeringerne har imidler-
tid ikke kun bidraget til efterspergselspresset
(iser 1 byggesektoren), de har ogsé bidraget til
at udvide udbudskapaciteten i de 10 landes oko-
nomi. En hurtig vaekst i beskaeftigelsen har sam-
men med udstremningen af arbejdskraft til andre
EU-lande fort til markant strammere arbejdsmar-
keder i mange af de undersogte lande. Derfor er
der en begyndende eller stadig alvorligere man-
gel pa arbejdskraft, som medferer et opadrettet
pres pa lenningerne, der i visse lande er steget
betydeligt kraftigere end produktivitetsvaksten,
iser 1 de hurtigst voksende ekonomier. Det er
imidlertid ikke alle betragtede ekonomier, der
har oplevet en hurtig vaekst. Den storste und-
tagelse er Ungarn, hvor den skonomiske veaekst
har vaeret forholdsvis afdempet som folge af
den kortfristede effekt af budgetkonsoliderings-
pakken og korrektionen af de makrogkonomiske
ubalancer (i forbindelse med budgetunderskud-
det og underskuddet over for udlandet). Endelig
har @endringer i administrativt fastsatte priser og
indirekte skatter pavirket inflationen i mange af
de betragtede lande vaesentligt.

Samtidig har den vigtigste eksterne drivkraft for
inflationen vearet stigningen i energi- og fode-
varepriserne, der har haft stor effekt i de fle-
ste lande i Central- og @steuropa, og som har
varet 1 overensstemmelse med disse kompo-

nenters relativt store vaegt i landenes forbrugs-
kurv. I nogle lande med fleksible valutakurser
er virkningerne af disse prisstigninger imidler-
tid blev afdempet af en apprecierende valuta.
Her er Rumanien en undtagelse, hvor en depre-
cierende valuta har gget inflationen siden mid-
ten af 2007.

For sa vidt angar den fremtidige udvikling,
peger forhandenverende prognoser fra en raekke
betydningsfulde internationale institutioner i ret-
ning af en inflation i de fleste lande, som sand-
synligvis vil stige i 2008, inden den falder igen
1 2009. Undersogelser af inflationsforventnin-
gerne (eksempelvis Europa-Kommissionens)
og de seneste lonaftaler tyder pa, at stignin-
gen 1 inflationen er begyndt at pavirke inflati-
onsforventningerne i flere lande. Der er saledes
en betydelig risiko for, at de seneste og for-
ventede fremtidige engangsstigninger i fode-
vare- og energipriser vil fore til mere langvarige
stigninger via anden runde-effekter i lonninger
eller en indirekte pavirkning af priser inden for
andre sektorer i gkonomien som fx tjenesteydel-
ser. P4 trods af afmatningen i visse skonomier
er veksten i bade den indenlandske og den eks-
terne eftersporgsel generelt forblevet kraftig og
arbejdsmarkedet fortsat stramt. Hertil kommer,
at yderligere @ndringer i administrativt fastsatte
priser og justeringer af de indirekte skatter (som
delvis vedrerer harmoniseringen af afgifterne i
EU) sandsynligvis ogsa i de kommende ér vil
vere faktorer, som i mange lande vil udeve et
opadrettet pres pa inflationen. Endelig bidrager
positive forventninger til indkomst og indtjening
til risikoen for uforholdsmassigt store stignin-
ger pa kredit- og aktivmarkederne i mange af de
undersogte medlemslande.

Med undtagelse af Sverige skulle "catching-up"-
processen i alle de lande, der underseoges i denne
rapport, pa laengere sigt fore til en real apprecie-
ring af valutaen. Dette gelder isar lande, hvor
BNP pr. indbygger og prisniveauet stadig ligger
vaesentligt lavere end i euroomradet. Alt efter
hvilket valutakurssystem landet folger, kunne
den reale appreciering udmente sig i hojere
inflation eller en nominel appreciering af valu-
taen. Det er imidlertid svaert nejagtigt at vurdere
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det nejagtige omfang af den péavirkning, som
denne proces forer med sig. Det er under alle
omstendigheder svarere at analysere, hvordan
okonomier med en nominel appreciering af valu-
takursen ville fungere i en situation med uigen-
kaldeligt fastldse valutakurser.

For at kunne skabe et miljo, som fastholder pris-
stabilitet i de lande, der omhandles i denne rap-
port, kraeves der en sund finanspolitik og mode-
rate lonstigninger. Dette gaelder isar efter den
senere tids forventninger om stigende inflation
i flere af disse lande. For at fastholde, yderli-
gere styrke eller skabe forhold, der fremmer
prisstabilitet, er der i de fleste tilfaelde behov for
at gennemfore yderligere finanspolitiske tiltag,
herunder gennemforelse af en troverdig kon-
solidering. Lenudviklingen ber ikke overstige
udviklingen i arbejdskraftsproduktiviteten og
tage hensyn til arbejdsmarkedsforhold og udvik-
lingen i konkurrerende lande. Desuden er der
fortsat behov for produkt- og arbejdsmarkeds-
reformer for at oge fleksibiliteten og fastholde
gunstige vilkar for skonomisk veekst og beskaef-
tigelsesveekst. Endelig er det for alle landes ved-
kommende helt afgerende, at der fores en stabi-
litetsorienteret pengepolitik, hvis der skal opnas
vedvarende konvergens og derved prisstabilitet.
Landene i ERM2 opfordres i denne sammen-
haeng til at opfylde de forpligtelser, de indgik pa
dette politikomrade, da de tiltradte ERM2.

KRITERIET VEDRORENDE DEN OFFENTLIGE
BUDGETSTILLING

Med hensyn til budgetstillingen i de 10 EU-
lande, der undersoges i denne rapport, er fire
lande (Tjekkiet, Ungarn, Polen og Slovakiet)
for tiden underlagt en radsafgerelse om et ufor-
holdsmeessigt stort underskud. 12007 var under-
skuddet kun over 3 pct. af BNP i Ungarn, mens
det var under 3 pct. af BNP i Tjekkiet, Polen
og Slovakiet. I 2007 havde Litauen og Rumee-
nien ogsé et budgetunderskud. Derimod havde
tre lande (Bulgarien, Estland og Sverige) et bud-
getoverskud i 2007, mens Letlands budget var
i balance. Europa-Kommissionens prognoser
viser, at Bulgarien, Estland og Sverige ogsa vil
fa et budgetoverskud i 2008, selv om det ventes
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at falde i alle tre lande. Der ventes en nedgang i
budgetunderskuddet i Tjekkiet, Ungarn og Slo-
vakiet, mens der forventes en stigning i Letland,
Litauen, Polen og Rumenien. Budgetunderskud-
det ventes fortsat at holde sig over referencevaer-
dien pa 3 pct. af BNP i Ungarn (se oversigtsta-
bellen).

For sa vidt angar den offentlige gaeldskvote, var
Ungarn i 2007 alene om at have en gaeldskvote,
der 1a over referencevardien pa 60 pct. af BNP.
I forhold til aret for var gaeldskvoten steget med
0,4 procentpoint til 66,0 pct. af BNP. Galdskvo-
ten i de gvrige lande var lavere, mellem 40 og
50 pct. af BNP i Polen og Sverige, ca. 30 pct. af
BNP i Tjekkiet og Slovakiet, og den var under
dette niveau i de resterende fem lande.

Et tilbageblik pa perioden 1998-2007 viser, at
den offentlige gaeldskvote steg betydeligt i Tjek-
kiet (med 13,7 procentpoint) og i betydeligt min-
dre grad i Polen, Ungarn, Litauen og Letland. I
2007 havde Bulgarien, Estland, Rumenien, Slo-
vakiet og Sverige derimod en galdskvote, der
var klart mindre end 1 1998. I de senere ar synes
de offentlige geeldskvoter at vere faldet i de fle-
ste lande, hvilket hovedsagelig afspejler lavere
primare underskud. I Ungarn har der siden
2002 veret en stigende tendens i geldsudvik-
lingen, hvorved den faldende tendens i begyn-
delsen af den betragtede periode delvis er blevet
vendt, mens galdkvoten for Rumaniens ved-
kommende steg i 2007. I 2008 forventes geelds-
kvoten at stige i Letland, Ungarn og Rumenien.
I de ovrige lande ventes en faldende eller en sta-
bil geeldskvote.

Der er behov for yderligere budgetkonsolide-
ring i de fleste af de betragtede lande, men isar
i lande, der stadig er underlagt en radsafge-
relse om et uforholdsmaessigt stort underskud.
Ungarn, der 1 2007 havde et underskud pa over
3 pct. af BNP, skal bringe dette ned under refe-
rencevardien sé hurtigt som muligt og inden for
den aftalte tidsfrist. Det er endvidere meget vig-
tigt, at konsolideringen i lande med budgetun-
derskud under referencevaerdien bliver tilstraek-
kelig ambities, s& de kan blive i stand til at sikre



vedvarende overholdelse af deres respektive
malsatninger pd mellemlangt sigt. I henhold til
stabilitets- og veekstpagten kraeves der saledes en
tilpasning af strukturbalancen pa 0,5 pct. af BNP
arligt som benchmark for lande, der deltager i
ERM2, og som endnu ikke har naet deres mal-
setninger pa mellemlangt sigt. Dette ville ogsa
gore det muligt at gare noget ved de finanspoli-
tiske udfordringer, som befolkningernes aldring
medforer.

Nu og her ville en strammere finanspolitik ogsa
synes hensigtsmaessig i mange lande for at lose
en reekke betydelige makrogkonomiske balance-
problemer.

VALUTAKURSKRITERIET

Af de lande, der undersoges i denne konver-
gensrapport, deltager Estland, Letland, Litauen
og Slovakiet for tiden i ERM2. Alle disse lan-
des valutaer har deltaget i ERM2 i mere end to
ar forud for konvergensundersogelsen, som fast-
sat i traktatens artikel 121. De ovrige seks landes
valutaer har ikke deltaget i valutakursmekanis-
men i denne periode.

Aftalerne om deltagelse i ERM2 blev baseret pa
forpligtelser pa en raekke politikomrader, som
de pageldende myndigheder har indgaet. For-
pligtelserne vedrerer bl.a. gennemforelse af en
sund finanspolitik, fremme af en moderat lon-
udvikling, begraensning af vaeksten i kreditgiv-
ningen og gennemforelse af yderligere struktur-
reformer.

I nogle tilfelde forpligtede de pagaeldende
lande sig unilateralt til at fastholde et snavrere
udsvingsband. Disse unilaterale forpligtelser
medferer ikke yderligere forpligtelser for ECB.
Det skal is@r nevnes, at det blev godkendt, at
Estland og Litauen kunne optages i ERM2 med
deres eksisterende currency boards. De letti-
ske myndigheder har ogsé erklaret, at de som
en unilateral forpligtelse vil fastholde den letti-
ske lats pa centralkursen over for euroen med et
udsvingsbénd pa +1 pct.

I ERM2 er ingen af centralkurserne for de valu-
taer, der gennemgas i denne rapport, blevet

devalueret i den betragtede periode. Den esti-
ske kroon og den litauiske litas blev konstant
handlet til deres respektive centralkurs. Vola-
tiliteten var for den lettiske lats vedkommende
meget lille over for euroen. Indtil begyndelsen
af 2007 blev den handlet ca. 1 pct. hgjere end
dens centralkurs i ERM2. I midten af februar
2007 og i september 2007 naede latsen imidler-
tid den nedre graense af det unilaterale udsvings-
band i forbindelse med en reekke spandinger pa
markedet som folge af store makroekonomiske
ubalancer. Disse spendinger blev delvis imede-
gdet af regeringens beslutning om at gennem-
fore en plan for inflationsbekempelse, central-
bankens interventioner i marts 2007 for at stotte
latsen og indferelse af en mere restriktiv pen-
gepolitik. For Slovakiets vedkommende var
volatiliteten 1 den slovakiske korunas kurs for-
holdsvis hgj over for euroen i sterstedelen af
den toarige referenceperiode. Mellem april og
juli 2006 kom den slovakiske valuta midlerti-
digt under et nedadrettet pres, og i et stykke tid
blev den handlet til en kurs, der var en anelse
lavere end centralkursen i ERM2. P4 baggrund
af sunde grundleeggende makrogkonomiske for-
hold og de finansielle markeders positive hold-
ning til regionen kom korunaen herefter ind i
en lengerevarende apprecieringsperiode. For
at dempe volatiliteten i valutakursen og et
uforholdsvist stort markedspres intervenerede
Narodna banka Slovenska ved at szlge koruna
mod euro. P4 anmodning af de slovakiske myn-
digheder blev centralkursen for den slovaki-
ske koruna efter gensidig aftale og efter en feel-
les procedure revalueret med 8,5 pct. over for
euroen til 35,4424 koruna pr. euro med virkning
fra 19. marts 2007. I tidsrummet mellem reva-
lueringen og den 18. april 2008 svingede den
slovakiske koruna mellem 2,9 pct. og 8,9 pct.
over den nye centralkurs, da den var udsat for
et opadrettet pres mod udgangen af reference-
perioden. Den periode, den slovakiske koruna
har deltaget i ERM2, har samlet set veret pree-
get af en gradvis appreciering af dens kurs i for-
hold til euroen.

