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FORKORTNINGAR

LANDER LT Litauen

BE Belgien LU Luxemburg
BG Bulgarien HU Ungern

Cz Tjeckien MT Malta

DK Danmark NL Nederlédnderna
DE Tyskland AT Osterrike
EE Estland PL Polen

IE Irland PT Portugal
GR Grekland RO Ruménien
ES Spanien SI Slovenien
FR Frankrike SK Slovakien
IT Italien FI Finland
CY Cypern SE Sverige

LV Lettland UK Storbritannien
OVRIGT

BIS Bank for International Settlements

b.o.p. betalningsbalans

BNP bruttonationalprodukt

BPMS5 IMF Balance of Payments Manual (femte utgévan)

CD bankcertifikat

ECB Europeiska centralbanken

ECBS Europeiska centralbankssystemet

EER effektiv vaxelkurs (effective exchange rate)

EMI Europeiska monetédra institutet

EMU Ekonomiska och monetira unionen

ENS 95 Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995

ERM vaxelkursmekanism

EU Europeiska unionen

EUR euro

HIKP Harmoniserat index for konsumentpriser

ILO Internationella arbetsorganisationen (International Labour Organization)
IMF Internationella valutafonden (International Monetary Fund)
KPI konsumentprisindex

MFI monetéra finansinstitut

NCB nationell(a) centralbank(er)

OECD Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling

PPI producentprisindex

ULCM enhetsarbetskostnad i tillverkningsindustrin

ULCT enhetsarbetskostnad i den totala industrin

I enlighet med praxis inom gemenskapen anges medlemslinderna i alfabetisk ordning efter
landsnamnen enligt nationell stavning.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2008



| INLEDNING

Euron inférdes den 1 januari 1999.
I dagsldget har 15 av Europeiska unionens (EU)
medlemsstater antagit euron i enlighet med
bestimmelserna i fordraget. De senaste
medlemsstaterna var Cypern och Malta den
1 januari 2008. Det innebér att 12 medlemsstater
i dagslédget inte fullt ut deltar i Ekonomiska och
monetdra unionen (EMU) och &nnu inte har
infort euron. Tva av dessa ldnder, Danmark
och Storbritannien, meddelade att de inte
skulle att delta i etapp tre av EMU. Till foljd
hirav behover konvergensrapporter for dessa
tvd medlemsstater bara utarbetas om lédnderna
sjalva begir detta. 1 avsaknad av en sadan
begéran granskas foljande tio ldnder i den hér
konvergensrapporten: ~ Bulgarien, Tjeckien,
Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen,
Ruménien, Slovakien och Sverige. Alla dessa
tio lander ar enligt fordraget skyldiga att infora
euron, vilket innebar att de maste striva efter att
uppfylla samtliga konvergenskriterier.

Europeiska centralbanken (ECB) uppfyller i och
med denna rapport skyldigheten, enligt artikel
122.2, tillsammans med artikel 121.1, i fordraget
om upprittandet av Europeiska gemenskapen
(fordraget), att rapportera till Europeiska
unionens rad (EU-radet) minst en gang
vartannat ar eller pa begiran av en medlemsstat
med undantag ”om hur medlemsstaterna fullgdér
sina forpliktelser nér det giller att forverkliga
den ekonomiska och monetira unionen”.
Aven Europeiska kommissionen har detta
uppdrag och har utarbetat en rapport och de
tvd rapporterna har &verlamnats parallellt till
EU-radet. De tio ldnder som granskas i den
hir konvergensrapporten granskas regelbundet
vartannat ar.

ECB anvénderidennarapportsammaanalysram
som 1 sina tidigare konvergensrapporter.
Rapporten undersoker om de tio berorda
landerna har uppnéatt en hog grad av varaktig
ekonomisk konvergens, om den nationella
lagstiftningen ar forenlig med fordraget samt
om de lagstadgade kraven fOr nationella
centralbanker uppfylls s& att dessa ska kunna
bli en del av Eurosystemet.

I den hir rapporten granskas Slovakien nagot
mer ingdende &n de andra ldnderna. Detta beror
pa att Slovakien limnade in en begiran om
granskning den 4 april 2008 i avsikt att anta
euron den 1 januari 2009. Hansyn ska dven tas
till att Slovakien dr det forsta land som avser anta
euron inom en ndra framtid dér landets valuta
under flera ar haft en nominell appreciering.
Detta krdver en analys av hur Slovakiens
ekonomi skulle fungera med en oéterkalleligen
last vixelkurs.

Granskningen av den ekonomiska
konvergensprocessen dr starkt beroende av att
det statistiska underlaget ar tillforlitligt och av
god kvalitet. Sammanstéllning och rapportering
av statistik, sérskilt nir det géller statistiken over
de offentliga finanserna, far inte kunna paverkas
av politiska &verviganden. Medlemsstaterna
uppmanas betrakta kvaliteten och objektiviteten
i sin statistik som en prioriterad fraga sa att det
finns ordentliga kontrollsystem nér statistiken
sammanstélls och att miniminormer tillimpas
pa statistikomradet. Dessa normer bor stirka
oberoendet och objektiviteten hos de nationella
statistikmyndigheterna och deras ansvarstagande
for sin verksamhet samt tilltron till kvaliteten
i statistiken for de offentliga finanserna
(se statistikbilagan (ej Oversatt)).

Denna konvergensrapport ar uppbyggd pa
foljande sitt. 1 kapitel 2 beskrivs det ramverk
som anvénts for att undersoka ekonomisk och
rattslig konvergens. I kapitel 3 ges en horisontell
oversikt Over de viktigaste aspekterna av
ekonomisk konvergens. Kapitel 4 innehéller
landsammanfattningarna som visar resultatet av
granskningen av den ekonomiska och rittsliga
konvergensen. I kapitel 5 beskrivs mer i detalj
graden av ekonomisk konvergens i var och en
av de tio medlemsstater som &ar foremal for
granskning och ger en Oversikt av de statistiska
metoderna  for  konvergensindikatorerna. 1
kapitel 6 beskrivs forenligheten mellan dessa
medlemsstaters nationellalagstiftning, inbegripet
deras nationella centralbankers stadgar, och
artiklarna 108 och 109 i fordraget och stadgan
for Europeiska centralbankssystemet (ECBS).
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2 ANALYSRAM
2.1 EKONOMISK KONVERGENS

ECB anvénder en gemensam analysram for att
undersdka graden av ekonomisk konvergens
i de tio medlemsstater som &r foremal for
granskning. Den gemensamma analysramen
utgdr forst och framst fran fordragets
bestimmelser om prisutveckling, budgetsaldon,
skuldkvoter, vixelkurser, langa rdntor och andra
relevanta faktorer, samt fran ECB:s tillimpning
av dessa bestimmelser. Den utgér dven frén en
rad andra tillbakablickande och framéatblickande
ekonomiska indikatorer som anses ge virdefull
information for en mer ingdende granskning
av konvergensens varaktighet. I rutorna 1 - 4
aterges kortfattat fordragets bestimmelser och
dér finns ocksé metodinformation som visar hur
ECB tillampar dessa bestimmelser.

For att sdkerstélla kontinuitet och likabehandling
utgdr denna rapport fran de principer som
har faststéllts i ECB:s tidigare rapporter (och
dessforinnan av Europeiska monetira insitutet).
ECB foljer ett antal vigledande principer i sin
tillimpning av konvergenskriterierna. Den
forsta principen &r att varje kriterium tolkas
och tillampas strikt. Detta motiveras av att
kriteriernas huvudsyfte &r att se till att bara
lainder med ekonomiska forhallanden som
fraimjar prisstabilitet och kan bidra till ett
starkt euroomrade far ansluta sig. Den andra
principen &r att konvergenskriterierna utgdr en
sammanhingande helhet, dédr varje kriterium
maste uppfyllas. 1 fordraget ges kriterierna
samma tyngd och det finns inte ndgon inbordes
rangordning. Den tredje principen é&r att
konvergenskriterierna maste uppfyllas pa
grundval av aktuella uppgifter. Den fjarde &r
att tillimpningen av konvergenskriterierna skall
vara konsekvent, Sppen och enkel. Det betonas
dessutom &n en géng att konvergenskriterierna
skall uppfyllas varaktigt och inte bara vid en
viss tidpunkt. Darfor gors det en noggrann
unders6kning av konvergensens varaktighet vid
genomgangen av de enskilda landerna.

I detta avseende granskas den ekonomiska
utvecklingen i de berorda ldnderna forst i ett
tillbakablickande perspektiv som i princip

omfattar de senaste tio aren. Detta gor det léttare
att bedéma 1 vilken man dagens forhallanden
ar resultatet av verkliga strukturanpassningar,
vilket i1 sin tur gor det lattare att uppskatta
varaktigheten i den ekonomiska konvergensen.

Uppgifterna betraktas dessutom 1 skalig
omfattning i ett framéatblickande perspektiv.
I detta sammanhang ldggs sérskild vikt vid att
en varaktigt gynnsam ekonomisk utveckling
i hog grad ér beroende av en vilavviagd och
langsiktig politik for att hantera befintliga och
framtida utmaningar. Det betonas generellt att
en varaktig ekonomisk konvergens &dr beroende
av savdl ett starkt utgdngsldge som den politik
som fors efter det att euron har inforts.

Den gemensamma analysramen tillimpas pa
var och en av de tio granskade medlemsstaterna.
Genomgangen av ldnderna inriktas pa utvecklingen
i varje medlemsstat var for sig, i enlighet med
bestdmmelsen i artikel 121 i fordraget.

Stoppdatum for den statistik som medtas i
konvergensrapporten var den 18 april 2008.
Den statistik som anvinds i tillimpningen
av konvergenskriterierna har tillhandahéllits
av  Europeiska kommissionen (se dven
statistikbilagan (ej Oversatt) samt tabeller
och diagram), i samarbete med ECB nér
det giller véxelkurser och ldnga réntor.
Konvergensuppgifter om utvecklingen nir det
giller priser och langa rintor presenteras fram
till mars 2008, som var den senaste manaden
for vilken det fanns tillgdngliga uppgifter om
HIKP. For maénadsstatistiken for véxelkurser
loper den period som beaktas i denna rapport
fram till mars 2008 medan dagliga noteringar tas
med fram t.o.m. den 18 april 2008. Uppgifterna
om de offentliga finansernas stéllning omfattar
perioden fram till 2007. Hansyn tas é&ven
till prognoser fran olika kéllor, tillsammans
med de senaste konvergensprogrammen for
medlemsstaterna och annan information som
anses vara relevant for en framatblickande
beddomning av konvergensens varaktighet.
Uppgifter fran Europeiska kommissionens
varprognos 2008 som publicerades den
28 april 2008 beaktas ocksd i denna rapport.
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Rapporten antogs av ECB:s allminna rdd den 6 Fordragets bestimmelser om prisutvecklingen
maj 2008. och ECB:s tillimpning av dem beskrivs i ruta 1.

PRISUTVECKLING
1 Fordragets bestiimmelser
Enligt artikel 121.1 forsta strecksatsen i fordraget kravs foljande:

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

I artikel 1 i det protokoll om konvergenskriterierna som avses i artikel 121 i fordraget foreskrivs
foljande:

”Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 121.1 forsta strecksatsen i detta fordrag innebér att en
medlemsstat under en tid av ett &r fére granskningen skall uppvisa en hallbar prisutveckling och
en genomsnittlig inflationstakt som inte med mer 4n 1,5 procentenheter dverstiger inflationstakten
i de hogst tre medlemsstater som har uppnétt de bésta resultaten i frdga om prisstabilitet.
Inflationen skall mitas med hjélp av konsumentprisindex pé en jamforbar grund, med beaktande
av skillnader i nationella definitioner.”

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

— For det forsta berdknas den genomsnittliga inflationstakten “under en tid av ett &r
fore granskningen” som fordndringen 1 senast tillgingliga tolvmanadersgenomsnitt
for det harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregaende
tolvmanadersgenomsnitt. Foljaktligen ar referensperioden for inflationstakten i denna rapport
april 2007 till mars 2008.

— For det andra tillimpas begreppet “de (hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de bésta
resultaten i fraga om prisstabilitet”, som anvénds for att bestimma referensvirdet, genom
att anvidnda det ovdgda aritmetiska medelviardet av inflationstakten i foljande tre EU-
lander med den lagsta inflationstakten: Malta (1,5%), Nederlanderna (1,7 %) och Danmark
(2,0%). Genomsnittet uppgéar darmed till 1,7% och med tillagget pa 1% procentenhet blir
referensvardet 3,2 %.

Inflationen mits pa grundval av HIKP, som konstruerats for att gora det mojligt att bedoma
konvergensen i frdga om prisstabilitet pa ett jamforbart sitt (se statistikbilagan (ej dversatt)). For
information visas den genomsnittliga inflationstakten i euroomradet i statistikbilagan i den har
rapporten.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2008



For att gora det mojligt att granska
prisutvecklingens héllbarhet mer ingéende,
analyseras den  genomsnittliga  HIKP-
inflationen under 12-manadersperioden fran
april 2007 till mars 2008 mot bakgrund av den
ekonomiska utvecklingen i medlemsstaterna
de senaste tio aren vad giller prisstabilitet. I
detta sammanhang fésts stor uppmérksamhet
vid penningpolitikens inriktning, sérskilt
huruvida de monetdra myndigheterna har haft
som huvudmél att uppnd och uppritthalla
prisstabilitet samt hur andra delar av den
ekonomiska politiken har bidragit till
detta mal. Det tas dven hénsyn till hur det
makroekonomiska ldget har inverkat pa
forutsédttningarna att uppnd prisstabilitet.
Prisutvecklingen granskas mot bakgrund av
forhallandena pa efterfrdge- och utbudssidan,

enhetsarbetskostnaderna och importpriserna.
Slutligen beaktas de pristrender som kommer
till uttryck i andra relevanta prisindex (t.ex.
HIKP, exklusive priserna pa oforddlade
livsmedel och energi, det nationella KPI,
KPI exkl. dndrade indirekta skatter netto,
deflatorn for den privata konsumtionen, BNP-
deflatorn samt producentpriserna). Sett framat
ges en bild av inflationsutvecklingen under
de nédrmaste &ren, déribland prognoser fran
viktigare internationella organisationer och
marknadsaktorer. Vidare diskuteras strukturella
aspekter som dr av betydelse for att upprétthalla
sddana forhallanden som framjar prisstabilitet
efter inférandet av euron.

Fordragets bestimmelser om utvecklingen av de
offentliga finanserna och ECB:s tillimpning av

2 ANALYSRAM

bland annat faktorer som  péaverkar bestimmelserna beskrivs i ruta 2.

Ruta 2

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

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

I artikel 2 i det protokoll om konvergenskriterierna som avses i artikel 121 i fordraget foreskrivs
foljande:

I det protokoll om konvergenskriterierna som nadmns i fordragets artikel 121.1, andra stycket,
foreskrivs att detta kriterium “innebér att medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far
vara foremal for ndgot beslut av radet enligt artikel 104.6 i detta fordrag om att ett alltfor stort
underskott foreligger”.

Forfarandet vid alltfor stora underskott beskrivs i artikel 104. Enligt artikel 104.2 och 104.3 skall
kommissionen utarbeta en rapport om en medlemsstat inte uppfyller kravet pa budgetdisciplin,
sarskilt i foljande fall:

(a) Andelen av det forvéintade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser och

i procent av BNP Overstiger ett visst referensvirde (som i protokollet om forfarandet vid
alltfor stora underskott faststillts till 3 % av BNP), savida inte
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— detta procenttal har minskat vésentligt och kontinuerligt och natt en niva som ligger nira
referensvardet, eller

— referensviardet endast undantagsvis och overgaende overskrids och procenttalet fortfarande
ligger néra referensvirdet.

(b) Skuldséttningen i den offentliga sektorn i procent av BNP 6verstiger ett visst referensvérde
(som i protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott faststills till 60 % av BNP),
savida inte detta procenttal minskar i tillracklig utstrickning och narmar sig referensvérdet i
tillfredsstéllande takt.