For sa vidt angar de valutaer, der fortsat ikke
deltager i ERM2, blev den tjekkiske koruna og
den polske zloty styrket i forhold til euroen i
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referenceperioden, idet de blev understottet
af sunde grundlaeggende ekonomiske forhold
sdsom begransede balanceproblemer over for
udlandet og solide eksportresultater. Den ungar-
ske forint oplevede store udsving, som oftest i
forbindelse med endringer i den globale risi-
koaversion og de finansielle markeders hold-
ning til regionen. Den 25. februar 2008 beslut-
tede Magyar Nemzeti Bank efter aftale med
den ungarske regering at opgive udsvingsban-
det pa 15 pct. omkring en eurobaseret central-
kurs og indferte et fleksibelt valutakurssystem.
Indtil midten af 2007 apprecierede den rumen-
ske leu markant i forhold til euroen, understot-
tet af en kraftig ekonomisk vekst, en betydelig
indstremning af direkte investeringer og store
rentespand 1 forhold til euroomradet. Derefter
vendte den stigende tendens, og den rumaen-
ske leu blev kraftigt sveekket som folge af aget
risikoaversion pa de finansielle markeder, sti-
gende bekymring om det stadig sterre under-
skud pa de lebende poster og en stigende infla-
tion. Den svenske krone udviste forholdsvis
stor volatilitet over for euroen. Efter at vere
apprecieret indtil midten af december 2006 i
en situation med robust ekonomisk vakst og en
steerk udlandsstilling svaekkedes kronen over
for euroen og blev handlet pa et niveau, der 1a
taet pa det, der kunne iagttages i begyndelsen
af den betragtede periode. Endelig forblev den
bulgarske lev fastlast pa 1,95583 lev pr. euro
som folge af det eurobaserede currency board.

KRITERIET VEDRORENDE DEN LANGE
RENTE

For den 12-maneders referenceperiode fra april
2007 til marts 2008 var referencevardien for kri-
teriet vedrerende den lange rente beregnet til 6,5
pct. Tallet er fremkommet ved at laegge 2 pro-
centpoint til det ikke-veegtede aritmetiske gen-
nemsnit af den lange rente i de samme tre lande,
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som indgik i beregningen af referencevardien for
kriteriet vedrerende prisstabilitet, dvs. Malta (4,8
pct.), Holland (4,3 pct.) og Danmark (4,3 pct.).

I referenceperioden 14 den gennemsnitlige
lange rente i Bulgarien, Tjekkiet, Letland,
Litauen, Polen, Slovakiet og Sverige under
referencevardien (se oversigtstabellen). Det
lange rentespand i forhold til gennemsnittet
for euroomrédet var forholdsvis lille i Tjekkiet,
Litauen, Slovakiet og Sverige, mens det derimod
var storre i Polen og Letland, hvor det var
henholdsvis 131 og 101 basispoint. I Bulgarien
naede det 39 basispoint mod udgangen af
referenceperioden.

I Rumanien og Ungarn 1a den lange rente i refe-
renceperioden over referenceverdien. | Rumee-
nien var den i gennemsnit 7,1 pct. og i Ungarn
6,9 pct. Det 10-arige rentespeaend i forhold til
gennemsnittet for euroomradet var i reference-
perioden 273 basispoint i Rumanien og 260 i
Ungarn. Bekymringer om de indenlandske oko-
nomiske balanceproblemer i Ungarn samt det
budgetunderskud og det underskud pé beta-
lingsbalancens lebende poster, som er opstaet i
Rumeenien, bidrog til at fastholde det lange obli-
gationsrentespand pa et hejt niveau.

Da der for Estlands vedkommende ikke findes
et udviklet obligationsmarked i estiske kroon og
som folge af landets lave offentlige gaeld, fore-
ligger der ikke en harmoniseret lang rente, hvil-
ket komplicerer konvergensvurderingen inden
euroens indferelse. Som det ogsa var tilfeldet
i andre lande, var der i lobet af referenceperio-
den tegn pé, at Estland star over for visse udfor-
dringer i forbindelse med konvergensens hold-
barhed. Pa nuvarende tidspunkt er der imidlertid
ingen tegn, der er tilstraekkeligt klare til at beret-
tige en samlet negativ vurdering.



4 SAMMENFATNING LAND FOR LAND

4.1 BULGARIEN

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Bulgarien en 12-méneders gennemsnitlig
HICP-inflation pa 9,4 pct., hvilket er betydeligt
over referenceverdien pa 3,2 pct., der er fastsat
i henhold til traktaten. Pa baggrund af de seneste
data forventes 12-maneders gennemsnittet for
HICP-inflationen at stige yderligere i de kom-
mende méneder.

Set over en lengere periode har forbrugerpris-
inflationen i Bulgarien veret temmelig volatil
med et arligt gennemsnit pa 7,4 pct. i perioden
1998-2007. Bulgariens inflationsudvikling ber
ses pa baggrund af en robust produktionsvakst
fra 2000, og iser fra 2004. Vaksten i lonsum
pr. ansat har siden 2001 vere hojere end vak-
sten i arbejdskraftsproduktiviteten, og den er
oget siden 2006, hovedsagelig pa grund af en
hurtig stramning af arbejdsmarkedet. Vaksten i
importpriserne var volatil i perioden 1998-2004,
overvejende pa grund af udsving i rdvarepriser-
ne pa verdensplan og den effektive valutakurs.
Betragtes den seneste udvikling, var HICP-
inflationen stigende i det meste af 2007, og var
13,2 pct. i marts 2008. De vigtigste faktorer bag
denne inflationsstigning var hgjere fodevare- og
energipriser, justeringer af afgifter og et sterkt
eftersporgselspres, som igen ferer til pris- og
lonpres.

Hvad angar den fremtidige udvikling, viser de
seneste inflationsprognoser fra en raekke be-
tydningsfulde internationale institutioner en
inflation pa mellem 9,1 pct. og 9,9 pct. i 2008
og mellem 5,9 pct. og 6,0 pct. i 2009. De
risici, som knytter sig til inflationsfremskrivnin-
gerne, er opadrettede, og de er forbundet med
storre end ventede stigninger i energi- og fo-
devarepriser og administrativt fastsatte priser.
Endvidere tyder en kraftig produktionsvakst
og et stort fald i arbejdslesheden pa, at der er
risiko for yderligere stigninger i enhedslenom-
kostningerne og mere generelt i hjemmemar-
kedspriserne. Under de nuverende gkonomiske
forhold med hej inflation og kraftig veekst er
der ogsa en betydelig risiko for, at inflations-
stigninger pa grund af engangseffekter vil fore

til anden runde-effekter, som kan udvikle sig til
en storre og mere vedvarende inflationsstigning.
"Catching-up"-processen vil sandsynligvis ogsa
pavirke inflationen i de kommende &r, da BNP
pr. indbygger og prisniveauet stadig er betyde-
ligt lavere 1 Bulgarien end i euroomréadet. Det er
dog vanskeligt at vurdere pavirkningens nejag-
tige omfang.

Bulgarien er ikke underlagt en rddsafgerelse om
et uforholdsmaessigt stort underskud. I referen-
cedret 2007 havde Bulgarien et budgetoverskud
pa 3,4 pct. af BNP, hvilket vil sige, at referen-
cevardien blev overholdt med en komfortabel
margin. Ifelge Europa-Kommissionens prognose
for 2008 skulle overskuddet falde en smule til
3,2 pct. af BNP. Den offentlige geeld faldt til
18,2 pct. af BNP i 2007, og den forventes at
falde yderligere til 14,1 pct. 1 2008, og vil sale-
des holde sig langt under referenceverdien pa
60 pct. Malsatningen pa mellemlangt sigt i sta-
bilitets- og veekstpagten er kvantificeret i kon-
vergensprogrammet som et cyklisk korrigeret
overskud ekskl. midlertidige foranstaltninger pa
1,5 pct. af BNP.

I perioden fra Bulgariens tiltreedelse af EU 1. ja-
nuar 2007 til 18. april 2008 deltog den bulgarske
lev ikke i ERM2, men den har veret knyttet
til euroen inden for rammerne af et currency
board, der blev indfert i juli 1997. Currency
boardet medferer, at bbarapcka napogna Oanka
(Bulgarian National Bank) fortsat regelmaessigt
er aktiv pd valutamarkedet ved at foretage net-
toopkeb af udenlandsk valuta, og den bulgarske
valuta er ikke afveget fra kursen pa 1,95583 lev
pr. euro. Det korte rentespaend over for 3-méne-
ders Euribor var beskedent indtil 2. halvar 2007,
hvorefter det voksede og blev forholdsvis bre-
dere pa grund af stigende risikoaversion pa de
finansielle markeder kombineret med markedets
bekymring om Bulgariens store eksterne balan-
ceproblemer.

I marts 2008 1a den bulgarske levs reale kurs et
godt stykke over det 10-arige historiske gennem-
snit, bade bilateralt over for euroen og effektivt.
En realokonomisk konvergensproces besver-
liggor imidlertid enhver historisk vurdering af
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udviklingen i den reale kurs. Hvad angar andre
eksterne forhold egedes underskuddet pa den
samlede betalingsbalance stot fra 2,4 pct. af
BNP i 2002 til 20,3 pct. af BNP i 2007. Selv
om et stort underskud over for udlandet delvis
kan forarsages af "catching up"-processen i en
ogkonomi som den bulgarske, kan et underskud
i denne sterrelsesorden rejse tvivl om holdbar-
heden, iser hvis det forbliver hejt i langere
perioder. Fra et finansieringsmeessigt synspunkt
har en nettoindstremning af direkte investerin-
ger siden 2000 tilsyneladende mere end dakket
den bulgarske ekonomis finansieringsbehov. Pa
denne baggrund forringedes landets nettokapi-
talbalance over for udlandet gradvis fra -34,9
pet. af BNP i 1998 til -80,0 pct. af BNP 1 2007.

Den gennemsnitlige lange rente var 4,7 pct. i
referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
og la séledes under referencevardien for rente-
kriteriet. Den lange rente og spandet til statsob-
ligationsrenten i euroomradet er blevet udvidet i
referenceperioden.

For at kunne skabe et miljo, der fremmer vedva-
rende konvergens i Bulgarien, kraves der bl.a.
en sund finanspolitik, der er tilstreekkelig stram
til, at den kan mindske et efterspergselsbaseret
inflationspres og makroekonomiske ubalancer.
En sadan finanspolitik kraever, at uventede ind-
teegter som folge af indtagtsfremskrivninger,
der systematisk sattes for lavt, settes til side,
og at der gennemfores et strengt udgiftsloft.
Dette vil mindske risikoen for diskretionzre
udgiftsstigninger, som kan oge det indenlandske
eftersporgselspres. Lontilbageholdenhed i den
offentlige sektor er vigtig med henblik pd en
moderat generel lenudvikling. Samtidig med at
finanspolitikken fortsat ber stette jobskabelsen
med justeringer af skattesystemet og de offent-
lige ydelser, ber den sikre, at skattenedsattelser
ledsages af udgiftsbegreensninger, som bl.a. bar
understottes af oget effektivitet i de offentlige
udgifter. Endvidere ber udviklingen i vaksten
i kreditgivningen, det store underskud pa de
lobende poster og dets finansiering overvages
ngje. Det er ogsa vigtigt, at der sker fremskridt
i gennemforelsen af strukturreformer. Det vil
iser vere nodvendigt at ege humankapitalen,
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styrke fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet, hand-
tere sektor- og uddannelsesmessige skavhe-
der pa arbejdsmarkedet og forbedre potentielt
marginaliserede gruppers beskaftigelsesevne.
Lonstigninger ber afspejle en vakst i arbejds-
kraftsproduktiviteten,  arbejdsmarkedsforhold
og udviklingen i konkurrerende lande. For at
fremme yderligere ekonomisk vakst, bliver
Bulgarien ogsa nedt til at styrke nationale poli-
tikker, der tager sigte pa at forbedre konkurren-
cen pa produktmarkederne samt fortsette libe-
raliseringen af en rakke regulerede sektorer og
forbedringen af landets transportinfrastruktur.
Sammen med en stabilitetsorienteret pengepoli-
tik vil fremskridt pa disse omrader bidrage til at
skabe et miljo, der fastholder prisstabilitet samt
fremmer konkurrenceevnen og beskeftigelses-
vaksten.

Bulgarsk lovgivning opfylder ikke alle krav om
centralbankuathangighed og juridisk integra-
tion i eurosystemet. Bulgarien er et medlems-
land med dispensation og skal derfor opfylde
alle krav om tilpasning i henhold til traktatens
artikel 109.

4.2 TJEKKIET

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Tjekkiet en 12-méneders gennemsnit-
lig HICP-inflation pa 4,4 pct., hvilket er et godt
stykke over referencevaerdien pa 3,2 pct., der er
fastsat 1 henhold til traktaten. Pa baggrund af de
seneste data forventes 12-maneders gennemsnit-
tet for HICP-inflationen at stige yderligere i de
kommende maneder.

Set over en leengere periode viste forbrugerpris-
inflationen i Tjekkiet generelt en nedadgaende
tendens indtil 2003, hvorefter den for det meste
svingede mellem 1 pct. og 3 pct., inden den be-
gyndte at stige 1 2007. Inflationsudviklingen i de
seneste 10 ar skal ses pa baggrund af en robust
vaekst i realt BNP. Med undtagelse af 2005 var
vaeksten 1 lonsum pr. ansat i hele den betragtede
periode hgjere end vaksten i arbejdskraftspro-
duktivitet. I perioden 2002-05 aftog vaksten i



enhedslenomkostningerne merkbart, for at stige
igen i de to ar derefter pa grund af et strammere
arbejdsmarked og en faldende arbejdsleshed. De
faldende importpriser i sterstedelen af den be-
tragtede periode afspejlede hovedsagelig stignin-
gen i den effektive valutakurs og en stigning i im-
porten fra de nye veekstokonomier. Betragtes den
seneste udvikling, har HICP-inflationen vist en
overordnet opadrettet tendens gennem det meste
af 2007. Stigningen var sterst mod slutningen af
aret. I begyndelsen af 2008 steg HICP-inflationen
yderligere og néede i marts op pa 7,1 pct. Denne
udvikling afspejler hovedsagelig en betydelig
stigning 1 indirekte skatter og administrativt fast-
satte priser samt hgjere fedevarepriser. Desuden
begyndte omkostningspres som folge af kapaci-
tetsbegraensninger, iser pa arbejdsmarkedet, at fa
inflationen i Tjekkiet til at stige.