Kommissionen skall i sin rapport dessutom ta hénsyn till om det offentliga underskottet
overstiger de offentliga investeringsutgifterna och alla andra relevanta faktorer, bland annat
medlemsstatens ekonomiska lige och budgetstillning pA medelling sikt. Aven om kriterierna
uppfylls kan kommissionen utarbeta en rapport om den anser att det finns en risk for att det
uppstar ett alltfor stort underskott i en medlemsstat. Ekonomiska och finansiella kommittén
skall avge ett yttrande om kommissionens rapport. I enlighet med artikel 104.6 skall EU-radet
slutligen pa grundval av kommissionens rekommendation och efter att ha beaktat alla synpunkter
som den berdrda medlemsstaten kan vilja framfora, gora en 6vergripande bedomning och med
kvalificerad majoritet besluta om det foreligger ett alltfor stort underskott i en medlemsstat.

2 Tilliimpningen av fordragets bestiimmelser

I syfte att granska konvergensen uttrycker ECB sin syn pa de offentliga finansernas
utveckling. Nar det giller hallbarheten granskar ECB ndrmare olika nyckelindikatorer for de
offentliga finansernas utveckling under perioden 1998 - 2007, bedomer framtidsutsikterna och
utmaningarna for de offentliga finanserna och fokuserar pd sambanden mellan underskotts-
respektive skuldutvecklingen.

ECB har till skillnad frdn kommissionen ingen formell roll i férfarandet vid alltfor stora underskott
enligt artikel 104. I ECB:s rapport sdgs bara om landet ar foremal for ett underskottsforfarande.

Nar det géller fordragets krav pé att en skuldkvot 6ver 60 % av BNP maste minska i tillracklig
utstrickning och ndrma sig referensvirdet i tillfredsstdllande takt granskar ECB tidigare och
aktuella trender i skuldkvoten.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pa nationalrdkenskapsdata, i
enlighet med Europeiska nationalrakenskapssystemet 1995 (se statistikbilagan (ej 6versatt)). De
flesta siffrorna i denna rapport lamnades av kommissionen i april 2007 och omfattar den offentliga
sektorns finansiella stillning fran 1998 - 2007, samt kommissionens prognoser for 2008.

For att bedoma hallbarheten i de offentliga och rintorna, det priméra saldot och underskotts-
finanserna granskas utfallet for referensaret skuldjusteringen. Ett sédant perspektiv kan
2007 mot bakgrund av utvecklingen 1 ge ndrmare information om i vilken grad det
medlemsstaterna under de senaste tio aren. Till makroekonomiska léget, sdrskilt kombinationen
att borja med bedoms skuldkvotens utveckling tillvixt och réntor, har paverkat dynamiken
under denna period och faktorerna bakom den, i skuldutvecklingen. Det kan ocksd ge mer
dvs. skillnaden mellan tillvéxten i nominell BNP  information om  konsolideringsinsatsernas

ECB
Konvergensrapport
Maj 2008



bidrag, vilket avspeglas i det priméra saldot
och om i vilken utstriackning séirskilda faktorer
i skuldutvecklingen har spelat in. Hédnsyn tas
ocksd till den offentliga skuldens struktur,
sdrskilt andelen skuld med kort 16ptid och
andelen skuld i utlindsk valuta och hur dessa
andelar har utvecklats. En jamforelse av dessa
andelar med den nuvarande skuldkvoten belyser
de offentliga finansernas kénslighet for rénte-
och vixelkursfordndringar.

I nidsta steg undersoks underskottskvotens
utveckling. Det dr 1 detta sammanhang
meningsfullt att komma ihag att ett lands
arliga underskottskvot normalt paverkas
av flera underliggande krafter. Dessa
brukar delas in dels i “konjunkturberoende
effekter”, som visar hur underskottet
paverkas av konjunkturféréndringar,
dels 1 ”konjunkturoberoende effekter”,
som ofta anses spegla strukturella eller
permanenta justeringar av finanspolitiken.
De konjunkturoberoende effekter som
kvantifieras i denna rapport kan dock inte
uteslutande anses avspegla strukturella
forandringar i budgetstdllningen eftersom
de é&dven omfattar tillfilliga effekter pa

budgetsaldot som hirror fran effekter av
bade politiska atgérder och sédrskilda faktorer.
Det gors ocksa en mer ingdende granskning
av tidigare utgifts- och inkomsttrender och
huvuddragen i de omraden som kan komma i
fraga for konsolideringsinsatser anges.

I ett framatblickande perspektiv beaktas
nationella  budgetplaner och  Europeiska
kommissionens senaste prognoser for 2008
samt den  medelfristiga  finanspolitiska
strategin 1  konvergensprogrammet.  Hari
ingdr en beddmning av hur det efterstrivade
mélet pd medellang sikt berdknas kunna
uppnas i enlighet med kraven i stabilitets- och
tillvaxtpakten samt utsikterna for skuldkvoten
baserat pa den radande finanspolitiken. Vidare
framhélls de langsiktiga utmaningar som kan
hota budgetstéllningarnas hallbarhet, sérskilt
de som hédnger samman med férekomsten av
ofonderade offentliga pensionssystem, i ljuset
av de demografiska forédndringarna och garantier
som stélls ut av staten.

Fordragets bestimmelser om
véxelkursutvecklingen och ECB:s tillimpning
av dem beskrivs i ruta 3.

VAXELKURSUTVECKLINGEN

1 Fordragets bestimmelser

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

“Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetdra systemets
vaxelkursmekanism under minst tvd ar utan devalvering i forhéllande till ndgon annan

medlemsstats valuta.”

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

foljande:

”Kriteriet om deltagande i Europeiska monetira systemets vaxelkursmekanism enligt artikel
121.1 tredje strecksatsen i detta fordrag innebér att kursrorelserna for en medlemsstats valuta
skall ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira systemets
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Fyra av de medlemsstater som granskas i den hir
rapporten deltar fér ndrvarande i ERM2. Estland

vaxelkursmekanism utan att allvarliga spanningar har uppstatt under minst de senaste tva aren
fore granskningen. Sérskilt skall medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas
bilaterala centralkurs i forhallande till ndgon annan medlemsstats valuta under denna period.”

2 Tilliimpningen av fordragets bestiimmelser

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

Bedomningen av véxelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar framst pa om véxelkursen
har legat nira centralkursen i ERM2 samtidigt som hénsyn tas till faktorer som kan ha lett
till en appreciering, vilket &r i linje med den metod som har anvénts tidigare. Bredden péa
fluktuationsbandet inom ERM2 paverkar i detta sammanhang inte bedomningen av kriteriet om
vaxelkursstabilitet.

Forekomsten av “allvarliga spanningar” granskas dessutom vanligtvis genom i) att undersoka
i vilken grad véxelkurserna har avvikit fran centralkurserna i ERM2 gentemot euron och ii) att
anvénda indikatorer som véxelkursvolatilitet gentemot euron och dess utveckling, och differensen
mellan korta rantor i forhéllande till euroomradet och dess utveckling samt iii) att beakta vilken
roll valutainterventioner har spelat.

Referensperioden i denna rapport ar 19 april 2006 till 18 april 2008. Alla bilaterala vaxelkurser
for referensperioden ér officiella ECB referenskurser (se statistikbilagan (ej Gversatt)).

genomgang av de faktorer som é&r relevanta for
den nuvarande vixelkursens héllbarhet. Detta

och Litauen deltari ERM2 sedan den 28 juni 2004.
Lettland anslét sig till vaxelkursmekanismen
den 2 maj 2005. Slovakien har deltagit i ERM2
sedan den 28 november 2005. For dessa ldnder
analyseras véxelkursrorelser gentemot euron
i referensperioden som avvikelser fran den
motsvarande centralkursen i ERM2. For de
Ovriga sex medlemsstaterna som granskas
i den hir rapporten anvénds, i avsaknad av
en centralkurs i ERM2, de genomsnittliga
vaxelkurserna mot euron i april 2006 som
riktvarde for presentationsindamal. Detta &r
i enlighet med vad som tillimpats i tidigare
rapporter och speglar inte nigon uppfattning om
vad som &r en rimlig véixelkursniva.

Utover den nominella véxelkursens utveckling
gentemot euron goOrs ocksd en kortfattad
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sker utifran utvecklingen av de reala bilaterala
och effektiva véxelkurserna, bytesbalansen,
kapitalbalansen och de finansiella posterna i
betalningsbalansen. En granskning gors ocksa
av utvecklingen av bruttoutlandsskulden
och den finansiella nettostdllningen mot
utlandet 6ver en lingre period. Avsnitten om
vixelkursutveckling beaktar dven 1 vilken
utstrickning landet har integrerats med
euroomradet. Detta bedoms bade vad giller
extern handelsintegration (export och import)
och vad géller finansiell integration.

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



2 ANALYSRAM
UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 121.1, fjarde strecksatsen, i fordraget krévs foljande:

”En varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i dess deltagande i
Europeiska monetdra systemets vaxelkursmekanism, sdsom det kommer till uttryck i den
langfristiga rantenivan”.

I artikel 4 1 det protokoll om konvergenskriterierna som avses i artikel 121 i fordraget foreskrivs
foljande:

“Kriteriet om konvergens i rantesatserna enligt artikel 121.1 fjarde strecksatsen prisstabilitet i
detta fordrag innebér att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen skall ha haft en
genomsnittlig langfristig nominell réntesats som inte med mer 4n tvé procentenheter dverstiger
motsvarande rantesats i de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i fraga
om prisstabilitet. Rantesatserna skall beréknas pa grundval av langfristiga statsobligationer eller
jamforbara vardepapper med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tilliimpningen av fordragets bestimmelser
I denna rapport tillimpar ECB fordragsbestdimmelserna pé foljande sétt:

— For det forsta berdknas kravet pa “en genomsnittlig langfristig nominell rintesats” som
har observerats “under en tid av ett ar fore granskningen”, som ett aritmetiskt medelvérde
under de ndrmast foregdende tolv manader for vilka HIKP-uppgifter finns tillgdngliga.
Referensperioden i denna rapport ér april 2007 till mars 2008.

— For det andra tillampas begreppet ”de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta
resultaten i friga om prisstabilitet”, som anvinds for att bestimma referensvardet genom att
anvinda det ovigda aritmetiska medelvirdet av de 1dngfristiga réntesatserna i samma lédnder
som ingér i berdkningen av referensvardet for kriteriet om prisstabilitet (se ruta 1). Under den
referensperiod som anvénds i denna rapport var de langa rantorna i dessa tre lander: 4,8 %
(Malta), 4,3 % (Nederldnderna) och 4,3 % (Danmark). Den genomsnittliga rdntan uppgér
dérmed till 4,5 % och med tilldgget pa 2 procentenheter blir referensvérdet 6,5 %.

Réntorna méts pa grundval av harmoniserade langa rantor som har tagits fram i syfte att bedoma
konvergensen (se statistikbilagan (ej Gversatt)).

For ett land dér ingen harmoniserad lang ranta finns tillgdnglig som kan anvéndas for att granska
graden av konvergens, gors en allmén analys av finansmarknaderna. En sadan analys gors i den
grad detta ar mdjligt, under beaktande av statens skuld och andra relevanta indikatorer. Syftet
ar att utvardera varaktigheten i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i dess
deltagande i ERM2.
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Som redan ndmnts hinvisar fordraget
uttryckligen  till  att  “varaktigheten i
konvergensen” avspeglas i nivan pd de langa
rantorna. Utvecklingen under referensperioden
fran april 2007 till mars 2008 granskas dérfor
mot bakgrund av de langa rintornas utveckling
under de senaste tio aren (eller den tidsperiod
for vilken uppgifter finns tillgdngliga) och
de viktigaste faktorerna bakom skillnaderna
gentemot de ladnga rdntornas genomsnitt i
euroomradet. Som bakgrund till den hér
analysen innehaller rapporten ocksa information
om finansmarknadens storlek och utveckling.
Detta baseras pa tre indikatorer (beloppet
utestdende skuldforbindelser utgivna av foretag,
borsvérdet och inhemska bankers kreditgivning
till den privata sektorn) vilka tillsammans méter
storleken pa kapitalmarknaden i respektive
land.

Slutligen ska, enligt artikel 121.1 i fordraget,
denna rapport ta hédnsyn till flera andra
relevanta faktorer, ndmligen ecunsutveckling,
resultaten av marknadsintegrationen,
bytesbalansldget och dess utveckling samt
utvecklingen av enhetsarbetskraftskostnader
och andra prisindex”. Dessa faktorer granskas
i kapitel 5 under de tidigare ndmnda enskilda
kriterierna. Eftersom euron inférdes den 1
januari 1999 behandlas inte ldngre ecuns
utveckling.

2.2 FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGET

2.2.1 INLEDNING

Enligt artikel 122.2 i foérdraget ska ECB (och
kommissionen) minst en gang vartannat ar,
eller pa begiran av en medlemsstat med
undantag, rapportera till EU-radet i enlighet
med forfarandet i artikel 121.1. Dessa rapporter
ska innehélla en granskning av forenligheten
mellan & ena sidan den nationella lagstiftningen
i varje medlemsstat med undantag, inklusive
dess nationella centralbanks stadga, och &
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andra sidan artiklarna 108 och 109 i fordraget
och stadgan for Europeiska centralbanks-
systemet och Europeiska centralbanken (nedan
kallad stadgan). Denna skyldighet enligt
fordraget som giller for medlemsstater med
undantag kallas dven for "rattslig konvergens”.
Nir ECB bedomer den rittsliga konvergensen
ar den inte begrinsad till att gora en formell
bedomning av den nationella lagstiftningen
efter lagens bokstav, utan kan ocksd beakta
huruvida tilldmpningen av de relevanta
bestimmelserna Overensstdmmer med
andemeningen i fordraget och stadgan. Sdsom
framgér av konvergensrapporten fran maj 2007
ar ECB sarskilt oroad 6ver de pé senare tid allt
oftare forekommande tecknen pé press som
utdvas pa de beslutande organen i vissa av
medlemsstaternas nationella centralbanker,
vilket ar oférenligt med fordragets andemening
vad avser centralbanksoberoende. ECB anser
ocksd att de nationella centralbankernas
beslutsfattande organ maéste fungera vél och
deras arbete préiglas av kontinuitet, och ECB
kommer att noga granska all utveckling som
sker innan en slutlig positiv beddmning kan
goras som fastslar att en medlemsstats
nationella lagstiftning &r forenlig med fordraget
och stadgan.

MEDLEMSSTATER MED UNDANTAG OCH RATTSLIG
KONVERGENS

Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen,
Ungern, Polen, Ruminien, Slovakien och
Sverige, vars lagstiftning granskas i denna
rapport, har en stillning som medlemsstater med
undantag, d.v.s. de har dnnu inte infort euron.
Sverige fick stillning som medlemsstat med
undantag genom ett beslut av EU-rddet i
maj 19982, Nir det giller de andra

1 Seavsnitt 2.2.1 i ECB:s konvergensrapport frdn maj 2007.

2 Radets beslut 98/317/EG av den 3 maj 1998 i enlighet med
artikel 121.4 (*) i fordraget (EGT L 139, 11.5.1998, s. 30).
(*) Titeln pé beslut 98/317/EG har justerats for att beakta den
nya numreringen av artiklarna i fordraget om upprittandet
av Europeiska gemenskapen, i enlighet med artikel 12 i
Amsterdamfordraget. Den ursprungliga hédnvisningen var till
artikel 109j.4 i fordraget.



medlemsstaterna foreskrivs i artiklarna 4 och 54
i akten om villkoren for anslutning att ”Var och
en av de nya medlemsstaterna ska delta i den
ekonomiska och monetdra unionen fran och
med dagen for anslutningen som medlemsstat
med undantag i enlighet med artikel 122 i EG-
fordraget”.

ECB har granskat den rittsliga konvergensnivan
i Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland,
Litauen, Ungern, Polen, Ruménien, Slovakien
och Sverige samt vilka lagstiftningsdtgirder
som har vidtagits eller som maéste vidtas av
dem for att uppnd detta mal. Denna rapport
omfattar inte Danmark och Storbritannien som
ar medlemsstater med en sérskild stillning som
annu inte har infort euron.