Hvad angér den fremtidige udvikling, viser de
seneste inflationsprognoser fra en rakke betyd-
ningsfulde internationale institutioner en inflation
pa mellem 4,6 pct. og 6,3 pct. i 2008 og mellem
2,7 pet. og 3,5 pet. i 2009. Veaeksten i admini-
strativt fastsatte priser og a@ndringer i indirekte
skatter (fx moms, harmoniseringen af afgifter pa
tobaksprodukter) vil bidrage vasentligt til infla-
tionen 1 2008. De risici, som knytter sig til inflati-
onsfremskrivningerne, er stort set afbalancerede.
De opadrettede risici er forbundet med sterre end
ventede stigninger i savel administrativt fastsatte
priser som energi- og fodevarepriser. En sterk
produktionsveaekst og begyndende flaskehalspro-
blemer pa arbejdsmarkedet kan tyde p& en op-
adrettet risiko for inflationen pa grund af hejere
stigninger i1 enhedslenomkostningerne end for-
ventet og mere generelt i hjemmemarkedspriser-
ne. En yderligere appreciering af korunaen kun-
ne dog dempe prispresset. P4 lidt laeengere sigt
vil "catching-up"-processen sandsynligvis ogsa
pavirke inflationen og/eller den nominelle valu-
takurs 1 de kommende ar, da BNP pr. indbygger
og prisniveauet stadig er lavere i Tjekkiet end i
euroomradet. Det er dog vanskeligt at vurdere in-
flationspévirkningens nejagtige omfang.

Tjekkiet er pd nuvarende tidspunkt underlagt en
radsafgerelse om uforholdsmaessigt store under-
skud, hvor 2008 er sat som frist til at korrigere

underskuddet. I referenceédret 2007 havde Tjekkiet
et budgetunderskud pa 1,6 pct. pct. af BNP, dvs.
et godt stykke under referenceverdien. Ifolge
Europa-Kommissionens prognose skulle det
falde til 1,4 pct. af BNP i 2008. Den offentlige
gaeldskvote faldt til 28,7 pct. af BNP i 2007,
men den ventes at falde yderligere til 28,1 pct.
i 2008, hvilket stadig er et godt stykke under
referenceverdien pa 60 pct. Yderligere budget-
konsolidering er nedvendig, hvis Tjekkiet skal
opfylde stabilitets- og veekstpagtens mélsaetning
pa mellemlangt sigt, som i konvergensprogram-
met er kvantificeret som et cyklisk korrigeret
underskud ekskl. midlertidige foranstaltnin-
ger pa ca. 1,0 pct. af BNP. Hvad angér andre
fiskale faktorer, 1a underskudskvotienten i 2006
og 2007 ikke over de offentlige investeringers
andel af BNP. Med hensyn til de offentlige
finansers holdbarhed er risikoen tilsyneladende
hej for Tjekkiets vedkommende.

I den todrige referenceperiode fra 19. april 2006
til 18. april 2008 deltog den tjekkiske koruna
ikke 1 ERM2, men blev handlet inden for ram-
merne af et fleksibelt valutakurssystem. I labet
af denne periode svingede korunaen over for
euro indtil medio 2007, hvorefter den apprecie-
rede kraftigt, understottet af steerke grundleg-
gende okonomiske forhold sdsom en kraftig
okonomisk vakst, begreensede eksterne balan-
ceproblemer og solide eksportresultater. Siden
midten af 2007 kan apprecieringstrenden ogsa
vare blevet forsterket af et mindre gunstigt
milje for "carry trade"-transaktioner som folge
af den finansielle uro. Generelt blev den tjekki-
ske valuta ofte handlet betydeligt over den gen-
nemsnitlige kurs i april 2006. I den betragtede
periode var korunaen forholdsvis volatil over
for euroen. Samtidig udvidedes det moderat
negative korte rentespand over for 3-méneders
Euribor i lebet af 2006. Det indsnavredes dog
efterfolgende til -0,5 procentpoint i den 3-mane-
ders periode, der sluttede i marts 2008.

I marts 2008 14 den tjekkiske korunas reale kurs
et godt stykke over det 10-arige historiske gen-
nemsnit, bade bilateralt over for euro og effektivt.
En realekonomisk konvergensproces besvear-
ligger imidlertid enhver historisk vurdering af
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udviklingen i den reale kurs. Hvad angar andre
eksterne forhold, har Tjekkiet siden 1998 kon-
stant haft — til tider store — underskud pa den
samlede betalingsbalance. Efter at have néet et
toppunkt pa 6,2 pct. af BNP i 2003 mindskedes
underskuddet hurtigt til 1,5 pct. af BNP i 2005
og steg igen til 2,0 pct. af BNP i 2007. Fra et
finansieringsmaessigt synspunkt har en stor net-
toindstremning af direkte investeringer, som
ofte udgjorde ca. 10 pct. af BNP, gennemsnitligt
mere end daekket den tjekkiske okonomis finan-
sieringsbehov. P4 denne baggrund forringedes
landets nettokapitalbalance over for udlandet fra
-5,9 pct. af BNP i 1998 til -35,9 pct. af BNP i
2007.

Den gennemsnitlige lange rente var 4,5 pct. i
referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
og 1a saledes et godt stykke under reference-
veerdien. Faldet i renten pa statsobligationer i
Tjekkiet siden august 2004 har bragt den lange
rente tet pa niveauet i euroomradet. Under uro-
en pd de finansielle markeder i 3. kvartal 2007
blev det lange rentespand dog udvidet noget.

For at kunne skabe et miljo, der fremmer ved-
varende konvergens i Tjekkiet, kraeves der bl.a.
en holdbar og trovaerdig budgetkonsolidering
og en forbedring af de finanspolitiske ram-
mer. Regeringens konsolideringsplan er ikke
tilstreekkelig ambities, og der findes en rakke
risici i tilknytning til den. Pa grund af risikoen
for en mindre gunstig udvikling 1 de makrogko-
nomiske forhold end ventet, ber der sattes mere
ambitiose mal. Forbedringer pa arbejdsmarke-
det er ogsa nedvendige, sé fleksibiliteten oges.
Samtidig er det vigtigt at sikre, at lonstigninger
afspejler en vaekst i arbejdskraftsproduktiviteten,
arbejdsmarkedsforhold og udviklingen i kon-
kurrerende lande. Det er endvidere afgerende, at
de nationale politikker, der tager sigte pa at oge
konkurrencen pa produktmarkederne, styrkes,
ligesom liberaliseringen af en rakke regulerede
sektorer, herunder iser energisektoren, ber fort-
sette. Sammen med en stabilitetsorienteret pen-
gepolitik vil disse foranstaltninger bidrage til at
skabe et miljo, der fastholder prisstabilitet samt
fremmer konkurrenceevnen og beskeftigelses-
vaeksten.
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Tjekkisk lovgivning opfylder ikke alle krav om
centralbankuathangighed og juridisk integra-
tion i eurosystemet. Tjekkiet er et medlemsland
med dispensation og skal derfor overholde alle
krav om tilpasning i henhold til traktatens arti-
kel 109.

4.3 ESTLAND

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Estland en 12-méneders gennemsnitlig
HICP-inflation pa 8,3 pct., hvilket er betydeligt
over referencevardien pa 3,2 pct., der er fastsat
i henhold til traktaten. P4 baggrund af de seneste
data forventes 12-maneders gennemsnittet for
HICP-inflationen at stige yderligere i de kom-
mende maneder.

Set over en laengere periode viste forbrugerpris-
inflationen i Estland en generelt faldende ten-
dens indtil 2003, hvor den begyndte at stige igen
og nédede 6,7 pct. 1 2007. Inflationsudviklingen i
perioden 2000-07 ber betragtes pa baggrund af
en meget robust vakst i realt BNP med et arligt
gennemsnit pa omkring 9 pct. I den senere tid er
vaeksten i realt BNP dog faldet markbart. Frem
til 2005 1a den arlige vaekst i enhedslenomkost-
ninger stort set fast mellem 2 pct. og 3 pct., men
12006 og 2007 steg den betydeligt til henholds-
vis 8,1 pct. og 18,9 pct. som folge af et stadigt
strammere arbejdsmarked. Importpriserne var
temmelig volatile i den betragtede periode,
hovedsagelig som folge af udviklingen i den
effektive valutakurs og olie- og fedevarepri-
serne. Betragtes den seneste udvikling, var den
arlige HICP-inflation omkring 5 pct. i begyndel-
sen af 2007, hvorefter den begyndte at stige brat
for at nd op pa 11,2 pct. i marts 2008. Stigningen
var delvis forbundet med hgjere fodevare- og
energipriser og stigninger i administrativt fast-
satte priser. Afgiftsharmoniseringer bidrog med
nasten et procentpoint til stigningen i pris-
niveauet i januar 2008. Desuden er der skabt
underliggende inflationspres pa grund af store
lonstigninger, der har ligget betydeligt over pro-
duktivitetsveeksten, og efterspargselspres i gko-
nomien. Det aktuelle billede af inflationen ber



ses pa baggrund af en aftagende, om end stadig
kraftig ekonomisk aktivitet.

Hvad angar den fremtidige udvikling, viser de
seneste inflationsprognoser fra de fleste betyd-
ningsfulde internationale institutioner en inflati-
on mellem 8,8 pct. og 9,8 pct. 1 2008 og mellem
4,7 pct. og 5,1 pct. 1 2009. De risici, der knytter
sig til inflationen, er opadrettede og forbundet
med et stramt arbejdsmarked og udviklingen i
energi- og fodevarepriser. En anden betydelig
risikofaktor for 2008 er usikkerheden om re-
sultatet af forhandlingerne med Gazprom om
prisen pa importeret naturgas fra Rusland. Efter
stigningerne i energipriser, fadevarepriser, skat-
ter og administrativt fastsatte priser indebarer et
strammere arbejdsmarked betydelige risici for
anden runde-effekter, som eventuelt kan fore til
mere markante og langvarige len- og inflations-
stigninger. Det afgerende vil i denne henseende
vere, 1 hvor hej grad lendannelsen reagerer pa
den gkonomiske vakstnedgang. I de kommende
ar vil "catching-up"-processen sandsynligvis
ogsa pavirke inflationen. Det er dog vanskeligt
at vurdere det nejagtige omfang af denne effekt.

Estland er ikke underlagt en rddsafgerelse om et
uforholdsmeessigt stort underskud. I reference-
aret 2007 havde Estland et budgetoverskud pa
2,8 pct. af BNP, hvilket vil sige, at referencevaer-
dien blev overholdt med en komfortabel margin.
Ifolge Europa-Kommissionens prognose skulle
det falde til 0,4 pct. af BNP i 2008. Den offentli-
ge geeldskvote faldt til 3,4 pct. af BNP 1 2007 og
ventes at forblive pd dette niveau i 2008, hvil-
ket stadig er langt under referenceveardien pa 60
pct. Den malsetning pad mellemlangt sigt, som
er fastsat i stabilitets- og veekstpagten, er i kon-
vergensprogrammet defineret som et strukturelt
offentligt budgetoverskud.

Den estiske kroon har deltaget i ERM2 i mere
end to ar forud for ECBs konvergensunder-
sogelse. Estland blev optaget i ERM2 med sit
eksisterende currency board, der i kraft af sin
unilaterale karakter ikke medferte yderligere
forpligtelser for ECB. Aftalen om deltagelse i
ERM2 blev baseret pa et forpligtende tilsagn fra
de estiske myndigheder pa forskellige politik-

omrader. I den todrige referenceperiode fra 19.
april 2006 til 18. april 2008 1a kroonen stabilt
pa sin centralkurs pa 15,6466 krooner pr. euro.
Currency boardet medferer, at Eesti Pank fortsat
regelmaessigt er aktiv pa valutamarkedet ved at
foretage nettoopkeb af udenlandsk valuta. Det
korte rentespaend over for 3-maneders Euribor
var fortsat ubetydeligt indtil april 2007, hvor-
efter det udvidedes og blev forholdsvis stort
pa grund af en stigende risikoaversion pa de
finansielle markeder kombineret med markedets
bekymring om Estlands store eksterne balance-
problemer.

I marts 2008 1a den estiske kroons reale
effektive kurs et godt stykke over, og den reale
bilaterale kurs over for euroen noget over, de
respektive 10-arige gennemsnit. En realekono-
misk konvergensproces besvarligger imidler-
tid enhver historisk vurdering af udviklingen i
den reale kurs. Hvad angar andre eksterne for-
hold, har Estland siden 1998 konstant haft store
eller meget store underskud pa den samlede be-
talingsbalance. I 2007 udgjorde underskuddet
15,8 pct. af BNP. Selv om store underskud over
for udlandet til dels kan skyldes "catching-up"-
processen i en gkonomi som den estiske, rejser
underskud i1 denne sterrelsesorden tvivl om
holdbarheden, isar hvis underskuddet fortseatter
i lengere perioder. Arsagen til de seneste meget
store underskud synes ogsa at vare overophed-
ningen af ekonomien. Fra et finansieringsmaes-
sigt synspunkt er bidraget fra nettoindstremnin-
gen af direkte investeringer til finansieringen
af Estlands underskud over for udlandet faldet
med tiden. Det var omkring 4 pct. af BNP i den
betragtede periode. Yderligere finansieringsbe-
hov er i stigende grad blevet opfyldt med meget
store indstremninger i andre investeringer, pri-
meert i form af koncerninterne banklan. P& den-
ne baggrund forvarredes landets nettokapitalba-
lance over for udlandet fra -36,8 pct. af BNP i
1998 til -74,0 pct. af BNP i 2007.

Da der ikke findes et udviklet obligationsmar-
ked i estiske kroon og som folge af Estlands
lave offentlige geld, er der ingen harmoniseret
lang rente til rddighed, hvilket komplicerer kon-
vergensvurderingen inden euroens indferelse.
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Der er dog flere indikatorer (pengemarkedets
forwardrentespend over for euroomradet, ren-
ter pa monetare finansielle institutioners udlan
til husholdninger og ikke-finansielle selskaber
med lange oprindelige rentefikseringsperioder
eller lgbetider og udviklingen pé betalingsba-
lancen), der tyder pé, at Estland star over for en
reekke udfordringer med hensyn til konvergen-
sens holdbarhed. P& nuvarende tidspunkt er der
imidlertid ingen tegn, der er kraftige nok til at
medfere en negativ vurdering samlet set.

For at kunne skabe et miljo, der fremmer vedva-
rende konvergens i Estland, kraeves der bl.a. en
tilstreekkelig stram finanspolitik til at mindske ri-
sikoen for et eftersporgselsbaseret inflationspres
og presset pa betalingsbalancens lgbende poster.
I denne henseende ber uventede indtaegter sact-
tes til side, og udgifterne begrenses, da det kan
reducere presset pa den indenlandske eftersporg-
sel og saledes vere med til at hindre overophed-
ning. Endvidere ber udviklingen i kreditvaeksten
og det store underskud pa de lebende poster og
dets finansiering overvages neje. P& arbejds-
markedet vil det have en stor signaleffekt, hvis
den samlede veekst i lonningerne i den offentlige
sektor holdes nede, hvilket ogsa skulle bidrage
til at opna en nedgang i lenvaksten i den private
sektor. Lenstigninger bor afspejle en stigning i
arbejdskraftsproduktiviteten, arbejdsmarkeds-
forhold og udviklingen i konkurrerende lande.
Det ber endvidere vere vigtige politikmal at
opna et tilstreekkeligt fleksibelt arbejdsmarked
og forbedre arbejdskraftens kvalifikationer. Der
er iser behov for sterre investeringer i uddan-
nelse til at understotte et skift i Estlands produk-
tionsstruktur mod varer og tjenesteydelser med
en hgjere verditilvaekst. Fremskridt pa disse
omrader kan ogsa vare med til at age Estlands
vaekstpotentiale. Desuden vil hurtigere arbejds-
markedsreformer, iseer modernisering af den
gaeldende arbejdsret, veere en fordel. Sammen
med en stabilitetsorienteret pengepolitik vil disse
foranstaltninger bidrage til at skabe et miljo, der
fastholder prisstabilitet samt fremmer konkur-
renceevnen og beskaftigelsesveeksten.

Loven om valuta og loven om sikkerhed for den
estiske kroon opfylder ikke alle bestemmelser
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om juridisk integration i eurosystemet. Estland
er et medlemsland med dispensation og skal
derfor overholde alle krav om tilpasning i hen-
hold til traktatens artikel 109.

4.4 LETLAND

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Letland en 12-méneders gennemsnitlig
HICP-inflation pa 12,3 pct., hvilket er betydeligt
over referencevardien pa 3,2 pct., der er fastsat
i henhold til traktaten. P4 baggrund af de sene-
ste data forventes 12-méneders gennemsnittet for
HICP-inflationen at stige yderligere i de kom-
mende maneder.

Set over en langere periode var forbrugerpris-
inflation i Letland stort set stabil fra slutningen
af 1990'erne til begyndelsen af 2000'erne (for
det meste mellem 2 pct. og 3 pct.). Derefter steg
inflationen betydeligt og ndede 10,1 pct. i 2007.
Inflationsudviklingen ber betragtes pa baggrund
af en meget sterk vaekst i realt BNP med voksen-
de tegn pa overophedning og alvorlige ubalancer
i de seneste tre ar. Fra og med 2005 medferte en
stigende mangel pa arbejdskraft iser en meget
steerkt stigende veekst i lenninger og enhedslen-
omkostninger. Inflationsstigningen, der begynd-
te 1 2004, skyldtes indledningsvis en stigning i
importpriserne som folge af latsens deprecie-
ring i forhold til euroen, tilpasninger i de ad-
ministrativt fastsatte priser og engangsfaktorer
i forbindelse med EU-tiltraedelsen. I de senere
ar har eftersporgselspres, staerke lonstigninger
og stigende globale energi- og fedevarepriser
ogsa 1 stadig sterre grad bidraget til inflations-
stigningen. Betragtes den seneste udvikling,
steg HICP-inflationen til 16,6 pct. i marts 2008.
Den kraftige stigning skyldes hovedsagelig en
markbar stigning 1 tobaksafgifter, energipri-
ser og en rekke administrativt fastsatte priser,
mens pavirkningen fra fedevarepriser og ikke-
administrativt fastsatte priser blev mere af-
dempet. Der er klare tegn p4, at den skonomi-
ske veekst, selv om den stadig var meget steerk,
begyndte at aftage i labet af 2007 som folge af
regeringens tiltag, der havde til formal at mind-



ske inflationen, samt en mere forsigtig udlansad-
feerd 1 bankerne.

Hvad angér den fremtidige udvikling, viser de
seneste inflationsfremskrivninger fra de fleste
betydningsfulde internationale institutioner en
inflation mellem 13,8 pct. og 15,8 pct. i 2008 og
mellem 7,0 pct. og 9,2 pct. 1 2009. Faktorer, der
forventes at @ve et opadrettet pres pa inflationen
i 2008 og 2009, omfatter yderligere markbare
justeringer af toldafgiften pa gas og el og EU-
harmoniseringsrelaterede afgiftsstigninger, isaer
pa tobak. Endvidere kan enhedsloenomkostninger-
ne fortsat leegge et opadrettet pres pa inflationen.
Selv om de risici, der knytter sig til de aktuelle
inflationsfremskrivninger, stort set er afbalance-
rede, er fremskrivningerne praget af betydelig
usikkerhed. For det forste kan den ekonomiske
vackstnedgang lette inflationspresset, selv om der
er stor usikkerhed med hensyn til, i hvilket om-
fang og tempo den ekonomiske vaekst vil aftage.
For det andet kan inflationen blive sterkt pavir-
ket af potentielle yderligere stigninger i de glo-
bale fodevare- og energipriser. For det tredje er
der en betydelig risiko for, at inflationsstigninger,
som skyldes engangsprissted, vil fere til vedva-
rende heje inflationsforventninger, som kunne
blive omsat til mere markante og langvarige lon-
og inflationsstigninger. I de kommende ar vil
"catching-up"-processen sandsynligvis ogsa pa-
virke inflationen, da BNP pr. indbygger og pris-
niveauet stadig er betydeligt lavere i Letland end
i euroomradet. Det er dog vanskeligt at vurdere
pévirkningens nejagtige omfang.

Letland er ikke underlagt en radsafgerelse om et
uforholdsmaessigt stort underskud. I reference-
aret 2007 havde Letland et budget i balance, dvs.
at referenceverdien blev overholdt med en kom-
fortabel margin. Ifelge Europa-Kommissionens
prognose skulle der i 2008 blive et underskud pa
1,1 pct. af BNP. Den offentlige gacldskvote faldt
til 9,7 pct. af BNP 12007, men den ventes at stige
til 10,0 pct. 1 2008, hvilket stadig er et langt under
referenceveerdien pa 60 pct. Den maélsetning pa
mellemlangt sigt, som er fastsat i stabilitets- og
vaekstpagten, er i konvergensprogrammet kvan-
tificeret som et cyklisk korrigeret offentligt bud-
getunderskud ekskl. midlertidige foranstaltninger

pa 1 pct. af BNP. Hvad angéar andre fiskale fak-
torer, 1a underskudskvotienten ikke over de of-
fentlige investeringers andel af BNP i 2006.

Den lettiske lats har deltaget i ERM2 siden
2. maj 2005, dvs. i over to ar forud for ECBs
konvergensundersggelse. ERM2-centralkursen
for den lettiske valuta har ligget fast pa
0,702804 lats pr. euro med et standardudsvings-
band pa £15 pct. Da den lettiske lats blev op-
taget i ERM2, indgik de lettiske myndigheder
en unilateral forpligtelse til at holde dens kurs
inden for et udsvingsband pd +1 pct. omkring
centralkursen, hvilket ikke medferte yderligere
forpligtelser for ECB. Aftalen om deltagelse i
ERM2 blev baseret pa et forpligtende tilsagn
fra de lettiske myndigheder pé forskellige po-
litikomrader. Efter at vaere blevet handlet til en
kurs ca. 1 pct. over ERM2-centralkursen naede
latsen 2 gange i den betragtede periode, midt i
februar 2007 og i september 2007, den nedre
grense 1 det unilaterale udsvingsband i forbin-
delse med spendinger pd markedet som folge
af store makrogkonomiske ubalancer. Disse
blev delvis imedegaet af regeringens beslut-
ning om at gennemfore en plan for inflations-
bekampelse, centralbankinterventioner i marts
2007 for at stette latsen og en mere restriktiv
pengepolitik. Med undtagelse af de to oven-
navnte perioder med spaendinger pa markedet
var latsen ikke serlig volatil i den betragtede
periode. Samtidig udvidedes det korte rente-
spand over for 3-méneders Euribor betydeligt
1 lobet af 2007, hovedsagelig pd grund af sterre
markedspres. Det indsnavredes dog betydeligt
i begyndelsen af 2008.

I marts 2008 1& den lettiske lats' reale kurs no-
get over det 10-arige historiske gennemsnit,
bade bilateralt over for euroen og effektivt. En
realokonomisk konvergensproces besvearligger
imidlertid enhver historisk vurdering af udviklin-
gen 1 den reale kurs. Hvad angar andre eksterne
forhold, har Letland veret karakteriseret af et
voksende underskud pa den samlede betalings-
balance, der steg fra 4,3 pct. af BNP i 2000 til
21,3 pct. af BNP i 2006, hvorefter det faldt en
anelse til 20,9 pct. af BNP i 2007. Underskuddet
i Letland er pa nuvaerende tidspunkt det hejeste
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blandt de lande, der betragtes i denne rapport.
Selv om store underskud over for udlandet til
dels kan skyldes "catching-up"-processen i en
okonomi som Letlands, rejser underskud i denne
starrelsesorden tvivl om holdbarheden, isaer hvis
underskuddet forbliver hejt i leengere perioder.
Arsagen til de seneste meget store underskud
synes ogsa at veere overophedningen af ekono-
mien. Fra et finansieringsmaessigt synspunkt er
der i de seneste otte ar sket en vedvarende net-
toindstremning af bade direkte investeringer og
portefoljeinvesteringer, som udgjorde 5,7 pct. af
BNP i 2007. Yderligere finansieringsbehov er
blevet opfyldt af meget store indstremninger af
andre investeringer, primart i form af banklan.
Pa denne baggrund forringedes landets nettokapi-
talbalance over for udlandet hurtigt fra -30,0 pct.
af BNP i 2000 til -79,2 pct. af BNP i 2007.

Den gennemsnitlige lange rente var 5,4 pct. i re-
ferenceperioden fra april 2007 til marts 2008 og
1a sdledes under referenceverdien. Udvidelsen
af det lange rentespaend mellem Letland og
euroomradet i referenceperioden afspejler imid-
lertid de risici, der er opstdet pa grund af en
overophedet gkonomi.

For at kunne skabe et miljg, der fremmer ved-
varende konvergens i Letland, kraves der bl.a.
en tilstrekkelig stram finanspolitik til at mind-
ske det eftersporgselsbaserede inflationspres og
de makrogkonomiske ubalancer. Det er i denne
henseende afgerende, at uventede indtaegter saet-
tes til side, og udgifterne begranses, for at det
indenlandske eftersporgselspres kan reduceres.
Den offentlige sektors lenpolitik ber bidrage
til den moderate generelle lonudvikling, som er
nedvendig for at opretholde konkurrenceevnen,
der ber understottes af oget effektivitet i de of-
fentlige udgifter. Endvidere ber udviklingen
i kreditvaeksten og det store underskud péa de
lobende poster og dets finansiering overvages
ngje. Der er stadig en raekke strukturelle proble-
mer pa arbejdsmarkedet. Det er nodvendigt med
en yderligere indsats for at fremme tilpasningen
af arbejdskraftens kvalifikationer til eftersporgs-
len og for at mobilisere arbejdskraftsresurser.
Lonstigninger ber afspejle en stigning i arbejds-
kraftsproduktiviteten, arbejdsmarkedsforhold og
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udviklingen i konkurrerende lande. Endvidere er
det vigtigt, at konkurrencen pa produktmarke-
det styrkes yderligere, og at regulerede sektorer
liberaliseres. Sammen med en stabilitetsorien-
teret pengepolitik vil disse foranstaltninger bi-
drage til at skabe et milje, der fastholder pris-
stabilitet samt stotter konkurrenceevnen og
beskeftigelsesvaksten.

Lettisk lovgivning opfylder ikke alle krav om
centralbankuafthengighed og juridisk integration
i eurosystemet. Letland er et medlemsland med
dispensation og skal derfor opfylde alle krav om
tilpasning i henhold til traktatens artikel 109.

4.5 LITAUEN

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Litauen en 12-maneders gennemsnitlig
HICP-inflation pd 7.4 pct., hvilket er betydeligt
over referencevardien pa 3,2 pct., der er fastsat
i henhold til traktaten. P4 baggrund af de seneste
data forventes 12-maneders gennemsnittet for
HICP-inflationen at stige yderligere i de kom-
mende méneder.