I protokollet om vissa bestimmelser angédende
Danmark, som &r bifogat fordraget, anges att
den danska regeringen ska till radet anméla
sin standpunkt till ett deltagande i den tredje
etappen av EMU innan rddet gor sin beddmning
enligt artikel 121.2 i fordraget. Danmark har
redan anmélt att landet inte kommer att delta
i den tredje etappen av EMU. I enlighet med
artikel 2 1 protokollet behandlas Danmark
darfor som en medlemsstat med undantag.
Inneborden av detta for Danmark framgar
av stats- och regeringschefernas beslut vid
toppmotet i Edinburgh den 11-12 december
1992. 1 det beslutet anges att Danmark ska
ha kvar sina nuvarande befogenheter inom
penningpolitiken  enligt sina  nationella
lagar och forordningar inklusive Danmarks
nationalbanks befogenheter inom penning-
politiken. Eftersom artikel 108 i fordraget
ar tillamplig pd Danmark, maste Danmarks
Nationalbank uppfylla kravet pa oberoende.
I EMIL:is konvergensrapport fran 1998
konstaterades att detta krav hade uppfyllts. Till
foljd av Danmarks sérskilda stillning har det
inte gjorts nagon ny beddmning av den danska
konvergensen sedan 1998. Fram till dess att
Danmark meddelar EU-radet att man har for
avsikt att inféra euron, behover Danmarks
Nationalbank inte rittsligen integreras i
Eurosystemet och dansk lagstiftning behover
inte anpassas.

Enligt protokollet om vissa bestdmmelser
angéende Forenade konungariket Storbritannien
och Nordirland, som é&r bifogat fordraget, &r
Storbritannien forpliktat att ga over till den tredje
etappen av EMU endast om det till rddet anmailer
sin avsikt att gora detta. Den 30 oktober 1997
meddelade Storbritannien EU-radet att man inte
hade for avsikt att infora euron den 1 januari
1999 och denna situation har inte fordndrats.
Detta medfor att vissa bestimmelser i fordraget
(daribland artiklarna 108 och 109) och stadgan
inte &r tillampliga pd Storbritannien. Det finns
dérfor i dagslaget inte ndgon réttsligt skyldighet
att sdkerstélla att den nationella lagstiftningen
(inklusive stadgan for Bank of England) é&r
forenlig med fordraget och stadgan.

Syftet med att granska den rattsliga
konvergensen &r att underldtta EU-radets
beslut om vilka medlemsstater som “uppfyller
de nodvindiga villkoren for inférande av den
gemensamma valutan”. P4 det réttsliga omradet
giller sddana villkor sérskilt centralbankernas
oberoende och de nationella centralbankernas
rittsliga integrering i Eurosystemet.

UPPLAGGNINGEN AV DEN RATTSLIGA
BEDOMNINGEN

Den rittsliga bedomningen foljer i stort sett
uppldggningen i ECB:s och EMI:s tidigare
rapporter om rdttslig konvergens, sérskilt
ECB:s konvergensrapporter fran maj 2007 (om
Cypern och Malta), fran december 2006 (om
Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,
Ungern, Malta, Polen, Slovenien, Slovakien
och Sverige), frdn 2004 (om Tjeckien, Estland,
Cypern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta,
Polen, Slovenien, Slovakien och Sverige),
fran 2002 (om Sverige) och fran 2000 (om
Grekland och Sverige) samt EMI:s konvergens-

3 Aktom villkoren f6r Republiken Tjeckiens, Republiken Estlands,
Republiken Cyperns, Republiken Lettlands, Republiken Litauens,
Republiken Ungerns, Republiken Maltas, Republiken Polens,
Republiken Sloveniens och Republiken Slovakiens anslutning
till de fordrag som ligger till grund for Europeiska unionen och
om anpassning av fordragen (EUT L 236, 23.9.2003, 5.33).

4 For Bulgarien och Ruménien, se artikel 5 i Akt om villkoren
for Republiken Bulgariens och Ruméniens anslutning och om
anpassning av de fordrag som ligger till grund fér Europeiska
unionen (EUT L 157, 21.6.2005, s. 203).
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rapport fran 1998. Granskningen av den
nationella lagstiftningens forenlighet gors ocksé
mot bakgrund av eventuella lagdndringar som
antagits fore den 13 mars 2008.

2.2.2  ANPASSNINGENS OMFATTNING

2.2.2.1 OMRADEN FOR ANPASSNING

For att identifiera de omraden dér den nationella

lagstiftningen maste anpassas, bedoms foljande
fragor:

— forenlighet med bestimmelserna om de

nationella  centralbankernas  oberoende
i fordraget (artikel 108) och stadgan
(artiklarna 7 och 14.2) samt med

bestimmelser om sekretess (artikel 38 i
stadgan),

— forenlighet med forbuden mot monetéar
finansiering (artikel 101 i fordraget) och
positiv sarbehandling (artikel 102 i fordraget)
och forenlighet med den enhetliga stavning av
euron som krivs enligt gemenskapsrétten, och

— de nationella centralbankernas rittsliga
integrering i Eurosystemet (sdrskilt nér det
giller artiklarna 12.1 och 14.3 i stadgan).

2.2.2.2 "FORENLIGHET” KONTRA
”"HARMONISERING”

Enligt artikel 109 i fordraget maste den nationella
lagstiftningen vara “forenlig” med fordraget och
stadgan; eventuell of6renlighet maste dérfor
atgirdas. Denna skyldighet péverkas varken
av det faktum att fordraget och stadgan har
foretrdde framfor den nationella lagstiftningen
eller av arten av oforenlighet.

Kravet pa att den nationella lagstiftningen ska
vara “forenlig” innebér inte att fordraget kraver
att de nationella centralbankernas stadgar maste
”harmoniseras”, varken sinsemellan eller med
stadgan. Nationella sdrdrag far bestd, forutsatt
att de inte paverkar gemenskapens exklusiva
behorighet i monetéra fragor. Enligt artikel 14.4
i stadgan fir de nationella centralbankerna
utfora andra uppgifter 4n de som anges i stadgan
forutsatt att de inte strider mot ECBS mal och
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funktioner. Bestimmelser som tillater sédana
ytterligare uppgifter i en nationell centralbanks
stadga &r ett tydligt exempel pa en situation
dar skillnader far bestd. Med ”forenlig” antyds
snarare att den nationella lagstiftningen och
de nationella centralbankernas stadgar maste
anpassas sd att de inte stér i strid med fordraget
och stadgan och de nationella centralbankerna
i erforderlig utstrickning kan integreras i
ECBS. I synnerhet maste alla bestimmelser
som inkrdktar pd en nationell centralbanks
oberoende, sa som denna definieras i fordraget,
och pé dess roll som en integrerad del av ECBS
anpassas. Det rdcker darfor inte att enbart forlita
sig pd gemenskapslagstiftningens foretrdde
framfor den nationella lagstiftningen for att
uppna detta.

Skyldigheten enligt artikel 109 i fordraget géller
endast bristande forenlighet med fordraget och
stadgan. Emellertid boér &ven nationell
lagstiftning som &dr oforenlig med sekundir
gemenskapslagstiftning anpassas till sédan
sekundarritt.  Gemenskapsrittens — foretrdde
paverkar inte skyldigheten att anpassa den
nationella lagstiftningen. Detta generella krav
framgér inte bara av artikel 109 i fordraget, utan
ocksé fran  Europeiska  gemenskapernas
domstolspraxis.

Varken fordraget eller stadgan foreskriver
det sitt pa vilket den nationella lagstiftningen
ska anpassas. En anpassning kan ske genom
hénvisningar till férdraget och stadgan, genom
att inforliva bestimmelser frdn dessa i den
nationella lagstiftningen och hinvisa till deras
ursprung, genom att stryka oforenligheter eller
genom en kombination av dessa metoder.

Dérutdver ska, bl.a. for att uppna och upprétthalla
den nationella lagstiftningens forenlighet med
fordraget och stadgan, ECB horas av gemenskaps-
institutionerna och av medlemsstaterna om varje
forslag till réttsregler inom ECB:s behorighets-
omrade, i enlighet med artikel 105.4 i fordraget

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



och artikel 4 i stadgan. I radets beslut 98/415/EG
av den 29 juni 1998 om nationella myndigheters
samrad med Europeiska centralbanken rdrande
forslag till réttsregler® krivs uttryckligen att
medlemsstaterna ska vidta de atgdrder som
behdvs for att sékerstilla denna skyldighet.

2.2.3 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
OBEROENDE

Nér det giéller centralbankernas oberoende
och sekretessfragor krivdes att den nationella
lagstiftningen i de medlemstater som anslot sig
till EU 2004 eller 2007 skulle anpassas for att
uppfylla de relevanta bestimmelserna i fordraget
och stadgan och vara i kraft den 1 maj 2004
respektive den 1 januari 2007. Vad giller Sverige
skulle alla nédvandiga anpassningar vara i kraft
vid inrdttandet av ECBS den 1 juni 1998.

2.2.3.1 CENTRALBANKSOBEROENDE

I november 1995 upprittade EMI en forteckning
over de aspekter pa centralbanksoberoendet
(se EMI:s konvergensrapport frdn 1998 for en
nirmare beskrivning) som skulle ligga till grund
for bedomningen av medlemsstaternas nationella
lagstiftning vid den tidpunkten, sérskilt av de
nationella centralbankernas stadgar. Konceptet
centralbanksoberoende omfattar olika
aspekter av oberoende som maste beddmas
separat, namligen funktionellt, institutionellt,
personligt och finansiellt oberoende. Under de
senaste aren har analysen av dessa aspekter
av centralbanksoberoendet finslipats genom
yttranden som ECB har antagit. Dessa aspekter
ligger till grund for beddmningen av vilken
konvergensnivd som uppnétts i den nationella
lagstiftningen for medlemsstater med undantag
i forhéllande till fordraget och stadgan.

FUNKTIONELLT OBEROENDE

Centralbanksoberoende ar inte ett mal i sig
utan bidrar snarare till att uppna ett tydligt
formulerat méal som ska ha foretride framfor
varje annat mal. Funktionellt oberoende kraver
att varje nationell centralbanks huvudmal &r
faststdllt pa ett tydligt och rattssékert sitt och
ar helt i linje med huvudmalet prisstabilitet som
faststills i fordraget. Detta uppnds genom att

den nationella centralbanken ges nddvindiga
medel och instrument for att, oberoende av
andra myndigheter, uppnéd detta mal. Kravet i
fordraget om centralbanksoberoende speglar
den allminna uppfattningen att huvudmaélet att
uppratthalla prisstabilitet bast uppnds genom en
helt oberoende institution med ett klart definierat
mandat.  Centralbanksoberoendet &dr  fullt
forenligt med att centralbankerna halls ansvariga
for sina beslut — detta &r en viktig aspekt for att
stirka fortroendet for deras oberoende stéllning.
Detta innebdr dven Oppenhet och dialog med
tredje parter.

Det framgér inte klart av fordraget vid vilken
tidpunkt de nationella centralbankerna i
medlemsstater med undantag maéste uppfylla
huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet i
enlighet med artikel 105.1 i fordraget och
artikel 2 i stadgan. I Sveriges fall géllde fragan
huruvida denna skyldighet skulle gilla fran den
tidpunkt d& ECBS uppréttades eller fran och
med eurons inférande. For de medlemsstater
som anslot sig till EU den 1 maj 2004 var fradgan
om huruvida skyldigheten skulle gélla fran den
dagen eller frdn eurons inférande. Aven om
artikel 105.1 i fordraget inte ar tillimplig pa
medlemsstater med undantag (se artikel 122.3
i fordraget) géller dock artikel 2 i stadgan for
sadana medlemsstater (se artikel 43.1 i stadgan).
ECB anser att de nationella centralbankernas
skyldighet att ha prisstabilitet som sitt huvud-
maél giller fran den 1 juni 1998 i Sveriges
fall, och fran den 1 maj 2004 respektive den
1 januari 2007 for de medlemsstater som anslot
sig till EU vid dessa tidpunkter. Denna slutsats
grundas pa det faktum att en av de végledande
principerna  for  gemenskapen, nidmligen
prisstabilitet (enligt artikel 4.3 1 fordraget),
dven giller for medlemsstater med undantag.
Den grundas ocksd pa fordragets mal att alla
medlemsstater ska striava efter makroekonomisk
konvergens, inbegripet prisstabilitet, vilket ar
grunden for dessa regelbundna rapporter fran
ECB och kommissionen. Slutsaten grundar
sig dven pd det underliggande motivet for
centralbanksoberoende, som endast kan

6 EGTL 189,3.7.1998, s. 42.
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motiveras om det Overgripande malet att
upprétthalla prisstabilitet har foretrade.

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

INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I artikel 108 i fordraget och artikel 7 i stadgan
finns en uttrycklig hinvisning till principen
om institutionellt oberoende. Enligt dessa tva
artiklar dr det forbjudet for de nationella central-
bankerna och medlemmar av deras beslutande
organ att begira eller ta emot instruktioner fran
gemenskapsinstitutioner eller gemenskaps-
organ, frdn medlemsstaternas regeringar
eller frdn négot annat organ. Dessutom &r
det forbjudet for gemenskapsinstitutionerna,
gemenskapsorganen och medlemsstaternas
regeringar att sdka péverka medlemmarna
av de nationella centralbankernas beslutande
organ vars beslut kan péverka de nationella
centralbankernas fullgérande av sina ECBS-
relaterade uppgifter.

Oavsett om den nationella centralbanken &r ett
statligt dgt organ, ett sdrskilt offentligrattsligt
organ eller helt enkelt ett aktiebolag, finns det
en risk att dgaren kan péaverka centralbankens
beslut betriffande ECBS-relaterade uppgifter
genom sitt 4gande. Sddan paverkan kan, oavsett
om den sker till foljd av aktiedgarnas réttigheter
eller pd annat sitt, fA konsekvenser for den
nationella centralbankens oberoende och bor
dérfor inskrénkas i lag.

Forbud mot att ge instruktioner

Utomstdende parter fir inte ge instruktioner
till nationella centralbanker, deras beslutande
organ eller dessa organs medlemmar — detta &r
ofdrenlig med fordraget och stadgan i alla fragor
som r6r ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att godkanna, upphava,
ogiltigforklara eller uppskjuta beslut
Rétten for utomstdende parter att godkénna,
upphéva, ogiltigforklara eller uppskjuta en
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nationell centralbanks beslut &r oforenlig med
fordraget och stadgan i den man det géller
ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att granska beslut pa rittsliga
grunder

En rdtt for andra organ &n oberoende domstolar
att pa rattsliga grunder granska beslut som ror
utférandet av ECBS-relaterade uppgifter ar
oforenlig med fordraget och stadgan, eftersom
utforandet av dessa uppgifter inte fAr omprovas
pa politisk niva. En rétt for centralbankschefen
att pa rattsliga grunder upphéva genomforandet
av beslut som fattats av beslutande organ inom
ECBS eller den nationella centralbanken, och
dérefter 6verlamna dem till politiska organ for
ett slutligt beslut, skulle motsvara en begéran
om instruktioner fran utomstaende parter.

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

Ett deltagande av foretrddare for utomstédende
parter i en nationell centralbanks beslutande
organ med rostritt i frigor som ror utdvandet av
den nationella centralbankens ECBS-relaterade
uppgifter dr oforenligt med fordraget och
stadgan, &ven om denna rost inte dr avgorande.

Forbud mot samrad infor en nationell
centralbanks beslut

En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en
nationell centralbank att konsultera utom-
staende parter i forvig ger de senare en formell
mekanism att paverka det slutliga beslutet och
ar darfor oforenlig med fordraget och stadgan.

En dialog mellan nationella centralbanker och
utomstéende parter dr ddremot forenlig med
centralbanksoberoende, dven nir denna grundas
pa lagstadgade skyldigheter att tillhandahalla
information och utbyta &sikter, om

— detta inte paverkar oberoendet hos
medlemmarna av de nationella central-
bankernas beslutande organ,

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



— kraven pa sekretess enligt stadgan iakttas.