Set over en lengere periode faldt HICP-
inflationen 1 Litauen stet fra over 5 pct. i
1998 til at blive negativ 1 2003. Herefter steg
inflationen igen og ndede 5,8 pct. i 2007.
Inflationsudviklingen ber betragtes pa baggrund
af en meget steerk vaekst i realt BNP fra og med
2001 med stadig tydeligere tegn pa overophed-
ning og betydelige ubalancer i de seneste &r.
Denne kraftige okonomiske vakst bragte, sam-
men med nettoudstremningen af arbejdskraft,
arbejdslesheden ned pa et historisk lavt niveau,
som blev afspejlet i en markant staerkere vaekst i
enhedslonomkostningerne. Importpriserne var
temmelig volatile i den betragtede periode,
hovedsagelig som falge af udviklingen i den
nominelle effektive valutakurs og oliepriserne.
Betragtes den seneste udvikling, steg HICP-
inflationen betydeligt i 2007, og stigningen
var pd 11,4 pct. i marts 2008. Den skyldtes
isar stigninger i priserne péd forarbejdede fo-
devarer, tjenesteydelser og energi, selv om der



ogsa var en opadrettet tendens i prisdynamikken
i andre komponenter. Selv om den egkonomiske
veaekst stadig er meget kraftig, er der hovedsage-
lig som folge af en mere afdeempet indenlandsk
eftersporgsel tegn pa, at den begyndte at aftage
mod slutningen af 2007.

Hvad angér den fremtidige udvikling, viser
de seneste inflationsprognoser fra en rakke
betydningsfulde internationale institutioner
en inflation pa mellem 8,3 pct. og 10,1 pct. i
2008 og mellem 5,8 pct. og 7,2 pct. i 2009.
Prisstigningerne pa fedevarer forventes at yde
et betydeligt bidrag til den samlede inflation i
2008. Harmoniseringen af afgifter pa brandstof,
tobak og alkohol med niveauet i EU vil forage
stigningerne. Desuden forventes der yderligere
prisjusteringer pd energi, idet de gaspriser, som
betales af husholdningerne i Litauen, stadig lig-
ger veesentligt under gennemsnittet i euroom-
radet. De risici, der knytter sig til de aktuelle
inflationsprognoser er opadrettede. Selv om der
i den seneste tid har veret tegn pa en opbrems-
ning i den ekonomiske aktivitet, indebarer en
kraftig produktionsveekst sammen med et stramt
arbejdsmarked risici for yderligere stigninger i
vaeksten i enhedslenomkostninger og mere ge-
nerelt i hjemmemarkedspriserne. Efter stignin-
gerne i energipriser, fedevarepriser, indirekte
skatter og administrativt fastsatte priser indebae-
rer et stramt arbejdsmarked betydelige risici for
anden runde-effekter, som eventuelt kan fore
til mere markante og langvarige lon- og infla-
tionsstigninger. Det er endvidere sandsynligt, at
"catching-up"-processen vil pévirke inflationen
i de kommende ar, selv om det er vanskeligt at
vurdere det ngjagtige omfang af denne péavirk-
ning.

Litauen er ikke underlagt en rddsafgerelse om et
uforholdsmeessigt stort underskud. I reference-
aret 2007 havde Litauen et budgetunderskud pa
1,2 pct. af BNP, dvs. et godt stykke under re-
ferencevardien. Ifelge Europa-Kommissionens
prognose skulle det stige til 1,7 pct. af BNP i
2008. Den offentlige gaeldskvote faldt til 17,3 pct.
af BNP i1 2007, og den forventes at falde yderli-
gere til 17,0 pct. 12008, hvilket stadig er langt un-
der referenceverdien pa 60 pct. Den malsatning

pa mellemlangt sigt, som er fastlagt i stabilitets-
og vakstpagten, er i konvergensprogrammet
kvantificeret som et strukturelt underskud pa
under 1 pct. af BNP efter 2008. Hvad angar
andre fiskale faktorer, 1a underskudskvotienten
ikke over de offentlige investeringers andel af
BNP 12006 og 2007.

Den litauiske litas har deltaget i ERM2 i mere
end to &r forud for ECBs konvergensunder-
sogelse. Litauen blev optaget i ERM2 med sit
eksisterende currency board, der i kraft af sin
unilaterale karakter ikke medferte yderligere
forpligtelser for ECB. Aftalen om deltagelse i
ERM?2 blev baseret pa et forpligtende tilsagn fra
de litauiske myndigheder pa forskellige politik-
omrader. Mellem april 2006 og februar 2008 la
litasen stabilt pa centralkursen 3,45280 litas pr.
euro. Currency boardet medferer, at Lietuvos
bankas fortsat regelmaessigt er aktiv pa valu-
tamarkedet ved at szlge og kebe udenlandsk
valuta. Det korte rentespaend over for 3-mane-
ders Euribor var fortsat ubetydeligt indtil april
2007, hvorefter det udvidedes og blev forholds-
vis stort pa grund af stigende risikoaversion pa
de finansielle markeder kombineret med marke-
dets bekymring om Litauens store eksterne ba-
lanceproblemer. I begyndelsen af 2008 var det
igen indsnevret til et beskedent niveau.

I marts 2008 14 den litauiske litas' reale kurs et
godt stykke over det 10-arige historiske gennem-
snit, bade bilateralt over for euroen og effektivt.
En realokonomisk konvergensproces besvearlig-
gor imidlertid enhver historisk vurdering af ud-
viklingen i den reale kurs. Med hensyn til andre
eksterne forhold har Litauen siden 1998 kon-
stant haft store eller meget store underskud pa
den samlede betalingsbalance. I 2007 udgjorde
underskuddet 11,9 pct. af BNP. Selv om store
underskud over for udlandet til dels kan skyldes
"catching-up"-processen i en gkonomi som den
litauiske, rejser underskud i denne sterrelses-
orden tvivl om holdbarheden, iser hvis under-
skuddet fortsaetter i leengere perioder. Arsagen
til de seneste meget store underskud synes ogsé
at vaere overophedningen af ekonomien. Fra et
finansieringsmeessigt synspunkt er bidraget fra
nettoindstremningen af direkte investeringer til
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finansieringen af Litauens underskud over for
udlandet steget og har de seneste to ar varet pa
ca. 4,5 pct. af BNP. Yderligere finansieringsbe-
hov er i stigende grad blevet opfyldt af meget
store indstremninger af andre investeringer,
primert i form af banklan. P4 denne baggrund
forringedes landets nettokapitalbalance over for
udlandet fra -22,3 pct. af BNP i 1998 til -56,1
pct. af BNP i 2007.

Den gennemsnitlige lange rente var 4,6 pct. i
referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
og 1a séledes under referencevardien pa 6,5 pct.
for rentekriteriet. I begyndelsen af referencepe-
rioden fulgte den stort set &ndringen i euroomra-
dets rente, men steg en smule, efter at uroen pa
de finansielle markeder satte ind medio 2007.

For at kunne skabe et miljo, der fremmer vedva-
rende konvergens i Litauen, kraves der bl.a. en
tilstraekkelig stram finanspolitik til at mindske
risikoen for et voksende eftersporgselsbaseret
inflationspres. Det er i denne henseende afge-
rende, at uventede indtaegter settes til side, og
udgifterne begranses, for at det indenlandske
eftersporgselspres kan reduceres. Selv om de
institutionelle rammer for finanspolitikken tidli-
gere har givet gode resultater, er det igen ned-
vendigt at styrke dem. Finanspolitikken ber
fortsat forbedre effektiviteten af de offentlige
udgifter. Det er afgerende, at lenvaksten i den
offentlige sektor holdes nede som bidrag til den
moderate generelle lonudvikling. Endvidere ber
udviklingen i kreditvaeksten og det store under-
skud pé de lebende poster og dets finansiering
overvages ngje. Der er stadig en raekke struktu-
relle problemer pa arbejdsmarkedet. I lyset af
eksisterende regionale og sektorspecifikke fla-
skehalse, for sa vidt angar udbud af arbejdskraft
og nettoudstremning af arbejdskraft, er det iser
nedvendigt at gare en yderligere indsats for at
fremme tilpasningen af arbejdskraftens kvalifi-
kationer til eftersporgslen og mobilisere arbejds-
kraftsresurser. Lenstigninger ber afspejle en
stigning i arbejdskraftsproduktiviteten, arbejds-
markedsforhold og udviklingen i konkurrerende
lande. Det er ogsa vigtigt at styrke nationale po-
litikker, der har til formal at ege konkurrencen
pa produktmarkederne, samt fortsette liberalise-
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ringen af regulerede sektorer. Sammen med en
stabilitetsorienteret pengepolitik vil disse foran-
staltninger bidrage til at skabe et miljo, der fast-
holder prisstabilitet samt stotter konkurrenceev-
nen og beskaftigelsesvaksten.

Litauens forfatning og loven om Lietuvos bankas
blev sidst @ndret, og andre love blev ophavet
(lov om udstedelse af penge, lov om @ndring af
navnet pa og verdierne af Republikken Litauens
seddel- og mentenheder, og deres anvendelse 1
love og andre retsakter, lov om pengevasen og
lov om tillid til litas) den 25. april 2006. Efter
disse @ndringer konkluderede ECB i sin konver-
gensrapport i maj 2006, at den litauiske forfat-
ning og loven om Lietuvos bankas er forenelige
med kravene i traktaten og statutten vedrerende
tredje fase af OMU.

4.6 UNGARN

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Ungarn en 12-maneders gennemsnitlig
HICP-inflation pa 7,5 pct., hvilket er betydeligt
over referencevardien pa 3,2 pct., der er fastsat
i henhold til traktaten. P4 baggrund af de seneste
data forventes 12-maneders gennemsnittet for
HICP-inflationen at falde noget i de kommende
maneder.

Set over en langere periode viste forbruger-
prisinflationen i Ungarn en overordnet fal-
dende tendens indtil 2005, men tendensen er
derefter delvis vendt som folge af stigninger i
administrativt fastsatte priser og indirekte skat-
ter. Inflationsudviklingen i arene frem til 2006
fandt sted pa baggrund af en kraftig ekonomisk
vaekst, som vedvarende 14 over 4,0 pct. indtil
2007. Hej vakst i enhedslonomkostningerne
(iszer 1 begyndelsen af 2000'erne) afspejlede en
kraftig vaekst i lensum pr. ansat, som blev un-
derstettet af stigninger i minimumslenningerne
og en ekspansiv lenpolitik i den offentlige sek-
tor, der havde en afsmittende virkning pé len-
dannelsen i den private sektor. I de senere ar har
der vaeret betydelige udsving i importpriserne,
og @ndringer i administrativt fastsatte priser og



indirekte skatter har bidraget til den betydelige
kortsigtede volatilitet i inflationen. Betragtes den
seneste udvikling, begyndte inflationen at aftage
i marts 2007. I 2. halvar 2007 satte en vasentlig
stigning i priserne pa uforarbejdede fodevarer
imidlertid en stopper for denne disinflationspro-
ces. HICP-inflationen var 6,7 pct. i marts 2008.
Denne seneste inflationsudvikling fandt sted pa
trods af en markant opbremsning i ekonomien.

Hvad angar den fremtidige udvikling, viser de
seneste inflationsprognoser fra en raekke betyd-
ningsfulde internationale institutioner en infla-
tion pa mellem 4,7 pct. og 6,3 pct. i 2008 og
mellem 3,4 pct. og 3,7 pet. 1 2009. Samlet set
er de risici, der knytter sig til disse prognoser,
opadrettede, idet de sterste risici vedrerer mu-
lige anden runde-effekter i inflationen som
folge af de seneste prissted pa udbudssiden
og @ndringer i administrativt fastsatte priser.
I de kommende ar vil "catching-up"-processen
sandsynligvis ogsa pavirke inflationen og/eller
den nominelle valutakurs, da BNP pr. indbyg-
ger og prisniveauet stadig er lavere i Ungarn
end i euroomriddet. Det er dog vanskeligt at
vurdere "catching-up"-processens nejagtige in-
flationseffekt.

Ungarn er pa nuvarende tidspunkt underlagt
en radsafgerelse om et uforholdsmaessigt stort
underskud. I referencedret 2007 havde Ungarn
et budgetunderskud pa 5,5 pct. af BNP, dvs.
et godt stykke over referenceverdien pa 3 pct.
Ifelge Europa-Kommissionens prognose forven-
tes underskudkvotienten at falde til 4,0 pct. af
BNP i 2008. Den offentlige gaeldskvote var pa
66,0 pct. af BNP i 2007. Den forventes at stige
til 66,5 pct. 1 2008 og séledes at holde sig over
referencevaerdien pa 60 pct. Yderligere konso-
lidering er nedvendig, hvis Ungarn skal bringe
underskuddet ned under referencevardien og op-
fylde stabilitets- og veekstpagtens malsatning pa
mellemlangt sigt, som i konvergensprogrammet
er kvantificeret som et cyklisk korrigeret under-
skud ekskl. midlertidige foranstaltninger pa ca.
0,5 pct. af BNP. Hvad angér andre fiskale fakto-
rer, 1& underskudskvotienten over de offentlige
investeringers andel af BNP i 2006 og 2007. For
s& vidt angér de offentlige finansers holdbarhed,

er risikoen tilsyneladende hegj for Ungarns ved-
kommende.

I den toarige referenceperiode fra 19. april 2006
til 18. april 2008 deltog den ungarske forint ikke
i ERM2. Inden indforelsen af et fleksibelt valu-
takurssystem den 26. februar 2008 blev forinten
handlet inden for et unilateralt udsvingsband pa
+15 pct. omkring en centralkurs pa 282,36 forint
pr. euro. Indtil udgangen af juni 2006 var forinten
under et vist deprecieringspres. Herefter lagde
de finansielle markeders gunstige holdning til
regionen, mere troverdige budgetkonsolide-
ringsplaner og et temmelig stort positivt rente-
spend over for euroomradet et opadrettet pres
pa den ungarske valuta indtil juli 2007. Kursen
faldt som folge af eget risikoaversion pa de
finansielle markeder og en aftagende ekono-
misk vaekst til niveauet i april 2006. I de to sid-
ste maneder af referenceperioden steg kursen
dog noget. Generelt blev den ungarske valuta
for det meste handlet betydeligt over den gen-
nemsnitlige kurs i april 2006. I sterstedelen
af den betragtede periode var kursen pd den
ungarske forint meget volatil over for euroen.
Det korte rentespend over for 3-méneders
Euribor udvidedes til 4,5 procentpoint i decem-
ber 2006, men indsnavredes derefter til 2,6
procentpoint i december 2007, hvorefter det
udvidedes til 3,4 procentpoint i den 3-maneders
periode, der sluttede i marts 2008.