Ansvarsfrihet for medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ

Lagstadgade bestimmelser som ger utomstaende
parter (t.ex. regeringen) rdtt att bevilja
medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ ansvarsfrihet avseende deras
uppgifter (t.ex. nir det giller rdkenskaperna),
bor innehalla lampliga regler som sékerstéller
att en sadan befogenhet inte inkrdktar pa
mojligheten for denna medlem att oberoende
fatta beslut om ECBS-relaterade uppgifter (eller
genomfora sddana beslut som fattats p& ECBS-
nivd). Det rekommenderas att en uttrycklig
bestimmelse om detta ska ingé i den nationella
centralbankens stadga.

PERSONLIGT OBEROENDE
Centralbanksoberoendet skyddas ytterligare
genom stadgans bestimmelser om anstéllnings-
trygghet for medlemmarna i1 de nationella
centralbankernas beslutande organ.
Centralbankscheferna &r medlemmar av ECB:s
allménna rad. Enligt artikel 14.2 i stadgan ska
det i de nationella centralbankernas stadgar
sdrskilt foreskrivas att dmbetstiden for chefen
for en nationell centralbank ska vara minst
fem &r. Denna artikel gor det ocksd omdojligt
att godtyckligt avsitta en centralbankschef
genom att foreskriva att denne bara far skiljas
fran sin tjanst om han/hon inte langre uppfyller
de krav som stills for att han/hon ska kunna
utfora sina uppgifter eller om han/hon har gjort
sig skyldig till allvarlig forsummelse. Ett beslut
om avsittning far overklagas vid Europeiska
gemenskapernas  domstol. De nationella
centralbankernas stadgar maste iaktta denna
bestimmelse pa det sétt som beskrivs nedan.

Minsta ambetstid for centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar ska i
enlighet med artikel 14.2 i stadgan faststélla att
centralbankschefens &dmbetstid ska vara minst
femar. Dettautesluter inte lingre &mbetsperioder,
och en obestdmd dmbetsperiod kriver inte att
stadgan maste anpassas, forutsatt att grunderna
for avsittning av en centralbankschef ar i linje
med artikel 14.2 i stadgan. Nar den nationella

centralbankens stadgar dndras, méste lagen om
sddana dndringar skydda anstéllningstryggheten
for centralbankschefen och dvriga medlemmar
av de beslutande organen som kan behdva agera
som centralbankschefens stillforetrédare.

Grunder for avsattning av centralbankschefer
De nationella centralbankernas stadgar maéste
sakerstdlla att en centralbankschef inte kan
avsdttas av andra skdl &n de som nidmns i
artikel 14.2 i stadgan. Syftet med detta krav
ar att forhindra att de myndigheter som é&r
involverade i utnimningen av en centralbanks-
chef, sdrskilt regeringen eller parlamentet,
utnyttjar sin bestimmanderétt till att avsitta
denne. De nationella centralbankernas stadgar
ska antingen ange grunder for avsittning
som &r forenliga med dem som ar fastlagda i
artikel 14.2 i stadgan, eller inte ndmna négra
grunder for avsittning (eftersom artikel 14.2 ar
direkt tillamplig).

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

Det personliga oberoendet skulle dventyras om
ovriga medlemmar av de nationella central-
bankernas beslutande organ som deltar i
utforandet av ECBS-relaterade uppgifter inte
ocksdé omfattades av samma regler om
anstéllningstrygghet och grunder for avsittning
som centralbankscheferna’. Bestdimmelser i
fordraget och stadgan kraver jamforbar
anstéllningstrygghet. Artikel 14.2 i stadgan
begrinsar inte anstéllningstryggheten till
centralbankschefer, medan artikel 108 1
fordraget och artikel 7 i stadgan hénvisar till

7 Se punkt 8 i ECB:s yttrande CON/2004/35 av den 4 november
2004 pé begéran av finansministeriet i Ungern om ett utkast till
lag om édndring av lagen om Magyar Nemzeti Bank, punkt 8 i
ECB:s yttrande CON/2005/26 av den 4 augusti 2005 pa begéran
av Narodna banka Slovenska om ett utkast till &ndring av lag
nr 66/1992 Coll. om Narodna banka Slovenska, i dess dndrade
lydelse, och om éndring av vissa lagar, punkt 3.3 i ECB:s yttrande
CON/2006/44 av den 25 augusti 2006 pd begiran av Banca
d’Italia om #ndring av stadgan for Banca d’Italia; punkt 2.6 i
ECB:s yttrande CON/2006/32 av den 22 juni 2006 pa begéran av
senaten i Frankrike om dndring av lagen om Banque de France
samt punkterna 2.3 och 2.4 i ECB:s yttrande CON/2007/6 av
den 7 mars 2007 pa begdran av finansministeriet i Tyskland om
attonde dndringen av lagen om Deutsche Bundesbank.
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medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ och inte specifikt till central-
bankschefer. Detta giller sérskilt da central-
bankschefen &r den frimste bland jamstillda
kolleger med lika rostritt, eller nér sdédana andra
medlemmar kan behdva agera som centralbanks-
chefens stéllforetriadare.

Ratt till rattslig provning

For att begrénsa det politiska handlingsutrymmet
méste medlemmarna av de nationella central-
bankernas beslutande organ ha rétt att verklaga
beslut om att avsitta dem till en oberoende
domstol sé att denna kan bedéma grunderna for
avséttningen.

Enligt artikel 14.2 i stadgan ska en chef for en
nationell centralbank kunna 6verklaga ett beslut
om att avsétta honom eller henne till Europeiska
gemenskapernas domstol. Den nationella
lagstiftningen bor antingen hénvisa till stadgan
eller inte alls nimna rétten att 6verklaga beslutet
till  Europeiska gemenskapernas domstol
(eftersom artikel 14.2 i stadgan é&r direkt
tillamplig).

Den nationella lagstiftningen bor dven garantera
en ritt till att fa ett beslut om avsittning av
andra medlemmar av en nationell centralbanks
beslutande organ som deltar i ECBS-relaterade
uppgifter rattsligt provat av en nationell domstol,
antingen genom en allménréttslig bestimmelse
eller genom en specifik bestimmelse. Aven
om det kan sigas att denna rétt finns tillgénglig
enligt allménrittsliga regler, ar det for rétts-
sikerhetens skull tillradligt att sdrskilt foreskriva
om sadan ritt till provning.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsitter ocksa
att det sdkerstdlls att inga intressekonflikter
uppstar mellan de skyldigheter som medlemmar
av de nationella centralbankernas beslutande
organ har gentemot sin nationella centralbank
(och ndr det giller centralbankschefen &ven
dennes skyldigheter gentemot ECB) och andra
uppgifter som sddana medlemmar som deltar i
utforandet av ECBS-relaterade uppgifter kan ha
och som skulle kunna dventyra deras personliga
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oberoende. Att vara medlem av ett beslutande
organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade
uppgifter ar av principiella skél ofdrenligt med
utférandet av andra uppgifter som kan ge upphov
till en intressekonflikt. Medlemmar av sadana
beslutande organ far inte inneha en befattning
eller ha ett intresse som kan paverka deras
handlande, vare sig de innehar en befattning i
statens verkstéllande eller lagstiftande gren, eller
i en regional eller lokal forvaltning eller genom
deltagande i en fOretagsorganisation. Det bor
sarskilt sdkerstéllas att det inte uppstar potentiella
intressekonflikter for siddana medlemmar av
de beslutande organen som inte ingdr i den
verkstéllande ledningen av centralbanken.

FINANSIELLT OBEROENDE

Aven om en nationell centralbank ér fullstindigt
oberoende i ett funktionellt, institutionellt och
personligt hdnseende (genom att detta garanteras
i den nationella centralbankens stadgar) skulle
dess oberoende stéllning dventyras om den inte
sjdlvstindigt kunde forfoga over tillrackliga
finansiella resurser for att fullgora sitt uppdrag
(dvs. att utfora de ECBS-relaterade uppgifter
som kravs enligt fordraget och stadgan).

Medlemsstaterna far inte forsitta sina nationella
centralbanker i en situation dédr dessa inte har
tillrdckliga finansiella resurser for att utfora sina
uppgifter inom ECBS eller Eurosystemet. Det
bor noteras att artiklarna 28.1 och 30.4 i stadgan
innebér att de nationella centralbankernas kan
anmodas att gora ytterligare inbetalningar till
ECB:s kapital och att gora ytterligare dverforingar
fran sina valutareserver®. Vidare foreskriver
artikel 33.2 i stadgan® att om ECB adrar sig en
forlust som inte helt kan avridknas mot den
allménna reservfonden, kan ECB-radet besluta
om att avrdkna &terstoden av forlusten mot de
monetdra inkomsterna for det ifrdgavarande
rakenskapsaret i forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella
centralbankerna.  Principen om finansiellt
oberoende kraver att forenlighet med dessa
bestimmelser inte forsdmrar den nationella

8  Artikel 30.4 i stadgan giller endast for Eurosystemet.
9  Artikel 33.2 i stadgan géller endast for Eurosystemet.



centralbankens forméga att fullgéra sina
uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebdr
ddrutdver att de nationella centralbankerna
maste ha tillrackliga medel for att utfoéra inte
bara ECBS-relaterade uppgifter utan ocksa sina
egna nationella uppgifter (som t.ex. att finansiera
sin forvaltning och den egna verksamheten).

Begreppet finansiellt oberoende bor dérfor
bedomas  utifrdn  perspektivet  huruvida
utomstdende parter direkt eller indirekt kan
utdva inflytande inte bara dver den nationella
centralbankens uppgifter, utan ocksa dver dess
formaga (bade operativt ndr det giller dess
personal och finansiellt ndr det géller
vederborliga kapitalresurser) att fullgdra sina
uppgifter. De aspekter pa det finansiella
oberoendet som beskrivs nedan ar sérskilt
viktiga i detta avseende och vissa av dem har
nyligen finslipats!®. Det ar avseende dessa
aspekter pa finansiellt oberoende som de
nationella centralbankerna &r mest kénsliga for
paverkan utifran.

Faststallande av budgeten

Om en utomstdende part har befogenhet
att faststilla eller paverka den nationella
centralbankens budget ar detta of6renligt
med finansiellt oberoende, sévida inte lagen
innehéller en skyddsbestimmelse om att denna
befogenhet inte paverkar de finansiella resurser
som &r nddvindiga for att den nationella
centralbanken ska kunna fullgéra sina ECBS-
relaterade uppgifter.

Redovisningsregler

Rékenskaperna bor uppréttas antingen 1
enlighet med allmédnna redovisningsregler eller
enligt regler som faststéllts av den nationella
centralbankens beslutande organ. Om sadana
regler faststillts av utomstdende parter, maste
de beakta vad de nationella centralbankernas
beslutande organ har foreslagit.

Arsredovisningen ska antas av den nationella
centralbankens beslutande organ, bitrddda
av oavhéngiga revisorer, och far i efterhand

godkdnnas av utomstdende parter (t.ex.
regering eller parlament). Vad géller vinsten
ska den nationella centralbankens beslutande
organ ha mojlighet att pa ett sjélvstédndigt och
professionellt sdtt besluta hur den ska berdknas.

Om den nationella centralbankens verksamhet
kontrolleras av en statlig revisionsmyndighet
eller ett liknande organ som har i uppdrag att
kontrollera anvéndningen av offentliga medel,
bor kontrollens rickvidd vara tydligt definierad
i regelverket och inte péverka det arbete
som utfors av den nationella centralbankens
oavhingiga externa revisorer i enlighet med
artikel 27.1 i1 stadgan. Den statliga revisionen
bor ske pa icke-politisk, oberoende och strikt
yrkesmaéssig grund.

Vinstdisposition, de nationella centralbankernas
kapital och finansiella avsattningar

Nir det géller vinstdispositionen far de nationella
centralbankernas stadgar foreskriva hur vinsten
ska fordelas. Om det inte finns nigra sadana
foreskrifter ska beslutet om vinstdisposition
fattas av den nationella centralbankens
beslutande organ pa yrkesméssiga grunder
och inte vara foremal for bestimmanderétt for
utomstéende parter, savida det inte finns ndgon
uttrycklig skyddsbestimmelse om att detta inte
ska péverka storleken av de finansiella resurser

10 Vigledande ECB-yttranden inom detta omrade &r:

— CON/2002/16 av den 5 juni 2002 pé begiran av Irlands
finansministerium om ett forslag till lag om Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland, 2002.

— CON/2003/22 av den 15 oktober 2003 pd begéran av Finlands
finansministerium om ett utkast till regeringens forslag att &ndra
lagen om Suomen Pankki och andra relaterade lagar.

— CON/2003/27 av den 2 december 2003 pé begiran av Osterrikes
federala finansministerium om ett forslag till federal lag om den
nationella stiftelsen for forskning, teknologi och utveckling.

— CON/2004/1 av den 20 januari 2004 pa begiran av den
ekonomiska kommittén i Finlands parlament om ett utkast till
regeringens forslag att andra lagen om Suomen Pankki och andra
relaterade lagar.

— CON/2006/38 av den 25 juli 2006 pa begéran av Bank of Greece
om ett lagforslag rérande Bank of Greece behorigheter inom
omradet konsumentskydd.

— CON/2006/47 av 13 september 2006 pa begiran av Tjeckiens
industri- och handelsministerium om en dndring av lagen om
Ceska narodni banka.

— CON/2007/8 av 21 mars 2007 pa begidran av Tjeckiens
industri- och handelsministerium om &ndringar av lagen om
konsumentskydd med betydelse for Ceska narodni banka.

— CON/2008/13 av den 19 mars 2008 over ett lagforslag om
reformering av det grekiska socialforsakringssystemet.
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som kravs for att den nationella centralbanken
ska kunna fullgéra sina ECBS-relaterade
uppgifter.

Medlemsstaterna fér inte foreskriva minskningar
av den nationella centralbankens kapital utan
foregdende samtycke fran den nationella
centralbankens  beslutande  organ, vilket
syftar till att sdkerstilla att det fortfarande
finns tillrdckliga finansiella resurser for att
den nationella centralbanken som medlem av
ECBS ska kunna fullgdra sitt uppdrag enligt
artikel 105.2 i1 fordraget och stadgan. Nir det
giller finansiella avséttningar eller buffertar
maste de nationella centralbankerna ha frihet
att sjélvstindigt gora avsittningar for att skydda
realvérdet av kapital och tillgangar.

Finansiella ataganden for tillsynsmyndigheter
Vissa medlemsstater har placerat sina
tillsynsmyndigheter f6r den finansiella
sektorn inom den nationella centralbanken.
Detta medfor inte ndgra problem sa lidnge
som tillsynsmyndigheterna  underordnas
den nationella centralbankens oberoende
beslutsfattande. Om lagen dédremot foreskriver
ett separat beslutsfattande for sédana
tillsynsmyndigheter ar det emellertid viktigt
att se till att de beslut som fattas av dessa inte
hotar den nationella centralbankens finanser
som helhet. I sddana fall bor den nationella
lagstiftningen ge den nationella centralbanken
mojlighet till slutlig kontroll o6ver alla
beslut av tillsynsmyndigheterna som kan fa
konsekvenser for en nationell centralbanks
oberoende och i synnerhet dess finansiella
oberoende.

Oberoende avseende personaliarenden

Medlemsstater far inte begrdnsa en nationell
centralbanks mojligheter att anstélla och behalla
kvalificerad personal som behdvs for att den
nationella centralbanken pé ett oberoende sitt
ska kunna utfora sina uppgifter enligt fordraget
och stadgan. Dérutéver far en nationell
centralbank inte forsattas i en situation dir den
endast har begrinsad eller ingen kontroll alls
Over sina anstdllda, eller dir staten 1 en
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medlemsstat har mojlighet att
centralbankens personalpolitik ''.

paverka

2.2.3.2 SEKRETESS

Den tystnadsplikt for tjanstemdn vid ECB och
de nationella centralbankerna som faststdlls i
artikel 38 i stadgan kan ge upphov till liknande
bestimmelser i de nationella centralbankernas
stadgar eller i medlemsstaternas lagstiftning.
Eftersom gemenskapslagstiftningen och de
bestimmelser som antas med stod av denna
lagstiftning har foretrdde, far inte heller
nationella  bestdimmelser om handlingars
offentlighet leda till att ECBS sekretessregler
overtrads.

2.2.4 FORBUD MOT MONETAR FINANSIERING
OCH POSITIV SARBEHANDLING
Néar det giller forbuden mot monetér

finansiering och positiv sdrbehandling skulle
den nationella lagstiftningen i de medlemstater
som anslot sig till EU 2004 eller 2007 anpassas
for att uppfylla de relevanta bestimmelserna i
fordraget och stadgan och vara i kraft den 1 maj
2004 respektive den 1 januari 2007. Vad géller
Sverige skulle alla nddvéndiga anpassningar ha
varit 1 kraft den 1 januari 1995.

2.2.4.1 FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING

Forbudet mot monetér finansiering &r fastlagt i
artikel 101.1 i fordraget och forbjuder ECB och
medlemsstaternas nationella centralbanker att
ge gemenskapsinstitutioner eller gemenskaps-
organ, centrala, regionala, lokala, eller andra
myndigheter, andra offentligrittsliga organ eller
offentliga foretag i medlemsstaterna ritt att
Overtrassera sina konton eller ge dem andra
former av krediter; detsamma géller ECB:s eller
de nationella centralbankernas forvarv av
skuldforbindelser direkt fran dessa enheter inom
den offentliga sektorn. Fordraget innehéller ett

11 Se ECB:s yttrande CON/2008/9 av den 21 februari 2008 pa
begdran av finansministeriet i Tyskland om ett forslag till
andring av lagen om Deutsche Bundesbank och CON/2008/10
av den 21 februari 2008 pé begiran av Italiens ministerium for
ekonomi och finanser om vissa bestimmelser i lagen om statens
budget (2008 ars budget).



undantag fran detta forbud: det tillimpas inte pa
offentligt dgda kreditinstitut som, vad géller
tillférseln  av  centralbanksreserver,  ska
behandlas pa samma sédtt som privata
kreditinstitut (artikel 101.2 i fordraget). ECB
och den nationella centralbanken far dessutom
fungera som fiskala ombud for de organ inom
den offentliga sektorn som nidmns ovan
(artikel 21.1 1 stadgan). Det exakta
tillimpningsomréadet for forbudet mot monetar
finansiering klargors vidare i radets forordning
(EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om
faststillande av definitioner for tillimpningen
av de forbud som avses i artiklarna 104
och 104b.1 i fordraget'? (nu artiklarna 101
och 103.1), som fortydligar att forbudet omfattar
all finansiering av den offentliga sektorns
ataganden gentemot tredje parter.

Forbudet mot monetdr finansiering ar av
avgérande betydelse for att sékerstilla att
huvudmalet for penningpolitiken (att uppratthalla
prisstabilitet) inte hindras. Vidare minskar en
centralbanks finansiering av den offentliga
sektorn trycket att iaktta budgetdisciplin. Dérfor
maste forbudet tolkas extensivt for att sékerstilla
en strikt tillimpning, med forbehéll endast
for vissa begridnsade undantag i artikel 101.2
i fordraget och forordning (EG) nr 3603/93.
ECB:s allménna hallning nér det géller nationell
lagstiftnings forenlighet med forbudet har
huvudsakligen utvecklats inom ramen for
medlemsstaternas samrdd med ECB om forslag
till nationella réttsregler enligt artikel 105.4 i
fordraget '°.

NATIONELL LAGSTIFTNING OM INFORLIVANDE AV
FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING
Generellt sett dr det inte noddvindigt att i
nationell lagstiftning inforliva artikel 101 i
fordraget, kompletterad av férordning (EG) nr
3603/93, eftersom bada ar direkt tillampliga. Om
emellertid nationella réttsregler speglar dessa
direkt tillimpliga gemenskapsbestammelser,
far de som ett minimum inte begrinsa
tillimpningsomréadet for forbudet mot monetar
finansiering eller utdka de undantag som
finns enligt gemenskapsritten. Till exempel
ar nationell lagstiftning som foreskriver

att en nationell centralbank ska finansiera
en medlemsstats finansiella ataganden till

12 EGT L 332, 31.12.1993, s. 1.

13 Vissa vigledande EMI/ECB yttranden inom detta omréde ar:

— CON/95/8 av den 10 maj 1995 pa begiran av det svenska
finansdepartementet i enlighet med artikel 109 f i fordraget om
upprittandet av Europeiska gemenskapen (fordraget) och artikel
5.3 i EML:s stadga (stadgan) om ett lagforslag som infor ett
forbud mot monetir finansiering (lagen)

— CON/97/16 av den 27 augusti 1997 om ett yttrande pa begéran
av Osterrikes federala finansministerium enligt artikel 109
f i fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen
(fordraget) och artikel 5.3 i EMLs stadga utarbetat i radets
beslut av den 22 november 1993 (93/717/EG) (beslutet) om ett
forslag till en federal lag om Osterrikes deltagande i det nya
lanearrangemanget med Internationella valutafonden

— CON/2001/32 av den 11 oktober 2001 pé begiran av Portugals
finansministerium om ett forslag till lagdekret om dndring av den
réttsliga ramen for kreditinstitut och finansiella foretag

— CON/2003/27 av den 2 december 2003 pé begiran av Osterrikes
federala finansministerium om ett forslag till federal lag om den
nationella stiftelsen for forskning, teknologi och utveckling

— CON/2005/1 av den 3 februari 2005 pa begéran av Italiens
ministerium for ekonomi och finanser om ett forslag till lag
om éndring av lagdekret nr 7 av den 25 januari 1999, i dess
omarbetade form genom lag nr 74 av den 25 mars 1999, om
bradskande bestimmelser om Italiens deltagande i Internationella
valutafondens interventioner for att bemota allvarliga finansiella
kriser i dess medlemslander

— CON/2005/24 av den 15 juli 2005 pa begiran av Tjeckiens
finansministerium om ett forslag till lag om integrationen av
tillsynen 6ver de finansiella marknaderna

— CON/2005/29 av den 11 augusti 2005 pa begiran av Osterrikes
federala finansministerium om ett forslag till federal lag om
betalningen av Osterrikes bidrag till en fond som forvaltas av
Internationella valutafonden for ldginkomstlander som drabbats
av naturkatastrofer

— CON/2005/50 av den 1 december 2005 pa begiran av Narodna
banka Slovenska om ett utkast till lag om &ndring av akt
nr 118/1996 Coll. om skyddet av inlaning till banker och om
andringar av vissa lagar, i dess senaste lydelse

— CON/2005/60 av den 30 december 2005 pa begidran av Lietuvos
bankas om ett forslag till &ndring av lagen om Lietuvos bankas

— CON/2006/4 av den 27 januari 2006 pa begiran av Central Bank
of Cyprus 6ver ett forslag om dndring av Central Bank of Cyprus
av 2002 och 2003

— CON/2006/15 av den 9 mars 2006 pd begdran av Polens
finansministerium om ett forslag till lag om tillsyn 6ver finansinstitut

— CON/2006/17 av den 13 mars 2006 pa begdran av Sloveniens
finansministerium om ett forslag till &ndring av lagen om Banka
Slovenije

— CON/2006/23 av den 22 maj 2006 pa begiran av Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta 6ver ett forslag om dndring av
lagen om Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta

— CON/2006/58 av den 15 december 2006 pa begédran av Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta om #ndringar av lagen
om Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta

— CON/2007/26 av den 27 augusti 2007 pa begiran av Polens
finansministerium om ett forslag till &ndring av lagen bankgarantier

— CON/2008/5 av 17 januari 2008 pa begidran av Polens
finansministerium om ett forslag till &ndring av lagen bankgarantier

— CON/2008/10 av den 21 februari 2008 pd begéran av Italiens
ministerium for ekonomi och finanser om vissa bestimmelser i
lagen om statens budget (2008 ars budget)

— CON/2008/13 av den 19 mars 2008 &ver ett lagforslag om
reformering av det grekiska socialforsikringssystemet.
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internationella finansinstitut (andra adn IMF,
som anges i forordning (EG) nr 3603/93) eller
till tredje lander oférenlig med forbudet mot
monetér finansiering.

FINANSIERING AV DEN OFFENTLIGA SEKTORN
ELLER AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
ATAGANDEN GENTEMOT TREDJE PARTER
Nationell lagstiftning fér inte krdva att en nationell
centralbank ska finansiera vare sig utforandet
eller funktioner hos andra offentligrattsliga organ
eller den offentliga sektorns dtaganden gentemot
tredje parter. Till exempel ar nationella lagar
som bemyndigar eller kriver att en nationell
centralbank ska finansiera domstolar eller
domstolsliknande organ som &r oberoende av
den nationella centralbanken och fungerar som
en forldngning av staten oférenliga med forbudet
mot monetédr finansiering.

OVERTAGANDE AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS

ATAGANDEN
Nationell lagstiftning som kriver att en
nationell centralbank Overtar ett tidigare

oberoende offentligt organs dtaganden till foljd
av en omorganisation pd det nationella planet
av vissa uppgifter och skyldigheter (t.ex. vid ett
overforande till den nationella centralbanken
av vissa tillsynsuppgifter som tidigare
utforts av staten eller oberoende offentliga
myndigheter eller organ), utan att den nationella
centralbanken isoleras fran finansiella dtaganden
fran sadana tidigare oberoende offentliga organs
tidigare verksamhet &r ofrenlig med forbudet
mot monetér finansiering.

FINANSIELLT STOD TILL KREDIT- OCH/ELLER
FINANSINSTITUT
Nationell lagstiftning
en nationell centralbank
kreditinstitut, forutom 1 samband med
utforandet av centralbanksuppgifter (sdsom
penningpolitik, betalningssystem eller tillfalligt
likviditetsstodjande &tgérder), sarskilt stod till
insolventa kredit- och/eller andra finansinstitut
ar inte forenlig med forbudet mot monetér
finansiering. For detta 4ndamdl bér man
overvéga att inforliva hianvisningar till fordragets
artikel 101.
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som foreskriver att
ska finansiera

FINANSIELLT STOD FOR SYSTEM FOR
INSATTNINGSGARANTI OCH ERSATTNING TILL
INVESTERARE

Direktivet om system for garanti av insittningar *
och direktivet om system for ersdttning till
investerare!s foreskriver att kostnaderna for att
finansiera system for garanti av inséttningar och
system for ersdttning till investerare maste béras
av  kreditinstituten respektive  vdrdepappers-
foretagen sjdlva. Nationell lagstifining som
foreskriver att en nationell centralbank ska
finansiera ett for den offentliga sektorn nationellt
system for insittningsgaranti for kreditinstitut eller
ett nationellt system for erséttning till investerare
for vérdepappersforetag &r inte forenlig med
forbudet mot monetdr finansiering, savida inte
finansieringen dr Kortfristig, avser bradskande
situationer, inte innebdar en fara ur
systemstabilitetssynpunkt, och besluten inte ligger
hos den nationella centralbanken. For detta
andamédl bor man Overvdga att inforliva
héanvisningar till fordragets artikel 101.

FUNKTION SOM FISKALT OMBUD

Enligt artikel 21.2 i stadgan far "ECB och de
nationella centralbankerna [...] fungera som
fiskala ombud” for “gemenskapsinstitutioner
eller gemenskapsorgan, centrala, regionala,
lokala eller andra myndigheter andra
offenligrattsliga organ eller offentliga foretag i
medlemsstaterna”. Tanken med artikel 21.2 i
stadgan var att gora det mojligt for nationella
centralbanker, efter det att behorigheten pa det
penningpolitiska ~ omradet  overforts  till
Eurosystemet, att fortsitta tillhandahalla den
funktion som fiskalt ombud som centralbanker
traditionellt har tillhandahéllit staten och andra
offenligréttsliga enheter, utan att bryta mot
forbudet mot monetér finansiering. I férordning
EG nr 3603/93 uppstills ett antal explicita och
begransade undantag fran forbudet mot monetér
finansiering i samband med funktionen som
fiskalt ombud: 1) krediter med en dags 16ptid ar

14 Skal 23 i Europaparlamentets och radets direktiv 94/19/EG av
den 30 maj 1994 om system for garanti av inséttningar (EGT L
135,31.5.1994, 5. 5).

15 Skil 23 i Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den
3 mars 1997 om system for ersittning till investerare (EGT L 84,
26.3.1997, s. 22).



tilldtna forutsatt att krediterna forblir begransade
till den ifrdgavarande dagen och nédgon
forlangning inte dr mgjlig,'* 2) inlésen av
checkar som &r utstillda av tredje man och
krediterar den offentliga sektorns konto innan
trassatbanken har debiterats ar tilldtet om en viss
tid motsvarande den tid som den berorda
medlemsstatens centralbank normalt behover
for inlosen av checkar har forflutit sedan
mottagandet av checken, forutsatt att all float
som kan uppsté ar att betrakta som undantag, dr
av obetydlig storlek och jdmnar ut sig dver en
kort tid,"” 3) innehav av mynt som har getts ut
av den offentliga sektorn och som har krediterats
den offentliga sektorn ét tillatet om summan av
dessa tillgangar understiger 10 % av de mynt
som &r i omlopp'®.

Nationell lagstiftning rérande funktionen
som fiskalt ombud boér vara forenlig med
gemenskapsritten, sérskilt forbudet mot
monetdr finansiering. Nationell lagstiftning
som gor det mojligt for en nationell centralbank
att inneha inléning fran staten och fora statens
konton strider inte mot forbudet mot monetir
finansiering forutsatt att dessa funktioner inte
innebér ndgon kreditgivning, inklusive utlaning
over natten. Bristande Overensstimmelse med
forbudet mot monetér finansiering kan t.ex.
foreligga om den nationella lagstiftningen
gor det mojligt att forrdnta inldningen eller
behallingen pa 16pande rikning pa en niva som
overstiger gillande marknadsréntor. En rinta
som Overstiger gillande marknadsrénta utgér
de facto langsiktig kreditgivning, ndgot som
star 1 strid med malet att forhindra monetér
finansiering, och kan darfor underminera
forbudets malsattning.

2.2.4.2 FORBUDET MOT POSITIV SARBEHANDLING
De nationella centralbankerna far inte, i
egenskap av offentliga myndigheter, vidta
atgdarder som ger den offentliga sektorn en
positiv sdrbehandling hos finansinstitut, savida
inte sadana atgirder baseras pa tillsynsmissiga
hinsyn. Vidare far reglerna om mobilisering
eller pantsittning av skuldinstrument som
antagits av de nationella centralbankerna inte
anvindas som ett sdtt att kringgd forbudet mot

positiv  sdrbehandling®.  Medlemsstaternas
lagstiftning pa detta omrade fér inte skapa sddan
positiv sérbehandling.

Denna rapport riktar in sig pa forenligheten
bade av nationell lagstiftning som antagits av
de nationella centralbankerna och de nationella
centralbankernas stadgar med fordragets forbud
mot positiv sdrbehandling. Denna rapport
paverkar dock inte beddmningen av huruvida
lagar, forordningar eller administrativa
handlingar i medlemsstaterna anvdnds under
foreviandning av tillsynsmaissig hdnsyn for att
kringga forbudet mot positiv sdrbehandling. En
saddan bedomning ligger utanfor denna rapports
omrade.

2.2.5 ENHETLIG STAVNING AV EURON

Euron &r den gemensamma valutan for de
medlemsstater som har infort den. For att
denna enhetlighet ska bli tydlig, kraver
gemenskapsritten att ordet “euro” stavas
pd samma sitt i nominativ singular i alla
gemenskapsrittsliga  bestimmelser och i
nationell lagstiftning, med beaktande av
forekomsten av olika alfabet.