I marts 2008 14 den ungarske forints reale effek-
tive kurs et godt stykke over, og den reale bilate-
rale kurs noget over, de respektive 10-arige gen-
nemsnit. En realekonomisk konvergensproces
besvarliggor imidlertid enhver historisk vurde-
ring af udviklingen i den reale kurs. Hvad angar
andre eksterne forhold, har Ungarn siden 1998
konstant haft store underskud pa den samlede
betalingsbalance. Efter at have naet et toppunkt
pa 8,1 pct. af BNP i 2004, faldt underskuddet
gradvis til 3,9 pct. af BNP i 2007, hvilket var
det laveste niveau de seneste 10 ar. Fra et finan-
sieringsmeessigt synspunkt er ca. halvdelen af
underskuddet pa den samlede betalingsbalance
blevet deekket af en nettoindstremning af direkte
investeringer og resten af en nettoindstromning
af gaeldsportefoljeinvesteringer. P4 denne bag-
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grund forringedes nettokapitalbalancen over for
udlandet veesentligt fra -62,9 pct. af BNP i 2000
til -97,1 pct. af BNP 1 2007.

Den gennemsnitlige lange rente var 6,9 pct. i
referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
og 14 saledes over referencevardien pa 6,5 pct.
for rentekriteriet. I referenceperioden var den
svingende, men stigende, og afspejlede en ved-
varende opfattelse af risici i tilknytning til en
svag okonomisk vakst og stigende inflation.

For at kunne skabe et miljo, der fremmer ved-
varende konvergens i Ungarn, kraves der bl.a.
en ambitigs og trovaerdig budgetkonsolidering,
der is@r setter fokus pa holdbare udgiftsned-
skeringer og en markbar forbedring af landets
finanspolitiske resultater. Det er endvidere vig-
tigt, at liberaliseringen af netverksindustrierne
fuldferes, og at der treeffes foranstaltninger til at
oge Ungarns forholdsvis lave beskaftigelsesfre-
kvens, fx ved at reducere den store skattekile pa
arbejdskraft, undgd heje minimumslenninger,
oge arbejdskraftens mobilitet og give uddannel-
sessystemet bedre mulighed for at tilpasse sig
eftersporgslen. Det ville bidrage til at oge vaekst-
potentialet og deempe lonpresset. Lonstigninger
ber afspejle en stigning i arbejdskraftsprodukti-
viteten, arbejdsmarkedsforhold og udviklingen
i konkurrerende lande. Sammen med en stabi-
litetsorienteret pengepolitik vil disse foranstalt-
ninger bidrage til at skabe et miljo, der fasthol-
der prisstabilitet samt eger konkurrenceevnen
og beskeaftigelsesvaksten.

Ungarsk lovgivning opfylder ikke alle krav om
centralbankuathangighed og juridisk integra-
tion i eurosystemet. Ungarn er et medlemsland
med dispensation og skal derfor opfylde alle
krav om tilpasning i henhold til traktatens ar-
tikel 109.

4.1 POLEN

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Polen en 12-méneders gennemsnitlig
HICP-inflation pa 3,2 pct., hvilket svarede til re-
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ferenceverdien, der er fastsat i henhold til trak-
taten. Pa baggrund af de seneste data forventes
den 12-maneders gennemsnitlige HICP-inflation
at stige i de kommende maneder.

Set over en langere periode udviste forbru-
gerprisinflationen i Polen generelt en faldende
tendens fra 1998 til 2003, hvorefter den har
svinget omkring et gennemsnit pad 2,5 pct.
Inflationsudviklingen ber betragtes pa baggrund
af en forholdsvis kraftig vaekst i realt BNP.
Moderat lenvaekst mellem 2002 og 2006 betead
et fald i enhedslonomkostningerne i det meste
af perioden. Lenvaksten har dog veret stigende
siden da, hvilket skyldes en markant stramning
af arbejdsmarkedet. P4 grund af en stigende va-
lutakurs bidrog importpriserne isar 1 2005 til de
senere ars fald i inflationen. Betragtes den seneste
udvikling, er inflationen steget siden ultimo 2006,
og den arlige HICP-inflation naede op pa 4,4 pct.
i marts 2008. Stigningen skyldtes forst og frem-
mest en sterk stigning i fedevarepriserne, men
ogsa i mindre omfang stigninger i energipriserne.

Hvad angér den fremtidige udvikling, viser de
seneste inflationsprognoser fra de fleste betyd-
ningsfulde internationale institutioner en inflati-
on pa mellem 3,6 pct. og 4,3 pct. 1 2008 og mel-
lem 3,3 pct. og 4,2 pct. i 2009. Mens en robust
indenlandsk efterspergsel, et strammere arbejds-
marked og stigende fodevarepriser forventes at
bidrage til en stigning i inflationen, kan et ved-
varende nedadrettet pres fra den globale konkur-
rence muligvis begrense prisstigningerne i en
reekke sektorer. Den seneste appreciering af zlo-
tyen kan desuden have en yderligere afdempen-
de effekt pd importpriserne. De risici, der knyt-
ter sig til de aktuelle inflationsfremskrivninger,
er stort set afbalancerede. De opadrettede risici
findes hovedsagelig i tilknytning til en yderligere
stramning af arbejdsmarkedet og en ekspansiv
finanspolitik. De nedadrettede risici vedrerer
bl.a. en yderligere appreciering af zlotyen, som
eventuelt kunne dempe importpriserne. Pa lidt
laengere sigt vil "catching-up"-processen sand-
synligvis ogsd pévirke inflationen og/eller den
nominelle valutakurs i de kommende ar. Det er
dog vanskeligt at vurdere inflationspavirknin-
gens nejagtige omfang.



Polen er pa nuverende tidspunkt underlagt en
radsafgerelse om et uforholdsmaessigt stort un-
derskud. Fristen for at rette op pa underskuddet
var sat til 2007. I referencearet 2007 havde Polen
et budgetunderskud pa 2,0 pct. af BNP, dvs.
under referenceverdien pa 3 pct. Ifelge Europa-
Kommissionens prognose skulle det stige til 2,5
pct. 1 2008. Den offentlige gaeldskvote udgjorde
45,2 pct. af BNP i 2007 og forventes at falde
til 44,5 pct. 1 2008, dvs. under referencevardien
pé 60 pct. Yderligere konsolidering er nedven-
dig, hvis Polen skal holde underskudskvotienten
under referencevardien og opfylde stabilitets-
og vakstpagtens mélsetning pa mellemlangt
sigt, som i konvergensprogrammet er kvantifi-
ceret som et cyklisk korrigeret underskud ekskl.
midlertidige foranstaltninger pa 1 pct. af BNP
efter 2010. Hvad angér andre fiskale faktorer,
1a underskudskvotienten ikke over de offentlige
investeringers andel af BNP i 2006 og 2007.

I den todrige referenceperiode fra 19. april 2006
til 18. april 2008 deltog den polske zloty ikke i
ERM2, men blev handlet inden for rammerne af
et fleksibelt valutakurssystem. I denne periode
var zlotyen under et vist deprecieringspres indtil
slutningen af juni 2006. Herefter apprecierede
den stot i forhold til euroen, understattet af ster-
ke grundlaeggende forhold som fx kraftig eko-
nomisk vakst, begreensede eksterne balance-
problemer og solide eksportresultater. Generelt
blev den polske valuta for det meste handlet
betydeligt over den gennemsnitlige valutakurs
1 april 2006. I storstedelen af den betragtede
periode var kursen pa den polske zloty forholds-
vis volatil over for euroen. Samtidig indsnaev-
redes det korte rentespaend over for 3-maneders
Euribor markant i lebet af 2006 og svingede pa
et beskedent niveau, for det igen udvidedes en
smule mod slutningen af referenceperioden.

I marts 2008 14 den polske zlotys reale effektive
kurs et godt stykke over, og den reale bilaterale
kurs over for euroen noget over, de respektive
10-arige historiske gennemsnit. En realekono-
misk konvergensproces besvarliggor imidlertid
enhver historisk vurdering af udviklingen i den
reale kurs. Hvad angar andre eksterne forhold,
har Polen siden 1998 konstant haft — til tider

store — underskud pé den samlede betalingsba-
lance. Efter at have naet et toppunkt pa 7,4 pct.
af BNP i 1999 mindskedes underskuddet stot til
0,9 pct. af BNP i 2005, hvorefter det igen steg
til 2,6 pct. af BNP i 2007. Fra et finansierings-
maessigt synspunkt har en nettoindstremning af
direkte investeringer i gennemsnit sa godt som
daekket underskuddet over for udlandet siden
2000. Pa denne baggrund forringedes landets
nettokapitalbalance over for udlandet gradvis
fra -24,4 pct. af BNP i 1998 til 44,6 pct. af BNP
12006.

Den gennemsnitlige lange rente var 5,7 pct. i
referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
og 1a saledes under referencevardien for rente-
kriteriet. I de senere ar er der for Polens ved-
kommende samlet set sket et fald i den lange
rente og en indsnavring af spandet til obliga-
tionsrenten i euroomradet. Den senere tids sti-
gende tendens er imidlertid en afspejling af de
forveerrede inflationsudsigter og en pengepoli-
tisk stramning i tilknytning hertil.

For at kunne skabe et miljo, der fremmer ved-
varende konvergens i Polen, kraeves der bl.a.
en holdbar og trovardig budgetkonsolidering.
Samtidig med at finanspolitikken fortsat ber
stotte jobskabelsen med justeringer af skatte-
systemet og de sociale ydelser, bar den sikre,
at skattenedsattelser ledsages af udgiftsbe-
grensninger, som bl.a. ber understottes af oget
effektivitet 1 de offentlige udgifter. Lige sa
vigtigt er det, at Polen fortsatter omstruktu-
reringen af ekonomien, satter privatiserings-
tempoet op og eger konkurrencen pa produkt-
markederne. Endvidere er foranstaltninger til
at forbedre arbejdsmarkedets funktion og til
at saette den lave erhvervsfrekvens op af afge-
rende betydning for at opna en solid vakst og
prisstabilitet. Arbejdsmarkedsreformer ber iser
sigte mod at ege londifferentieringen, reducere
skattekilerne, forbedre tilpasningen af arbejds-
kraftens kvalifikationer til eftersporgslen og
opna sterre mélrettethed i tildelingen af sociale
ydelser. Leonstigninger ber afspejle en stigning
i arbejdskraftsproduktiviteten, arbejdsmarkeds-
forhold og udviklingen i konkurrerende lande.
Sammen med en stabilitetsorienteret pengepo-
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litik vil disse foranstaltninger vaere med til at skabe
et miljo, der fastholder prisstabilitet samt eger kon-
kurrenceevnen og beskeftigelsesvaksten.

Polsk lovgivning opfylder ikke alle krav om cen-
tralbankuathaengighed og juridisk integration i
eurosystemet. Polen er et medlemsland med dis-
pensation og skal derfor opfylde alle krav om til-
pasning i henhold til traktatens artikel 109.

4.8 RUMZENIEN

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Rumenien en 12-méneders gennemsnitlig
HICP-inflation pé 5,9 pct., hvilket er et godt stykke
over referenceveardien pa 3,2 pct., der er fastsat i
henhold til traktaten. Pa baggrund af de seneste
data forventes den 12-méneders gennemsnitlige
HICP-inflation at stige yderligere i de kommende
maneder.

Set over en laengere periode har forbrugerpris-
inflationen i Rumanien udvist en klart faldende
tendens, om end fra et ekstremt hejt begyndel-
sesniveau. Baggrunden for disinflationsproces-
sen var en kraftig vaekst i realt BNP, der fra
og med 2001 naesten hvert ar var pa over 5,0
pct. Inflationsnedgangen skete pa baggrund af
en meget kraftig vaekst i lensummen pr. ansat,
der var over 20 pct. i en arrekke. Mellem 2005
og midten af 2007 understottede udviklingen i
importpriserne disinflationsprocessen som folge
af den markante appreciering af den rumenske
leu i forhold til euroen. Betragtes den seneste
udvikling, begyndte den arlige HICP-inflation
at stige fra ca. 4 pct. mellem januar og juli 2007
til 8,7 pct. 1 marts 2008. En kraftig stigning i
fodevarepriserne, stigningen i importpriserne som
folge af deprecieringen af den rumanske leu fra
midten af 2007 og en global stigning i ravarepri-
serne samt en meget kraftig veekst i realt BNP, som
blev understottet af en hastigt stigende indenlandsk
efterspergsel, forvaerrede det seneste inflationspres
yderligere. Vaeksten i lensum pr. ansat ndede op pé
20,2 pct. ar-til-ar i 2007, hvilket langt overskred
veeksten i arbejdskraftsproduktiviteten og derved
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forte til en vasentlig stigning i vaksten i enheds-
lenomkostningerne.

Hvad angdr den fremtidige udvikling, viser
de seneste inflationsprognoser fra en rakke
betydningsfulde internationale institutioner en
inflation pd mellem 7,0 pct. og 7,6 pct. i 2008
og mellem 4,8 pct. og 5,1 pct. i 2009. Samlet
set er de risici, der knytter sig til disse pro-
gnoser, opadrettede og vedrerer iser mulige
anden runde-effekter i inflationen som folge af
de seneste prissted pa udbudssiden og @ndringer
i administrativt fastsatte priser samt usikkerhed
om den finanspolitiske kurs. Pa lidt leengere sigt
vil "catching-up"-processen sandsynligvis ogsa
pavirke inflationen og/eller den nominelle valuta-
kurs i de kommende ar, da BNP pr. indbygger og
prisniveauet stadig er vaesentlig lavere i Rumanien
end i euroomradet. Det er imidlertid svert at vur-
dere ngjagtigt, hvilken inflationseffekt processen
vil have.