Vid sitt mote 1 Madrid den 15 och 16 december
1995 beslutade Europeiska radet att ’namnet pa
den europeiska valutan [...] skall vara euro”, att
”[den gemensamma valutan] boér ha samma
namn pa alla Europeiska unionens officiella
sprék med hénsyn till forekomsten av olika
alfabet” och att “’det specifika namnet euro skall
anvandas [...] 1 stillet for den allminna
beteckningen ecu som anvinds i fordraget for
att referera till den europeiska valutaenheten”.
Slutligen drog Europeiska radet slutsatsen att
“De femton medlemsstaternas regeringar har
enats om att detta beslut utgér den godkinda
och slutgiltiga tolkningen av de relevanta
bestimmelserna i fordraget”. Denna otvetydiga

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

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

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

19 Se artikel 3.2 i och skil 10 i radets forordning (EG) nr 3604/93
av den 13 december 1993 om specificerande av definitioner for
tillampningen av forbudet mot positiv séarbehandling enligt artikel
104a (nu artikel 102) i fordraget (EGT L 332, 31.12.1993, s. 4).
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och definitiva 6verenskommelse hos stats- och
regeringscheferna i  medlemsstaterna  har
bekréftats i all gemenskapslagstiftning som
hénvisar till euron, dér euron alltid stavas pa
samma sitt pa alla officiella gemenskapssprak.
Av sirskild betydelse dr det faktum att den
enhetliga stavning av euron som beslutades av
medlemsstaterna har behallits i gemenskapens
monetéra lagstiftning . I radets forordning (EG)
nr 2169/2005 av den 21 december 2005 om
andring av forordning (EG) nr 974/98 om
inforande av euron?' bekréftas den korrekta
stavningen av den gemensamma valutan. For
det forsta foreskriver forordning (EG) nr 974/98
i alla sprakversioner att “namnet pd den
europeiska valutan skall vara ‘euro’. For det
andra hénvisar alla sprakversioner av férordning
(EG) nr 2169/2005 till "euro”.

Ar 2003 ratificerade alla medlemsstater det
beslut av radet pa stats- eller regeringschefsniva
av den 21 mars 2003 om &ndring av artikel 10.2
i stadgan for Europeiska centralbankssystemet
och Europeiska centralbanken??, dir, éter,
men denna géng i en rittsakt som hanfor sig
till primérrétten, namnet p4 den gemensamma
valutan stavas identiskt i alla sprakversioner.

Denna otvetydiga och definitiva hallning
hos medlemsstaterna &r ockséd bindande for
medlemsstater med undantag. Artikel 5.3 i
akten om villkoren for anslutning faststélls
att “de nya medlemsstaterna skall ha
samma stillning som de nuvarande nir det
géller forklaringar, resolutioner eller andra
stindpunkter av Europeiska radet eller av
rddet samt forklaringar, resolutioner eller
andra standpunkter som medlemsstaterna efter
gemensam dverenskommelse har antagit i fragor
om gemenskapen eller unionen; de kommer
foljaktligen att beakta de principer och riktlinjer
som kommer till uttryck i dessa forklaringar,
resolutioner eller andra standpunkter och
kommer att gora vad som behdvs for att
sdkerstélla genomforandet.”

P& grundval av dessa Overvidganden och
med beaktande av gemenskapens exklusiva
behorighet att besluta om namnet pd den
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gemensamma valutan &r avvikelser frdn denna
regel oférenliga med fordraget och bor darfor
avldgsnas. Emedan denna princip tillimpas
pa alla typer av nationell lagstiftning, tar
beddmningen i landskapitlen sikte pa de
nationella centralbankernas stadgar och pa lagar
om inforande av euron.

2.2.6 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
RATTSLIGA INTEGRERING |
EUROSYSTEMET

S4 snart en medlemsstat infort euron dr
bestimmelser i den nationella lagstiftningen
(sdrskilt i den nationella centralbankens
stadgar men &ven i annan lagstiftning) som
kunde forhindra utférandet av uppgifter
som ror Eurosystemet eller efterlevandet av
ECB:s beslut oforenliga med Eurosystemets
mojligheter att effektivt bedriva sin verksamhet.
Den nationella lagstiftningen maéste dérfor
anpassas for att sdkerstdlla att den &r forenlig
med fordraget och stadgan vad avser uppgifter
som ror Eurosystemet. For att uppfylla kraven
i artikel 109 i fordraget maste den nationella
lagstiftningen anpassas for att sékerstélla
forenlighet senast vid uppréttandet av
ECBS (i Sveriges fall) och senast den 1 maj
2004 eller den 1 januari 2007 (vad avser de
medlemsstater som anslét sig till EU vid det
datumet). Lagstadgade krav om den nationella
centralbankens fullstidndiga réttsliga integrering
i Eurosystemet behdver dock inte trdda i kraft
forrdin den fullstdndiga integreringen blir
verklighet, dvs. den dag medlemsstaten med
undantag infor euron.

De viktigaste omradena som behandlas i denna
rapport dr de dir lagstadgade bestimmelser

20 Se radets forordning (EG) nr 1103/97 av den 17 juni 1997 om
vissa bestimmelser som har samband med inforandet av euron
(EGT L 162 19.6.1997, s.1), radets forordning (EG) nr 974/98 av
den 3 maj 1998 om inforande av euron (EGT L 139 11.5.1998,
s.1) och radets forordning (EG) nr 2866/98 av den 31 december
1998 om omrékningskurserna mellan euron och valutorna for de
medlemsstater som infor euron (EGT L 359 31.12.1998, s.1);
alla tre dndrades ar 2000 infor eurons inforande i Grekland, se
ocksé de rittsakter som gemenskapen antog avseende euromynt
under 1998 och 1999.

21 EUT L 346, 29.12.2005, s. 1.

22 EUTL 83, 1.4.2003, s. 66.



kan hindra en nationell centralbank fran att
uppfylla Eurosystemets krav. Detta innefattar
bestimmelser som kan forhindra den nationella
centralbankens deltagande i genomforandet av
den gemensamma penningpolitik som utformas
av ECB:s beslutande organ, eller som hindrar
en centralbankschef fran att fullgéra sina
skyldigheter som medlem av ECB-radet eller
som inte respekterar ECB:s foretrddesritt. En
atskillnad gors mellan foljande omrédden: méal for
den ekonomiska politiken, uppgifter, finansiella
bestimmelser, valutapolitik och internationellt
samarbete. Slutligen behandlas &dven andra
omraden dir den nationella centralbankens
stadgar kan behdva anpassas.

2.2.6.1 MAL FOR DEN EKONOMISKA POLITIKEN
En nationell centralbanks fulla integrering i
Eurosystemet kriver att dess lagstadgade mal
ar forenliga med ECBS mal som é&r faststdllda i
artikel 2 i stadgan. Detta betyder bland annat att
lagstadgade mél med “nationella drag”, t.ex. dir
lagbestimmelserna hénvisar till en skyldighet
att utfora penningpolitiken inom ramen for den
berdrda medlemsstatens allmidnna ekonomiska
politik, maste anpassas.

2.2.6.2 UPPGIFTER

Uppgifterna for en nationell centralbank i en
medlemsstat som har infort euron bestims
huvudsakligen av fordraget och stadgan, eftersom
den nationella centralbanken utgér en integrerad
del i Eurosystemet. For att uppfylla kraven i
artikel 109 i fordraget maste bestimmelserna om
uppgifter i den nationella centralbankens stadgar
jamforas med de relevanta bestimmelserna i
fordraget och stadgan och eventuell bristande
forenlighet undanrgjas®. Detta giller alla
bestimmelser som, efter det att euron inforts och
den nationella centralbanken integrerats i
Eurosystemet, kan forsvéra utforandet av ECBS-
relaterade uppgifter; sérskilt bestimmelser som
inte respekterar ECBS befogenheter enligt
kapitel IV i stadgan.

Nér det giller penningpolitiken  bor
de nationella rittsreglerna erkdnna  att
gemenskapens penningpolitik ska utforas
genom  Eurosystemet*.  De  nationella

centralbankernas  stadgar  fir  innehélla
bestimmelser om penningpolitiska instrument.
Sadana bestdmmelser méste jaimforas med dem
som finns i fordraget och stadgan och bristande
forenlighet maste undanrdjas for att kunna vara
forenliga med artikel 109 i fordraget.

Nationella rittsregler som ger den nationella
centralbanken ensamritt att utge sedlar maste
erkdnna ECB-rddets ensamritt att frdn och
med eurons inforande tillita utgivning av
eurosedlar, enligt artikel 106.1 i fordraget
och artikel 16 i stadgan, medan ECB och de
nationella centralbankerna har rdtten att ge
ut eurosedlar. Dessutom madste nationella
rittsregler som gor det mdjligt for regeringar
att paverka t.ex. valdrer, tillverkning, volymer
och indragning av eurosedlar antingen upphéivas
eller erkdnna de befogenheter som ECB har
ndr det giller eurosedlar i enlighet med de
ovannimnda bestimmelserna i fordraget och
stadgan. Betrdffande mynt méste de relevanta
bestimmelserna, oavsetthuransvarsfordelningen
mellan regering och nationell centralbank ser ut
pa detta omréde, erkéinna ECB:s befogenhet att
efter eurons inférande godkdnna den volym av
euromynt som ges ut.

Nir det giller forvaltningen av valutareserver?
bryter medlemsstater som har infort euron och
som inte Gverfor sina officiella valutareserver
till respektive nationell centralbank mot
fordraget. Det ar inte heller forenligt med
artikel 105.2 tredje strecksatsen i fordraget
om en tredje part — tex. regeringen eller
parlamentet — har rétt att paverka en nationell
centralbanks beslut om fOrvaltningen av
den officiella valutareserven. De nationella
centralbankerna maste dessutom Gverfora
reservtillgdngar till ECB i proportion till sina
andelar av det tecknade kapitalet i ECB. Detta
innebdr att det inte far finnas nagra rattsliga

23 Se srskilt artiklarna 105 och 106 i fordraget och artiklarna 3-6
samt artikel 16 i stadgan.

24 Artikel 105.2 forsta strecksatsen i fordraget.

25 Artikel 105.2 tredje strecksatsen i fordraget.

26 Med undantag av rorelsemedel i utlindsk valuta som
medlemsstaterna kan behalla i enlighet med artikel 105.3 i
fordraget.
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hinder mot att de nationella centralbankerna
overfor reservtillgangar till ECB.

2.2.6.3 FINANSIELLA BESTAMMELSER

De finansiella bestdmmelserna i stadgan
omfattar regler om rikenskaper?’, revision?,
teckning av  kapital®,  Overforing av
reservtillgdngar®® samt fordelning av monetéra
inkomster3!. De nationella centralbankerna
maste kunna uppfylla sina skyldigheter enligt
dessa bestimmelser och darfér maste eventuellt
oforenliga nationella bestimmelser upphévas.

2.2.6.4 VALUTAPOLITIK

En medlemsstat med undantag far behalla
nationell lagstiftning som foreskriver att
regeringen ska ansvara for landets valutapolitik
och att den nationella centralbanken ska ha en
radgivande och/eller verkstéllande roll. Vid den
tidpunkt da euron infors i medlemsstaten ska
emellertid sadan lagstiftning avspegla det faktum
att ansvaret for euroomradets valutapolitik har
overforts till gemenskapsnivd i enlighet med
artikel 111 i fordraget.

2.2.6.5 INTERNATIONELLT SAMARBETE

For att euron ska kunna inféras maste den
nationella lagstiftningen vara forenlig med
artikel 6.1 i stadgan, dér det foreskrivs att det &r
ECB som bestimmer hur ECBS ska foretrddas
i sadant internationellt samarbete som angér
de uppgifter som har anfortrotts Eurosystemet.
Darutdver maste sadan nationell lagstiftning som
tilldter de nationella centralbankerna att delta i
internationella monetéra institutioner &ven ange
att detta bara far ske med ECB:s godkénnande
(artikel 6.2 i stadgan).

2.2.6.6 OVRIGT

Utover de fragor som behandlas ovan finns det i

vissa medlemsstater dven andra omriden dir de 7 Artikel 26 i stadgan.

nationella bestimmelserna méste anpassas (t.ex. 28 Artikel 27 stadgan.
. . . 29 Artikel 28 i stadgan.

betraffande clearing- och betalningssystem samt

R ) 30 Artikel 30 i stadgan.
utbyte av information). 31 Artikel 32 i stadgan.
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3 GRADEN AV EKONOMISK KONVERGENS

Jamfort med situationen som beskrevs i de tva
konvergensrapporter som publicerades 2006
har vissa av de linder som granskades sévél
2006 som i ar gjort framsteg mot ekonomisk
konvergens men i ménga lander har situationer
uppstatt som lett till stora utmaningar t.ex. i
form av stigande inflation. Beaktas bor i den hér
rapporten att tre av de linder som granskades
i konvergensrapporten 2006, dvs. Cypern,
Malta och Slovenien, nu har antagit euron.
Bulgarien och Ruménien gick med i EU den
1 januari 2007 och omfattades alltsd inte av
konvergensrapporten 2006. Denna foridndring
av vilka ldnder som granskas bor beaktas nér
man gor direkta jaimforelser av slutsatserna i de
olika rapporterna.

Vad giller prisstabilitetskriteriet har endast tva
av de i den hér rapporten granskade ldnderna
uppvisat en 12-ménaders genomsnittlig
inflation under referensvirdet och ett land
ligger pa& referensviardet. I de &vriga sju
landerna ligger inflationen, och i ett par av
fallen betydligt, over referensvérdet. I alla
dessa lander har inflationen okat kraftigt
under de senaste aren eller manaderna och i
ett par lander till de hogsta viardena under det
senaste decenniet. Nar det géller utvecklingen
av de offentliga finanserna i de tio granskade
medlemsstaterna dr fyra av de tio lianderna
for nérvarande foremal for ett beslut av radet
om forekomsten av ett alltfor stort underskott.
Dessa fyra ldnder hade dven 2006 alltfor stora
underskott. 2006 hade sju av de ldnder som
nu granskas ett finansiellt underskott som del
av BNP under fordragets referensviarde pa
3 % eller sa hade de Overskott, medan detta
géller for atta lander 2007. Med undantag for
ett land uppvisar samtliga granskade lander
siffror for den offentliga sektorns skuldkvot
som ligger under referensvirdet pa 60 %, och
i de flesta lander har kvoten minskat sedan
2006. Vad giller vaxelkurskriteriet deltar fyra
av de i den hér rapporten granskade valutorna
i ERM2, och gjorde det dven 2006. Avseende
konvergens av de ladnga réntorna ligger sju
av de i den hér rapporten granskade ldnderna
under referensvirdet, alltsa samma antal som 1
konvergensrapporten fran 2006.

Varaktighet &r en viktig aspekt vid bedomning
av om konvergenskriterier &r uppfyllda. Att anta
euron dr en oaterkallelig process. Konvergens ska
alltsé uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss
tidpunkt. Ytterligare anstringningar maste gora
i samtliga berérda ldnder for att frimja en hog
grad av varaktig konvergens. Detta giller forst
och framst behovet av att uppna och upprétthalla
prisstabilitet och behovet av att uppnd och
uppratthélla sunda offentliga finanser.

Behovet av langsiktiga policyanpassningar i
flera av de granskade linderna foranleds av
den samlade belastning som hédnger samman
med 1) relativt stora offentliga sektorer, vilket
visas genom hoga utgiftskvoter jamfort med
lander med liknande inkomstniva per capita,
2) forutsedda snabba och stora demografiska
fordndringar, 3) i alltfler lander uppstér eller
Okar arbetslosheten och detta i ett lige nir en
stor del av befolkningen inte 4r i sysselséttning
beroende pa yrkesmissig missmatchning, vilket
leder till stigande 16ner som i vissa lédnder ligger
klart over arbetsproduktivitetsokningen samt
4) hoga underskott i bytesbalansen i ménga
av de granskade lidnderna vilka bara delvis
uppvégs av infloden i direktinvesteringar och
detta talar for vikten av att sdkerstélla hallbarhet
i utlandsstillningen. I de flesta medlemsstater
som granskas i den hér rapporten kan mer
konvergens 1 inkomstnivaerna ytterligare driva
upp priserna eller den nominella vixelkursen.

PRISSTABILITETSKRITERIET

Under 12-manadersperioden frdn april 2007
till mars 2008 wvar referensvéirdet for
prisstabilitetskriteriet 3,2 %. Det har berdknats
genom att lagga till 1,5 procentenheter till det
oviagda aritmetiska medelviardet av HIKP-
inflationen under denna 12-manadersperiod
i Malta (1,5 %), Nederlanderna (1,7 %) och
Danmark (2,0 %). Nar det géller utfallet i
de enskilda linderna under referensperioden
hade tva av de granskade tio medlemsstaterna
(Slovakien och Sverige) en genomsnittlig HIKP-
inflation under referensvirdet medan Polen 14g
pa referensvérdet. HIKP-inflationen i de ovriga
sju linderna var didremot Over referensvérdet,
med storst avvikelse noterad i Bulgarien,
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Estland, Litauen, Lettland och Ungern (se
oversiktstabellen). I ndstan alla granskade lander

Ekonomiska konvergensindikatorer

vintas 12-ménadersgenomsnittet

for HIKP-

inflationen stiga under de kommande méanaderna.