Rumenien er ikke underlagt en radsafgerelse
om et uforholdsmassigt stort underskud. I
referencedret 2007 havde Rumanien et bud-
getunderskud pa 2,5 pct. af BNP, dvs. under
referenceverdien pa 3 pct. Ifelge Europa-
Kommissionens prognose skulle det stige til
2,9 pct. 1 2008. Den offentlige galdskvote ud-
gjorde 13,0 pct. af BNP i 2007 og forventes
at stige til 13,6 pct. af BNP 1 2008, dvs. langt
under referencevardien pa 60 pct. Yderligere
budgetkonsolidering er nedvendig, hvis
Rumanien skal holde underskudskvotienten
under referencevaerdien og opfylde stabili-
tets- og vaekstpagtens malsatning pa mellem-
langt sigt, som i konvergensprogrammet er
kvantificeret som et cyklisk korrigeret under-
skud ekskl. midlertidige foranstaltninger pa
ca. 0,9 pct. af BNP. Hvad angér andre fiskale
faktorer, 1a underskudskvotienten ikke over de
offentlige investeringers andel af BNP i 2006
0g 2007.

I perioden fra EU-tiltreedelsen den 1. januar 2007
til den 18. april 2008 deltog den rumenske leu ikke
1 ERM2, men blev handlet inden for rammerne af
et fleksibelt valutakurssystem. Valutaen blev i den



todrige referenceperiode fra 19. april 2006 til
18. april 2008 udsat for et vist deprecieringspres
indtil midten af juli 2006. Derefter appreciere-
de den markant i forhold til euroen. Fra august
2007 blev kursen kraftigt svaekket pad grund af
aget risikoaversion pa de internationale finan-
sielle markeder som folge af den finansielle uro,
stigende bekymring om det stadig sterre under-
skud pa de lebende poster og voksende inflation.
Alt i alt blev den rumanske valuta i det meste
af referenceperioden handlet til en kurs, der 1&
betydeligt over gennemsnitskursen i april 2006
over for euroen, alt imens der var en ret hoj grad
af volatilitet. Samtidig indsnevredes det korte
rentespaend over for 3-maneders Euribor til lige
over 2 procentpoint sidst i 2007, men udvidedes
derefter til 5,1 procentpoint i den 3-maneders
periode, der sluttede i marts 2008.

I marts 2008 1a den rumanske leus reale ef-
fektive kurs et godt stykke over, og den reale
bilaterale kurs over for euroen noget over, de
respektive 10-arige gennemsnit. En realekono-
miskkonvergensprocesbesverliggerimidlertid
enhver historisk vurdering af udviklingen i
den reale kurs. Hvad angar andre eksterne
forhold, har Rumenien siden 2002 meldt om
stadigt stigende underskud pa den samlede
betalingsbalance. Underskuddet udgjorde i
2007 13,5 pct. af BNP. Selv om store under-
skud over for udlandet til dels kan skyldes
"catching-up"-processen i en ekonomi som
den rumenske, rejser underskud i denne stor-
relsesorden tvivl om holdbarheden, isaer hvis
underskuddet fortsatter i lengere perioder.
Arsagen til det meget store underskud for ny-
lig synes ogsa at have veret overophedningen
af okonomien. Fra et finansieringsmeessigt
synspunkt blev underskuddet over for udlan-
det indtil 2006 naesten fuldsteendig dekket af
en nettoindstremning af direkte investeringer.
I den senere tid er en stadig sterre del af un-
derskuddet imidlertid blevet finansieret af en
nettoindstremning af andre investeringer i
form af banksektorens og ikke-banksektorens
lantagning i udlandet. P4 denne baggrund for-
ringedes Rumaniens nettokapitalbalance over
for udlandet fra -19,3 pct. af BNP i 1998 til
-46,6 pct. af BNP 1 2007.

Den gennemsnitlige lange rente var 7,1 pct. i
referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
og la saledes over referencevardien for rente-
kriteriet.

For at kunne skabe et miljo, der fremmer vedva-
rende konvergens i Rumanien, kraves der bl.a.
en holdbar og troveerdig budgetkonsolidering,
som ville bidrage til at mindske det eftersporg-
selsbaserede inflationspres og makrogkono-
miske ubalancer. Problemer i de indenlandske
institutionelle finanspolitiske rammer skyldes
anvendelsen af budgetendringer til at finan-
siere yderligere lobende udgifter fra ubenyttede
anlaegsinvesteringer. Det giver anledning til
bekymring om budgetdisciplinen. Udviklingen
i kreditvaeksten og det store underskud pé de
lobende poster og dets finansiering skal desuden
overvages ngje. Hvad angar produktmarkederne,
ber bestrabelserne rettes mod at fuldende libe-
raliseringen af netveerksindustrierne og opna en
vasentlig forogelse af energieffektiviteten. Det
er endvidere helt afgerende, at der sker en for-
bedring af de forhold, der geelder arbejdskrafts-
udbuddet, idet en stadig mere alvorlig mangel
pa arbejdskraft udger en trussel for bade en fort-
sat vellykket "catching-up"-proces og de resul-
tater, der er opndet med hensyn til disinflation.
Samtidig med at jobskabelsen ber understettes
ved hjalp af justeringer af skattesystemet og
de sociale ydelser, skal det sikres, at skattened-
settelser ledsages af udgiftsbegransninger, der
bl.a. skal understottes af en oget effektivitet i de
offentlige udgifter. Foranstaltninger til at frem-
me kvantiteten og kvaliteten af arbejdskrafts-
udbuddet ber omfatte et uddannelsessystem,
der er skraeddersyet til arbejdsmarkedets be-
hov, udviklingen af uddannelsestilbud til land-
befolkningen, mere fleksible arbejdskontrak-
ter og sterre incitament til regional mobilitet.
Lonstigninger ber desuden afspejle en stigning
i arbejdskraftsproduktiviteten, arbejdsmarkeds-
forhold og udviklingen i konkurrerende lande.
Lontilbageholdenhed i den offentlige sektor er
vigtig med henblik pa en moderat generel lon-
udvikling. Sammen med en stabilitetsorienteret
pengepolitik vil disse foranstaltninger vaere med
til at skabe et miljo, der fastholder prisstabilitet
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samt gger konkurrenceevnen og beskaftigelses-
vaeksten.

Rumensk lovgivning opfylder ikke alle krav om
centralbankuath@ngighed og juridisk integration
i eurosystemet. Rumanien er et medlemsland
med dispensation og skal derfor opfylde alle
krav om tilpasning i henhold til traktatens arti-
kel 109.

4.9 SLOVAKIET

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Slovakiet en 12-maneders gennemsnit-
lig HICP-inflation pa 2,2 pct., hvilket er et godt
stykke under referenceverdien pé 3,2 pct., der er
fastsat i henhold til traktaten. Pa baggrund af de
seneste data forventes 12-maneders gennemsnit-
tet for HICP-inflationen imidlertid at stige i de
kommende méaneder.

Set over en laengere periode har forbrugerprisin-
flationen i1 Slovakiet veret volatil — og fra tid til
anden hej — med et arligt gennemsnit pa 6,5 pct.
siden 1998. Inflationsudviklingen skal betragtes
i lyset af de senere ars kraftige og stigende vackst
i realt BNP. En dynamisk udvikling i eftersporg-
selsforholdene har sammen med de allerede gen-
nemforte strukturreformer fort til en forbedring
pa arbejdsmarkedet. Arbejdsleshedsprocenten i
Slovakiet er dog fortsat den hejeste i EU. Selv
om vaksten 1 lonsum pr. ansat konstant har lig-
get over vaksten i arbejdskraftsproduktivitet,
er forskellen gradvis blevet mindre siden 2005,
iser pa grund af en stigning i arbejdskraftspro-
duktiviteten. Som folge heraf er stigningen i
enhedslenomkostningerne blevet mindre, og i
2006 og 2007 var den mindre end inflationsra-
ten. I de senere ar er inflationen blevet afdem-
pet, iser af den trendmaessige appreciering af
den slovakiske korunas kurs. Forhandenvarende
vurderinger tyder pd, at korunaens appreciering
har nedbragt inflationen det seneste ar 2. 1 2007
var der forst et fald i HICP-inflationen, som ho-
vedsagelig skyldtes en moderat udvikling i de
indenlandske energipriser. Senere pa aret be-
gyndte den arlige vakstrate i HICP-inflationen
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— 1 sammenhang med bade et globalt og et in-
denlandsk inflationspres — at stige igen primert
som folge af hejere priser pa fodevarer, energi
og tjenesteydelser. HICP-inflationen var 3,6 pct.
i marts 2008.

Hvad angér den fremtidige udvikling, viser de
seneste inflationsprognoser fra en rakke be-
tydningsfulde internationale institutioner en in-
flation pa mellem 3,2 pct. og 3,8 pct. i 2008 og
mellem 2,8 pct. og 3,8 pet. 1 2009 3. Alle disse
prognoser peger i retning af en gennemsnitlig
arlig inflation, der sandsynligvis vil stige bety-
deligt 1 2008, og som vil falde en smule i 2009.
I lyset af den aktuelle udvikling pa de globale
energi- og fadevaremarkeder, den fortsat krafti-
ge vaekst 1 den indenlandske efterspergsel og de
strammere arbejdsmarkedsforhold er de risici,
der knytter sig til disse prognoser for Slovakiet,
samlet set opadrettede.

Det er séledes sandsynligt, at en rekke fakto-
rer, som midlertidigt har deempet inflationsraten
indtil nu, vil forsvinde. For det forste er infla-
tionen hidtil blevet dempet af apprecieringen
af den slovakiske koruna. Hvis apprecieringen
opherer med at have en afdempende effekt pa
importpriserne, er det sandsynligt, at inflations-
presset gges i fremtiden. For det andet udger
stramme arbejdsmarkedsforhold og begyndende
flaskehalse pa arbejdsmarkedet en risiko for
stigende lonveekst*. For det tredje udger energi-
priserne en opadrettet risiko for inflationsfrem-
skrivningerne, idet den seneste stigning i de
globale energipriser endnu ikke afspejles fuldt

1 T henhold til Narodna banka Slovenskas sken er valutakursens
gennemslagskoefficient ca. 0,1 — 0,2, dvs. en appreciering af kur-
sen pa 1 pet. over for euroen, som nedbringer inflationen inden
for to ar med 0,1 — 0,2 procentpoint. Pa grundlag af dette sken
over valutakursens gennemslag ville HICP-inflationen have vee-
ret 0,3 — 0,5 procentpoint hejere i slutningen af 2007 uden effek-
ten af en valutakursappreciering pa 3 - 4 pct. (jf. Narodna banka
Slovenska, Banking Journal Biatec, Vol. 15, november 2007).

2 Ifolge skon fra andre foreliggende kilder kan apprecieringens
nedadrettede effekt pa inflationen have veret taet pa 1 procent-
point i 2007. Sken over valutakursens effekt pa inflationen er
dog omgerdet af en hej grad af usikkerhed.

3 For Slovakiets vedkommende var forskellen mellem forbru-
gerprisindeksinflationen og HICP-inflationen forholdsvis stor i
2007.

4 Den slovakiske regering, arbejdsgiverne og fagforeningerne har
dog indgéet en aftale om at knytte lonudviklingen til udviklingen
i produktivitetsvaeksten.



ud i1 forbrugerpriserne, herunder de admini-
strativt fastsatte priser. Prisstigninger pa energi
vil ogsa kunne medfore anden runde-effekter i
lonninger eller indirekte effekter i andre priser,
iser hvis der fortsat er en dynamisk indenlandsk
eftersporgsel. Pé lidt leengere sigt far "catching-
up"-processen sandsynligvis ogsa betydning
for inflationen i de kommende ar, selv om det
er vanskeligt at vurdere effektens ngojagtige
omfang. Den slovakiske korunas nominelle
styrke synes at afspejle en reel underliggende
trendmaessig appreciering, som sandsynligvis vil
give sig udslag i hejere inflation, nar Slovakiet
indferer euroen.

Slovakiet er pad nuvarende tidspunkt underlagt
en radsafgerelse om et uforholdsmaessigt stort
underskud. Fristen for at rette op pa under-
skuddet var sat til 2007. I referencearet 2007
havde Slovakiet et budgetunderskud pa 2,2 pct.
af BNP, dvs. under referenceverdien pa 3 pct.
Ifolge Europa-Kommissionens prognose falder
underskuddet til 2,0 pct. 1 2008. Den offentlige
gaeldskvote faldt til 29,4 pct. af BNP i 2007 og
forventes at falde en smule til 29,2 pct. i 2008,
hvilket stadig er et godt stykke under referen-
cevaerdien pa 60 pct. Yderligere konsolidering
er ngdvendig, hvis Slovakiet skal opfylde sta-
bilitets- og vakstpagtens maélsetning pa mel-
lemlangt sigt, som i konvergensprogrammet er
kvantificeret som et cyklisk korrigeret under-
skud ekskl. midlertidige foranstaltninger péa 0,8
pet. af BNP i 2010. Hvad angér andre fiskale
faktorer, 14 underskudskvotienten i 2006 og
2007 over de offentlige investeringers andel af
BNP.

Den slovakiske koruna har deltaget i ERM2 i
mere end to ar forud for ECBs konvergensun-
dersogelse. Aftalen om deltagelse i ERM2 blev
baseret pa forpligtelser pa en rakke politikom-
rader, som de slovakiske myndigheder indgik.
ERM2-centralkursen for den slovakiske valuta
blev indledningsvis fastsat til 38,4550 koruna
pr. euro med et standardudsvingsbénd pa +15
pct. Den slovakiske korunas kurs var forholds-
vis volatil over for euroen i referenceperioden.
Mellem april og juli 2006 blev den midlertidigt

udsat for et nedadrettet pres og blev i et stykke
tid handlet til en kurs en anelse under centralkur-
sen i ERM2. Fra og med medio 2006 apprecie-
rede korunaen markant, hvilket afspejlede kraf-
tige underliggende, grundleggende skonomiske
faktorer, og centralkursen blev revalueret med
8,5 pct. til 35,4424 koruna pr. euro med virk-
ning fra 19. marts 2007. Derefter svingede ko-
runaen konstant over den nye centralkurs. Den
storste opadrettede afvigelse var 8,9 pct. Alt i
alt har den periode, hvor den slovakiske koruna
har deltaget i ERM2, varet praeget af en gradvis
appreciering af dens kurs over for euroen. Det
gor det vanskeligere at analysere, hvordan den
slovakiske ekonomi ville fungere i en situation
med uigenkaldeligt fastlase valutakurser. Det
korte rentespaend over for 3-maneders Euribor
indsnaevredes i lebet af 2007. Det var -0,2 pro-
centpoint i den 3-maneders periode, der sluttede
i marts 2008.

I marts 2008 1& den slovakiske korunas reale
kurs et godt stykke over det 10-arige historiske
gennemsnit, bade bilateralt over for euroen og
effektivt. En realekonomisk konvergensproces
besverligger imidlertid enhver historisk vur-
dering af udviklingen i den reale kurs. Hvad
angar andre eksterne forhold, har Slovakiet
siden 1998 haft vedvarende — til tider store —
underskud pa den samlede betalingsbalance.
Efter at have néet et toppunkt pa 8,5 pct. i 2005,
mindskedes underskuddet til 4,7 pct. af BNP i
2007. Set fra et finansieringsmaessigt synspunkt
har en nettoindstremning i de direkte investerin-
ger, der ofte er oversteget 5 pct. af BNP, nasten
fuldsteendig deekket underskuddet pad den sam-
lede betalingsbalance. P4 denne baggrund for-
varredes landets nettokapitalbalance over for
udlandet fra -22,9 pct. af BNP i 1999 til -53,2
pct. af BNP 1 2006.

I Slovakiet var den gennemsnitlige lange rente
4,5 pct. 1 referenceperioden fra april 2007 til
marts 2008, dvs. at den 14 et godt stykke under
referenceveerdien pa 6,5 pct. for rentekriteriet.
I lobet af referenceperioden fulgte den lange
rente stort set udviklingen i de tilsvarende lange
renter i euroomradet.
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Sammenfattende giver inflationskonvergensens
vedvarende karakter, selv om den 12-maneders
gennemsnitlige HICP-inflation i Slovakiet for
tiden befinder sig et godt stykke under referen-
cevardien, anledning til betydelig bekymring.

For at kunne skabe et miljo, der fremmer vedva-
rende konvergens i Slovakiet, kraeves der bl.a.
en holdbar og trovaerdig budgetkonsolidering.
Det ville bidrage til bade at mindske risikoen
for et voksende eftersporgselsbaseret pres pa
inflationen og betalingsbalancens lebende
poster og sikre den finanspolitiske reformpro-
ces og det positive momentum, der aktuelt er i
okonomien. P& trods af kraftig ekonomisk
vaekst 1 Slovakiet er planen for finanspolitisk
justering i 2008, som den fremgar af konver-
gensprogrammet, ikke tilstreekkelig ambitigs.
1 2008 opfylder den ikke stabilitets- og vakst-
pagtens benchmark pa 0,5 pct. for den arlige
strukturelle konsolidering, selv om der i 2007
blev opndet stor fremgang med konsoliderin-
gen. Hvis de finanspolitiske mal skal nas, vil det
kreeve strenge foranstaltninger pa udgiftssiden,
som vil fa sterre effekt, hvis den bindende ka-
rakter af statens udgiftslofter pa mellemlangt
sigt blev styrket. Hvad angar strukturpolitik-
ken, er det meget vigtigt, at arbejdsmarkedets
funktion forbedres. Arbejdsmarkedet er pree-
get af en vedvarende hgj strukturarbejdsles-
hed, af at arbejdskraftens kvalifikationer ikke
er tilpasset efterspergslen og en utilstreekkelig
arbejdskraftsmobilitet. Det er endvidere ned-
vendigt, at lenstigningerne, der i de seneste &r
har ligget pad mellem 7 pct. og 10 pct. pr. ar, i
hojere grad bliver tilpasset en @ndret vakst i
arbejdskraftsproduktiviteten, arbejdsmarkeds-
forhold og udviklingen i konkurrerende lande.
Det er ogsd nedvendigt, at Slovakiet fortsatter
liberaliseringen af ekonomien, og at konkurren-
cen pa produktmarkederne oges yderligere, her-
under iser i energisektoren. Sammen med sta-
bilitetsorienterede makrogkonomiske politikker
vil disse foranstaltninger veere med til at skabe et
milje, der fastholder prisstabilitet samt fremmer
konkurrenceevnen og beskeftigelsesvaksten.
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Efter de seneste lovandringer i medfer af
@ndringsloven er Narodnd banka Slovenskas
statutter forenelige med kravene i traktaten og
statutten vedrerende tredje fase af OMU.

Loven om betalingssystemer er under endring
ved hjelp af et regeringslovforslag. Hvis re-
geringens lovforslag vedtages i dets nuve-
rende form, der tager hejde for ECBs udta-
lelse CON/2008/185, og traeder i kraft til tiden,
opfylder den slovakiske lovgivning om beta-
lingssystemer kravene i traktaten og statutten
vedrerende tredje fase af OMU.

4.10  SVERIGE

I referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
havde Sverige en 12-maneders gennemsnitlig
HICP-inflation pa 2,0 pct., hvilket er et godt
stykke under referenceveardien pa 3,2 pct., der
er fastsat i henhold til traktaten. Pa baggrund af
de seneste data forventes 12-méneders gennem-
snittet for HICP-inflationen imidlertid at stige i
de kommende maneder.

Set over en lengere periode har inflationen i
Sverige generelt vearet lav, selv om den ind
imellem er blevet pavirket af midlertidige
faktorer. Inflationsudviklingen i1 de seneste
10 ar ber betragtes pa baggrund af en — i gen-
nemsnit — meget robust veakst i realt BNP.
Arbejdsmarkedsforholdene forblev dog for-
holdsvis svaekkede indtil 2006, men der er pa
det seneste sket en forbedring som folge af visse
arbejdsmarkedsreformer. Moderate lonstignin-
ger og en kraftig stigning i arbejdskraftspro-
duktiviteten begrensede stigningen i enheds-
lenomkostningerne indtil 2007, da sidstnavnte
begyndte at stige betydeligt. Med undtagelse af
arene 2000-01 og 2005-06, hvor importpriserne

5 ECBs udtalelse CON/2008/18 af 25. april 2008 efter anmodning
fra Narodna banka Slovenska om udkast til lov om @ndring af
lov nr. 510/2002 Coll. om betalingssystemer og om @ndringer af
visse love.



steg kraftigt pd grund af valutakursudviklingen
og oliepriserne, har udviklingen i importpriserne
understottet prisstabilitet. Betragtes den seneste
udvikling, svingede den arlige veekst i HICP-
inflationen omkring 1,5 pct. i 1. halvar 2007,
hvorefter den begyndte at stige og ndede 3,2 pct.
i marts 2008. Den seneste stigning i inflationen
skyldes hovedsagelig kraftige prisstigninger pa
fodevarer og energi samt stigende omkostnings-
pres.

Hvad angar den fremtidige udvikling, viser de
seneste inflationsprognoser fra en raekke betyd-
ningsfulde internationale institutioner en inflati-
on pa mellem 2,4 pct. og 3,1 pct. 1 2008 og mel-
lem 1,9 pet. 0g 2,6 pct. 12009. Forventningen om
en ny stigning i inflationen, der ogsa er afspejlet
i de hgjere inflationsforventninger, stammer
hovedsagelig fra vedvarende kraftige kapacitets-
begraensninger og hgjere priser pa fodevarer og
energi. Der ventes yderligere opadrettede pres
pa lonningerne som folge af resultatet af de
seneste lonaftaler og den aktuelle mangel pa
arbejdskraft inden for visse sektorer. Samtidig
vil den forventede nedgang i BNP-veksten in-
debere et gradvist fald i kapacitetsudnyttelsen.
De risici, som knytter sig til inflationsudsigter-
ne, er stort set afbalancerede. Opadrettede risici
findes hovedsagelig i tilknytning til sterre end
forventede lonstigninger og yderligere stignin-
ger i oliepriserne. De nedadrettede risici vedre-
rer en svagere end forventet eftersporgsel. Den
kendsgerning, at Sverige fortsat har et relativt
hejt prisniveau sammenlignet med gennemsnit-
tet for euroomradet, tyder pa leengere sigt pa, at
yderligere handelsintegration og eget konkur-
rence kan fa en nedadrettet effekt pa priserne.

Sverige er ikke underlagt en radsafgerelse om
et uforholdsmaessigt stort underskud. I referen-
cedret 2007 havde Sverige et budgetoverskud
pa 3,5 pct. af BNP, hvilket vil sige, at referen-
cevaerdien blev overholdt med en komfortabel
margin. Ifolge Europa-Kommissionens progno-
se falder overskuddet til 2,7 pct. BNP i 2008.
Den offentlige gaeldskvote faldt til 40,6 pct. af
BNP i 2007. 1 2008 forventes den at blive 35,5

pct., hvilket stadig er under referenceverdien pa
60 pct. Malsa@tningen pa mellemlangt sigt i sta-
bilitets- og vekstpagten er kvantificeret i kon-
vergensprogrammet som et cyklisk korrigeret
overskud ekskl. midlertidige foranstaltninger pa
1 pct. af BNP.

I den toarige referenceperiode fra 19. april 2006
til 18. april 2008 deltog den svenske krone ikke
1 ERM2, men blev handlet inden for rammerne
af et fleksibelt valutakurssystem. I reference-
perioden apprecierede kronen gradvis over for
euroen indtil midten af december 2006, idet den
blev understettet af robust gkonomisk vaekst og
en sterk udlandsstilling. Siden begyndelsen af
2007 kan en nettoudstremning af bade direkte
investeringer og portefoljeinvesteringer og den
efterfolgende uro pé de internationale finan-
sielle markeder have bidraget til et nedadrettet
pres pa kronen. Alt i alt blev den svenske valuta
ofte handlet til en kurs betydeligt over den gen-
nemsnitlige kurs 1 april 2006. I den betragtede
periode var den svenske krones kurs forholdsvis
volatil over for euroen. Samtidig var det korte
rentespaend over for 3-maneders Euribor mode-
rat og svingede omkring -0,5 procentpoint indtil
udgangen af 2007, for det gradvis indsn@vredes
mod slutningen af den betragtede periode.

I marts 2008 1& den svenske krones reale kurs
teet pa det 10-arige historiske gennemsnit, bade
bilateralt over for euroen og effektivt. For s vidt
angar andre eksterne forhold, har Sverige i det
meste af perioden efter 1998 haft store overskud
pa den samlede betalingsbalance. Overskuddet
var i 2007 pa 7,2 pct. af BNP. Fra et finansie-
ringsmessigt synspunkt blev disse overskud
opvejet af udstremninger i samme storrelsesor-
den af bade direkte investeringer og portefolje-
investeringer. P4 denne baggrund forbedredes
landets nettokapitalbalance over for udlandet
gradvis fra -36,5 pct. af BNP 1 1998 til -6,7 pct.
af BNP i 2007.

Den gennemsnitlige lange rente var 4,2 pct. i
referenceperioden fra april 2007 til marts 2008
og 14 saledes et godt stykke under reference-
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vardien for rentekriteriet. Siden midten af 2005
har spandet mellem den lange rente i Sverige og
obligationsrenterne i euroomradet varet negativt
(i begyndelsen af 2008 var det ca. -0,1 procent-
point), hvilket afspejlede budgetkonsolidering
og et samlet set forholdsvis lavt inflationspres.

For at fastholde et miljo, der fremmer vedva-
rende konvergens i Sverige, kreeves der bl.a. en
sund finanspolitik pd mellemlangt sigt. Selv om
Sverige har opnéet en hej grad af finanspolitisk
soliditet, er det vigtigt, at udviklingen i ind-
komstskattekvoten bliver nedadrettet. P4 grund
af det forholdsvis hgje prisniveau i Sverige er det
endvidere afgerende at styrke de nationale poli-
tikker, som gennemfores med henblik pa at ege
konkurrencen pé produktmarkederne, og at lette
de administrative byrder. Selv om de nyligt gen-
nemfoerte arbejdsmarkedsreformer er et vigtigt
skridt i retning af at forbedre arbejdsmarkedets
funktion og incitamenterne til at ege udbuddet
af arbejdskraft, er der behov for yderligere refor-
mer, fortrinsvis af skattesystemet og de sociale
ydelser. Sammen med en stabilitetsorienteret
pengepolitik vil sddanne strukturelle reformfor-
anstaltninger bidrage til at fastholde prisstabi-
litet samt fremme den ekonomiske fleksibilitet
og beskaftigelsesvacksten. Det er nedvendigt, at
arbejdsmarkedets parter bidrager til at opfylde
disse mél ved at sikre, at lonstigninger afspejler
en vakst 1 arbejdskraftsproduktiviteten, arbejds-
markedsforhold og udviklingen i konkurrerende
lande.

Den svenske lovgivning opfylder ikke alle krav
om centralbankuathengighed og juridisk inte-
gration i eurosystemet. Sverige er et medlems-
land med dispensation og skal derfor opfylde alle
krav om tilpasning i henhold til traktatens artikel
109. ECB bemerker, at Sverige siden 1. juni
1998 har vearet forpligtet ifolge traktaten til at
tilpasse sin nationale lovgivning til integrationen
i eurosystemet, og at de svenske myndigheder i
arenes lob ikke har truffet lovgivningsmaessige
foranstaltninger til at fjerne de uforeneligheder,
som er beskrevet i denne og tidligere rapporter.
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