Pris- Offentliga sektorns budgetstillning Viixelkurs Langa
stabilitet rantor
HIKP Land med Offentliga Offentliga Valuta Vixelkurs Langa
inflation” stort _ sektorns sektorns som gentemot rintor"
underskott? over:::::t @) bruttoskuld?® deltar i euro®9
underskott ERM2?
e
Bulgarien 2006 7,4 - 3,0 22,7 Nej 0,0 42
2007 7,6 Nej 34 18,2 Nej 0,0 45
2008 9,4V Nej? 32 14,1 Nej? 0,09 4,79
Tjeckien 2006 2,1 Ja -2,7 29,4 Nej 4.8 3.8
2007 3,0 Ja -1,6 28,7 Nej 2,0 43
2008 4,49 Ja? -1,4 28,1 Nej? 8,49 4,59
Estland 2006 4,4 Nej 3,6 4,2 Ja 0,0
2007 6,7 Nej 2,8 34 Ja 0,0
2008 8,3V Nej? 0,4 3,4 Ja? 0,04
Lettland 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? 0,44 5,40
Litauen 2006 3,8 Nej -0,5 18,2 Ja 0,0 4,1
2007 58 Nej -1,2 17,3 Ja 0,0 4,5
2008 7,49 Nej? -1,7 17,0 Ja? 0,09 4,69
Ungern 2006 4,0 Ja 9,2 65,6 Nej -6,5 7,1
2007 79 Ja -5,5 66,0 Nej 4,9 6,7
2008 7,59 Ja? -4,0 66,5 Nej? -2,79 6,99
Polen 2006 1,3 Ja 3,8 47,6 Nej 32 52
2007 2,6 Ja 2,0 452 Nej 2,9 55
2008 3,20 Ja? 2,5 445 Nej? 6,34 5,79
Ruménien 2006 6,6 - -2,2 12,4 Nej 2,6 72
2007 4,9 Nej -2,5 13,0 Nej 5,4 7,1
2008 590 Nej? -2,9 13,6 Nej? -10,3% 7,10
Slovakien 2006 43 Ja -3,6 30,4 Ja 35 4,4
2007 1,9 Ja 2,2 29,4 Ja 9,39 4,5
2008 2,20 Ja? -2,0 29,2 Ja? 2,59 4,59
Sverige 2006 1,5 Nej 2,3 459 Nej 0,3 3,7
2007 1,7 Nej 35 40,6 Nej 0,0 42
2008 2,00 Nej? 2,7 355 Nej? -1,69 4,29
Referensvirde® 32% 3% 60 % 6,5 %

Kallor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB.
1) Arlig procentuell forandring. Uppgifter for 2008 avser perioden april 2007 till mars 2008.

2) Uppgifter vid periodens slut. Uppgifterna for 2008 avser perioden fram till stoppdatumet for statistik i rapporten (18 april 2008).
3) I procent av BNP. Europeiska kommissionens varprognos 2008 for 2008.
4) Genomsnittlig arlig procentuell fordndring. Uppgifter for 2008 beréknas som en procentuell forédndring av genomsnittet for perioden

1 januari 2008 till 18 april 2008 jamfort med genomsnittet for 2007.
5) Ett positivt tecken anger en appreciering gentemot euron och ett negativt tecken anger depreciering gentemot euron.
6) Med effekt fran och med den 19 mars 2007 revalverades den slovakiska korunan i ERM2 med 8,5 %.

7) For Estland finns ingen lang rénta tillgdnglig.
8) Referensvirdet avser perioden april 2007 till mars 2008 for HIKP-inflationen och for de langa rintorna och 2007 for den offentliga
sektorns budgetstdllning och den offentliga sektorns skuld.
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En genomgéng av de senaste tio aren visar att
inflationen i de flesta av de granskade landerna
i Central- och Osteuropa gatt ned fran relativt
hoga nivéer i slutet av 1990-talet. Med olika
startpunkt mellan 2003 och 2005 har inflationen
emellertid okat i de flesta av de granskade
landerna, och sarskilt i Bulgarien, Estland,
Lettland och Litauen. I Ruménien och Slovakien
har inflationen allmént foljt en tydlig sjunkande
trend fran hdga nivéer 2003 dven om denna trend
nyligen verkat ha vént. I Sverige var inflationen
relativt ddmpad under storre delen av perioden.

Denna inflationsutveckling har till stor del
skett mot bakgrund av dynamiska ekonomiska
forutsdttningar, men aterspeglar dven externa
faktorer. Niar det géller den inhemska
utvecklingen har stark efterfragan bidragit till
inflationstryck i manga av de granskade landerna.
Den privata konsumtionen har varit stark i ndstan
alla lander, med st6d av starkt 6kande disponibla
inkomster, kraftig kredittillvéxt och 14ga réntor.
Aven investeringarna har dkat kraftigt i de flesta
av de granskade ldnderna, uppbackat av kraftiga
vinster, inflode av utlindska direktinvesteringar
och goda efterfrigeutsikter. Investeringarna
har inte bara bidragit till efterfragetryck
(sarskilt i byggsektorn) utan dven till att oka
utbudskapaciteten i de granskade ekonomierna.
Snabb sysselsittningstillvaxt, i kombination
med arbetskraftsutflode till andra EU-lander har
lett till vasentligt stramare arbetsmarknader i
ménga av de granskade ldnderna. Som resultat
har arbetskraftsbrist uppstétt eller intensifierats,
vilket lett till tryck uppét pa l16nerna och i vissa
ldinder, framf6r allt i de snabbast vidxande
ekonomierna, ligger dessa lonedkningar klart
over arbetsproduktivitetsokningen. Det &r
dock inte alla ekonomier som vuxit snabbt.
Det viktigaste undantaget &r Ungern, dér
ekonomisk tillvéxt varit relativt dimpad, vilket
aterspeglar effekterna pa kort sikt av landets
budgetkonsolideringspaket och korrekturen
av makroekonomiska obalanser (forbundna
med budgetunderskott och utrikesunderskott).
Slutligen har é&ndringar 1 indirekta skatter
och administrativt faststdllda priser haft en
betydande inverkan pé inflationen i ménga av de
granskade landerna.

Samtidigt har den viktigaste inflationsdrivande
faktorn varit de Okande energi- och
livsmedelspriserna, som haft stor effekt i de
flesta linderna i Central- och Osteuropa i
linje med den relativt stora vikt som dessa
komponenter har i konsumtionskorgen i dessa
lander. I vissa lander med flexibla véxelkurser
har prisdkningarna emellertid varit ddmpade
genom att dessa valutor stirkts. Ett undantag
ar Ruménien dér valutan tappat i vérde och
detta har sedan mitten av 2007 bidragit till
inflationen.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut tyder pa att inflationen
i de flesta av ldnderna troligen stiger 2008
for att sedan sjunka igen 2009. Enkéter om
inflationsfoérvintningarna (fran t.ex. Europeiska
kommissionen) och den senaste tidens l6neavtal
pekar péa att inflations6kningarna har borjat
paverka inflationsférvéntningarna i ett flertal
av landerna. Det foreligger alltsa stor risk att de
senaste och forvéntade tillfalliga priskningarna
pa livsmedel och energi kommer att leda till mer
langvariga 6kningar via andrahandseffekter pa
16ner eller indirekta priser i andra sektorer av
ekonomin, t.ex. tjdnster. Trots uppbromsning
i vissa ekonomier har tillvixten savdl i den
inhemska som i den externa efterfragan forblivit
1 stort sett ofdrdndrat stark och forhéllandena
pd arbetsmarknaden wvarit fortsatt strama.
Dessutom ér det troligt att ytterligare &ndringar
i administrativt faststéllda priser och justeringar
av indirekta skatter (vilka delvis avser
harmoniseringen av punktskatter i EU) kommer
att forbli viktiga inflationsdrivande faktorer
i manga liander under de kommande A&ren.
Positiva inkomst- och vinstforvéantningar bidrar
till risken att kredit- och tillgdngsmarknaderna
i manga av de granskade medlemsstaterna dkar
for snabbt.

Pa ldngre sikt dr det troligt att
inhdmtningsprocessen i alla de granskade
landerna, med undantag av Sverige, kommer att
leda till en verklig appreciering av vaxelkursen
i linder didr BNP per capita och prisnivan
fortfarande &r markant ldgre &n i euroomrédet.
Beroende av vilken vixelkursregim som
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tillimpas skulle en saddan verklig appreciering
visa sig i form av hogre inflation eller en
nominell appreciering av valutan. Det dr dock
svart att bedoma den exakta omfattningen av den
hér processen. Det dr dock svart att analysera hur
ekonomier med nominell vaxelkursappreciering
skulle fungera med oaterkalleligen lésta
vixelkurser.

Ett klimat som frdmjar héllbar prisstabilitet i
de lander som granskas i rapporten kriaver bl.a.
genomforandet av en sund budgetpolitik och
mattliga 16nedkningar, framfor allt med tanke
pa inflationsforvéntningarna i flera av dessa
lander. Att upprétthélla, forstdrka eller skapa
goda forhallanden for att frimja prisstabilitet
kommer i de flesta fall att krdva ytterligare
finanspolitiska insatser och framfor allt en
trovéardig konsolideringsplan. Lonedkningarna
bor inte Gverstiga 6kningen i arbetsproduktivitet
och ska ta hédnsyn till arbetsmarknadsvillkoren
och utvecklingen i konkurrerande ldnder. Det
kriavs dessutom fortsatta anstringningar att
reformera produkt- och arbetsmarknaderna
for att oOka flexibiliteten och bibehalla
goda villkor for ekonomisk expansion och
Okad sysselsdttning. Slutligen krdvs en
stabilitetsinriktad penningpolitik i alla lénder
for att uppna varaktig konvergens inriktad pa
prisstabilitet. De ldnder som deltar i ERM2
uppmanas fullfolja de atagande de atog sig nér
de gick med i ERM2.

KRITERIET OM DEN OFFENTLIGA SEKTORNS
FINANSER

Nér det géller utvecklingen av de offentliga
finanserna i de tio granskade medlemsstaterna
ar fyra av dessa lidnder (Tjeckien, Ungern,
Polen och Slovakien) for nérvarande foremél
for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av
ett alltfor stort underskott. For 2007 var det
endast Ungern som visade ett underskott pa
over 3 % av BNP medan det lag under 3 %
av. BNP i Tjeckien, Polen och Slovakien.
2007 uppvisade dven Litauen och Ruménien
budgetunderskott. Tre ldnder (Bulgarien, Estland
och Sverige) uppvisade didremot budgetoverskott
2007 medan Lettland hade en balanserad
budget. Europeiska kommissionen forutspér

ECB
32 Konvergensrapport
Maj 2008

en fortsatt budgetdverskottskvot for Bulgarien,
Estland och Sverige 2008 &dven om kvoten
forvintas minska i alla tre linderna. Minskande
underskottskvoter berdknas for Tjeckien, Ungern
och Slovakien, medan underskottskvoten véntas
Oka 1 Lettland, Litauen, Polen och Ruménien.
Underskottskvoten berdknas ligga kvar pa
over 3 % av BNP referensvirdet i Ungern
(se Oversiktstabellen).

Vad giller den offentliga sektorns skuldkvot
uppvisade bara Ungern en skuldkvot dver 60 %
av BNP-referensvérdet 2007, en 6kning med
0,4 procentenheter till 66,1 % BNP fran éret
innan. I de &vriga ldnderna var skuldkvoterna
lagre, mellan 40 % och 50 % av BNP i Polen
och Sverige, runt 30 % av BNP i Tjeckien och
Slovakien och under den nivén i de dvriga fem
landerna.

Om man tittar tillbaka pa perioden mellan
1998 och 2007 okade den offentliga sektorns
skuld i forhéllande till BNP kraftigt i Tjeckien
(med 13,7 procentenheter) och 1 betydligt
mycket mindre utstrickning i Polen, Ungern,
Litauen och Lettland. Daremot var skuldkvoten
i Bulgarien, Estland, Ruménien, Slovakien och
Sverige 2007 klart under vérdet for 1998. Under
de senaste aren verkar skuldkvoterna ha minskat
ide flesta lander, vilket huvudsakligen &r en foljd
av ldgre primdra underskott. I Ungern bdorjade
skuldkvoten stiga i en uppatriktad trend 2002,
vilket delvis upphévde de forbittringar som
uppnatts tidigare under observationsperioden
och i Ruménien okade skuldkvoten 2007. For
2008 forvantas skuldkvoten Oka 1 Lettland,
Ungern och Ruménien. I de andra ldnderna
forutses skuldkvoten minska eller vara stabil.

Ytterligare konsolidering kravs i de flesta av de
granskade ldnderna och sérskilt i de ldnder som
fortfarande ar foremal for ett beslut av EU-radet
om forekomsten av ett alltfor stort underskott.
Ungern, som 2007 hade ett underskott pa
over 3 % av BNP, maste sa snart som mojligt
fd ned det under referensvérdet och detta bor
ske inom Overenskommen tid. En tillrdckligt
ambitids  konsolidering  krdvs  emellertid
ocksd for de lander med budgetunderskott



under referensvérdet for att de varaktigt ska
kunna uppna stabilitets- och tillvéxtpaktens
medelfristiga mal. Stabilitets- och tillvaxttakten
kraver sérskilt en justering i det strukturella
saldot pa 0,5 % av BNP per ar som riktvérde
for lander som deltar i ERM2 som fortfarande
maste uppfylla sina medelfristiga mal. Det
skulle ocksd gora det mgjligt att hantera den
effekt pd budgeten som uppstér i och med en
aldrande befolkning.

I nuldget skulle ocksa en stramare finanspolitik
vara lamplig i manga ldnder for att komma till
ritta med stora makroekonomiska obalanser.

VAXELKURSKRITERIET

Bland de ldnder som granskas i den hir
konvergensrapporten deltar Estland, Lettland,
Litaen och Slovakien i ERM2. Alla dessa
valutor har deltagit i ERM2 under ldngre tid
dn tvd ar fore granskningen, sa som anges i
artikel 121 1 fordraget. Sex lander fortsatte att
hélla sina valutor utanfor véxelkursmekanismen
under denna period.

Avtalen om deltagande i ERM2 baserades
pa ett antal policydtagande av de berorda
myndigheterna avseende bl.a. att driva en
sund finanspolitik, efterstriva aterhallsamhet
i loneutvecklingen, begrinsa den inhemska
kreditokningen och genomféra ytterligare
strukturreformer.

I flera fall fanns ensidiga ataganden avseende
upprétthillande av smalare fluktuationsband
frin de deltagande lidndernas sida. Dessa
ensidiga dtaganden innebér inte ngra ytterligare
forpliktelser for ECB. Saledes accepterades
att Estland och Litauen vid anslutningen till
ERM2 behdll sina befintliga sedelfondssystem.
De lettiska myndigheterna meddelade ocksé att
de som ett ensidigt atagande skulle halla fast
latsens viaxelkurs vid centralkursen mot euron
med ett fluktuationsband pa +1 %.

Inom ERM2 har ingen centralkurs for de
valutor som granskas i den hér rapporten
devalverats under beddmningsperioden. Den
estniska kroonan och den litauiska litasen

har handlats kontinuerlig pd sina respektive
centralkurser. Den lettiska latsen visade mycket
lag volatilitet mot euron. Den handlades runt
1 % starkare &n centralkursen i ERM2. 1
mitten av februari 2007 och i september 2007
nadde den emellertid den svagaste nivan pa
det unilaterala fluktuationsbandet beroende pa
spanningar pa marknaden som foljd av stora
makroekonomiska obalanser. Dessa spanningar
begridnsades dock delvis av regeringens
beslut att genomféra en anti-inflationsplan,
interventioner av centralbanken i mars 2007
for att stdodja valutan och av antagandet av
en mer restriktiv penningpolitisk héllning.
Vad giller Slovakien var volatiliteten 1 den
slovakiska korunans vixelkurs gentemot
euron relativt stor under storre delen av den
tvaariga referensperioden. Mellan april och
juli 2006 pressades den slovakiska valutan
tidvis nedat och handlades en tid nédgot under
centralkursen i ERM2. Mot bakgrund av
starka  grundldggande = makroekonomiska
forhallanden och finansmarknadernas positiva
instéllning till regionen inleddes direfter en
lang apprecieringsperiod for korunan. For att
begrinsa valutakursvolatilitet intervenerade
Narodna banka Slovenska kraftigt pa
valutamarknaderna genom att sélja koruna mot
euro. Pa den slovakiska regeringens begéran och
genom en dverenskommelse efter ett gemensamt
forfarande  revalverades den  slovakiska
korunans centralkurs med 8,5 % mot euron till
35,4424 SKK/EUR med effekt frdn den
19 mars 2007. Mellan revalveringen och den
18 april 2008 fluktuerade den slovakiska
korunan pa vérden mellan 2,9 % och 8,9 %
starkare 4n den nya centralkursen, eftersom
den var utsatt for visst tryck uppat mot slutet av
referensperioden. Deltagandeperioden i ERM2
kannetecknades pa det hela taget av en gradvis
appreciering av den slovakiska korunan mot
euron.

Bland de valutor som stod utanfor ERM2
starktes den tjeckiska korunan och den polska
zlotyn mot euron under beddmningsperioden
uppbackad av gynnsamma grundliggande
faktorer som begrdnsade externa obalanser
och kraftig export. Den ungerska forinten
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fluktuerade kraftigt, huvudsakligen beroende pa
dndrad instéllning till global riskaversion och
finansmarknadens instdllning till regionen. Den
25 februari 2008 beslutade Magyar Nemzeti
Bank i samforstdand med den ungerska regeringen
att avskaffa fluktuationsbandet pa +15 % runt en
eurobaserad centralkurs och infora ett flexibelt
vaxelkurssystem. Fram till mitten av 2007 stérktes
den ruménska leun rejélt mot euron, uppbackad
av kraftig ekonomisk tillvixt, stora inflodden
av utlindska direktinvesteringar och stora
ranteskillnader vis-a-vis euroomradet. Dérefter
viandes uppattrenden och leun forsvagades
kraftigt mot bakgrund av okad riskaversion pa
finansmarknaderna och den tilltagande oron for
det dkande bytesbalansunderskottet och stigande
inflation. Vad giller den svenska kronan var
volatiliteten mot euron relativt stor. Efter att ha
starkts fram till mitten av december 2006 mot
bakgrund av kraftig ekonomisk tillvixt och
en starka utlandsstillning forsvagades kronan
mot euron och handlades pé nivaer nidra de som
observerades i borjan av granskningsperioden.
Den bulgariska leven slutligen 1lag fast pa
1.95583 BGN/EUR, vilket &terspeglar det
eurobaserade sedelfondssystemet.

RANTEKRITERIET

Under 12-ménadersperioden mellan april 2007
och mars 2008 var referensvirdet for de langa
rantorna 6,5%. Detta har berdknats genom
att ldgga 2 procentenheter till det ovdgda
aritmetiska medelviardet av de langa réntorna
i samma tre linder som anvénds i berdkningen
av referensvirdet fOr prisstabilitetskriteriet,
niamligen Malta (4,8 %), Nederlédnderna (4,3 %)
och Danmark (4,3 %).

Under referensperioden lag den genomsnittliga
langaréntanisjuavdegranskademedlemsstaterna
(Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen, Polen,
Slovakien och Sverige) under referensvérdet
(seoversiktstabellen). Réntedifferensengentemot
de langa réntorna i euroomradet har i genomsnitt
varit relativt liten 1 Tjeckien, Litauen, Slovakien
och Sverige. Déremot var rénteskillnaden
gentemot euroomradet i genomsnitt hogre i
Polen och Lettland diar de var 131 respektive
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101 baspunkter. I Bulgarien var differensen
39 baspunkter i slutet av referensperioden.

I Ruménien och Ungern lag de ldnga réntorna
over referensvirdet under referensperioden.
I Ruménien lag de i genomsnitt pad 7,1 %
och i Ungern pd 6,9 %. Rénteskillnaden pa
10-ariga papper gentemot genomsnittet i
euroomradet nadde 273 baspunkter i Ruménien
och 260 i Ungern under referensperioden.
Oro for inhemska ekonomiska obalanser i
Ungern och for uppkomsten av budget- och
bytesbalansunderskott i Ruminien bidrog till att
halla skillnaden i langréntorna hdga.

I Estland 4r ingen harmoniserad lang rénta
tillgénglig beroende péd avsaknaden av en
utvecklad obligationsmarknad i estniska kroonor
och den laga statsskulden, vilket komplicerar
processen for att bedoma konvergensen fore
ett antagande av euron. Under referensperioden
forekom, precis som i andra lidnder, signaler om
att Estland star infor vissa utmaningar rérande
konvergensens varaktighet. For nidrvarande finns
dock inga indikationer som ér tillrackligt starka
for att berdttiga en negativ bedomning.



4 LANDSAMMANFATTNINGAR

4.1 BULGARIEN

Under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 hade Bulgarien en genomsnittlig
HIKP-inflation 6ver tolv manader pd 9,4 %,
vilket dr langt Over det referensvirde pa
3,2 % som faststills i enlighet med fordraget.
Baserat pd den senaste informationen véntas
12-ménadersgenomsnittet for HIKP-inflationen
pa érsbasis stiga ytterligare under de kommande
ménaderna.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen
i Bulgarien wvarit relativt volatil, med ett
genomsnitt pad 7,4 % pa arsbasis dver perioden
1998-2007. Bulgariens inflationsutveckling ska
ses mot bakgrund av robust produktionsdkning
fran 2000, och sirskilt fran 2004. Okningen
i ersittningen per anstdlld har legat Over
Okningen 1 arbetsproduktivitet sedan 2001 och
har 6kat sedan 2006, framfor allt pa grund av
en snabb Atstramning av arbetsmarknaden.
Importprisdkningarna  har  varit  volatila
under perioden 1998-2004, huvudsakligen
beroende péd fluktuationer i révarupriserna pa
vérldsmarknaden och den effektiva vixelkursen.
Om man ser till den senaste utvecklingen
har HIKP-inflationen f6ljt en stigande trend
under storre delen av 2007 och lag pa 13,2 %
i mars 2008. De viktigaste faktorerna for
inflationsdkningen var hogre livsmedels- och
energipriser, justeringar av punktskatter och ett
starkt efterfragetryck, vilket i sin tur skapar pris-
och l6netryck.

De senaste inflationsprognoserna frdn storre
internationella institut ligger pad mellan 9,1 %
och 9.9 % for 2008 och mellan 5,9 % och
6,0 % for 2009. Risker for framtida inflation
ligger pd uppétsidan och hédnger samman
med hogre energipriser, livsmedelspriser och
administrativt faststdllda priser &n forvéntat.
Stark produktionstillvdxt och kraftigt sjunkande
arbetsloshet tyder dessutom pa risk for att
enhetsarbetskostnaderna kommer att stiga
ytterligare liksom inhemska priser mer allmént.
I det aktuella laget med hog inflation och stark
tillvaxt finns det &dven en betydande risk for att
inflationsdkningar pé grund av engangseffekter

leder till andrahandseffekter som i sin tur kan
sla igenom i form av en dnnu mer betydande
och utdragen inflations6kning. Processen for
att komma ikapp Ovriga EU-ldnder kommer
dessutom sannolikt att paverka inflationen de
kommande aren med tanke pé att BNP per capita
och prisnivéerna fortfarande &r betydligt lagre i
Bulgarien &n i dvriga euroomradet. Den exakta
omfattningen av detta &r svarbedomd.

Bulgarien ar inte foremél for ett beslut av
EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referenséret 2007 hade
det ett Overskott i de offentliga finanserna pa
3,4 % av BNP och uppfyllde ddrmed gott och
vél referensvérdet. Europeiska kommissionen
prognosticerar for 2008 en liten minskning i
overskottet till 3,2 % av BNP. Den offentliga
sektorns skuldkvot sjonk till 18,2 % av
BNP 2007 och berdknas sjunka ytterligare
till 14,1 % 2008, fortfarande langt under
referensvirdet pd 60 %. Det medelfristiga mél
som anges i stabilitets- och tillvixtpakten har
i konvergensprogrammet kvantifierats som
ett konjunkturrensat underskott, exklusive
engangsatgirder och tillfélliga atgirder, pa 1,5 %
av BNP.

Under perioden fran EU-intrddet den 1 januari
2007 till den 18 april 2008 deltog inte den
bulgariska leven i ERM2 men var knuten till
euron i ett sedelfondssystem som antogs i
juli 1997. Sedelfondsordningen innebér att
den bulgariska nationalbanken regelbundet
varit aktiv pa valutamarknaderna och gjort
valutatransaktioner p& nettobasis och att den
bulgariska valutan inte uppvisat avvikelser fran
kursen 1,95583 lev per euro. Skillnaden i de
korta réntorna gentemot 3-manaders Euribor
har varit mattliga fram till andra halvéret 2007
for att dérefter oka relativt kraftigt beroende
pa okad riskaversion pa finansmarknaderna i
kombination med marknadens oro om héga
externa obalanser i Bulgarien.

I mars 2008 var den bulgariska levens reala
véixelkurs, bade bilateralt mot euron och 1
effektiva termer, Over sitt historiska tiodriga
genomsnitt. En process mot real ekonomisk
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konvergens gor det svart att géra en historisk
utvdrdering av den reala vaxelkursutvecklingen.
Nér det giller andra externa faktorer Okade
underskottet i bytes- och kapitalbalanserna
i betalningsbalansen stadigt fran 2,4 % av
BNP 2002 till 20,3 % av BNP 2007. Aven om
stora underskott delvis kan vara motiverade i
ekonomier som befinner sig i en process for
att komma ikapp Ovriga EU-ldnder, som t.ex.
Bulgarien gor, uppstar fragan om huruvida de
ar hallbara i langden, sirskilt om de drar ut pa
tiden. Vad géller investeringar har nettoinfloden i
direktinvesteringar i genomsnitt mer an helt tackt
den bulgariska ekonomins finansieringsbehov
sedan 2000. Mot denna bakgrund forsdémrades
landets nettostéllning mot utlandet fran -34,9 %
av BNP 1998 till -80,0 % av BNP 2007.

De langa rédntorna lag i genomsnitt pa 4,7 %
over referensperioden fran april 2007 till mars
2008 och 1dg ddrmed under referensvérdet for
rantekriteriet. Skillnaden mellan den lénga
rdntan och obligationsréntorna i euroomradet
har 6kat under referensperioden.

Att uppnd ett klimat som frimjar hallbar
prisstabilitet i Bulgarien kréver bl.a. att landet
bedriver en finanspolitik som ér tillrdckligt stram
for att minska risken att efterfrdgan ger upphov
till inflationstryck och minska makroekonomiska
obalanser. For en saddan finanspolitik kravs att
de extra inkomster som uppstar till foljd av
systematiskt underskattade inkomster verkligen
sparas, liksom att strikta utgiftstak tillimpas.
Det skulle minska risken for att diskretionéra
utgifter oOkar och leder till o6kat inhemskt
efterfrigetryck. Aterhallsam 16neutveckling i den
offentliga sektorn ar viktig s& att den allmédnna
l6neutvecklingen blir mattlig. Finanspolitiken
bor fortsétta att ge stod at skapandet av nya
arbetstillfillen genom att anpassa skatte-
och bidragssystem men maste samtidigt
sikerstélla att skattesdnkningarna atfoljs av
utgiftsbegrinsningar som underbyggs av okad
effektivitet i de offentliga utgifterna. Dessutom
maste krafterna som styr kreditokningen
och det stora bytesbalansunderskottet,
och hur det finansieras, noga &vervakas.
Framsteg ~ vad  géller  strukturreformer
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kommer ocksd att vara viktigt. Det kommer
att vara sérskilt viktigt att 6ka humankapitalet,
forbattra flexibiliteten pa arbetsmarknaden,
atgirda sektoriella och utbildningsmaéssiga
luckor pé arbetsmarknaden och forbéttra
utsikterna  till anstéllning for potentiellt
marginaliserade ~ grupper.  Lonedkningarna
bor  aterspegla  arbetsproduktivitetsdkningar,
arbetsmarknadsvillkor och utvecklingen i
konkurrerande ldnder. For att bibehdlla vidare
ekonomisk expansion kommer Bulgarien att
behova stirka den nationella politiken for
stirkande av konkurrensen p& varumarknader och
gé vidare med avregleringen av reglerade sektorer
och att forbattra landets transportinfrastruktur.
Framsteg pa dessa omraden kommer, tillsammans
med en stabilitetsinriktad penningpolitik, att
bidra till att skapa goda forhallanden for varaktig
prisstabilitet samt stodja konkurrenskraft och
okad sysselsittning.

Den bulgariska lagstiftningen uppfyller inte
helt kraven pa centralbankens oberoende och
rattslig integration i Eurosystemet. Bulgarien &r
en medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109
i fordraget.

4.2 TJECKIEN

Under referensperioden fran april 2007 till mars
2008 hade Tjeckien en genomsnittlig HIKP-
inflation 6ver tolv manader pa 4,4 %, vilket
var klart over det referensvarde pa 3,2 % som
faststdlls i fordraget. Baserat pd den senaste
informationen véntas 12-ménadersgenomsnittet
for HIKP-inflationen pé arsbasis stiga ytterligare
under de kommande ménaderna.

Sett ur ett ldngre tillbakablickande perspektiv
har konsumentprisinflationen i Tjeckien allmént
foljt en sjunkande trend fram till 2003 for att
dérefter fluktuera i mellan 1 % och 3 % innan
den borjade 6ka 2007. Inflationsutvecklingen
under de senaste tio dren bor ses mot en
bakgrund av mycket robust BNP-tillvixt. Med
undantag for 2005 var okningen i erséttningen
per anstélld 6ver dkningen i arbetsproduktivitet



under hela granskningsperioden. Mellan
2002 och 2005 minskade Okningstakten for
enhetsarbetskostnader avsevért for att dérefter
oka igen under de tva foljande &ren, beroende pa
stramare arbetsmarknad och diarmed sjunkande
arbetsloshet. Nedgéngen i importpriser under
storre delen av den granskade perioden har
i stor utstrickning speglat den effektiva
véxelkursens appreciering och o6kad import
fran tillvixtekonomier. Vad géller den senaste
utvecklingen har HIKP-inflationen f6ljt en
allmint uppatriktad trend under storre delen
av 2007, och den accelererade under slutet av
aret. I borjan av 2008 okade HIKP-inflationen
ytterligare och nadde 7,1 % i mars. Den hér
utvecklingen aterspeglar framst kraftiga 6kningar
i administrativt faststdllda priser och indirekta
skatter samt hogre livsmedelspriser. Dessutom
borjade kostnadstryck, framfor allt fran
kapacitetsbegransningar pa arbetsmarknaden, att
driva upp inflationen i Tjeckien.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella  institut ligger pa mellan
4,6 % och 6,3 % for 2008 och fran 2,7 % till
3,5 % for 2009. Hojningar av i administrativt
faststdllda priser och fordndringar i indirekta
skatter (t.ex. moms, harmoniseringen av
punktskatten pa tobaksprodukter) kommer
att bidra vésentligt till inflationen 2008.
Riskerna for dessa inflationsutsikter ar pa
det stora hela balanserade. Uppétriskerna
hidnger samman med att administrativt
faststéillda priser samt priserna pa energi och
livsmedel kommer att 6ka mer &n berdknat.
Dessutom kan stark produktionstillvixt och
uppkommande flaskhalsar pd arbetsmarknaden
tyda pd uppétrisker for inflationen beroende
pa att enhetsarbetskostnaderna stiger mer &n
forvintat och inhemska priser dverhuvudtaget.
Om korunan apprecierar ytterligare kan det
emellertid tillfalligt ddmpa pristrycket. Pa langre
sikt dr det troligt att inhdmtningsprocessen
kommer att paverka inflationen eller den
nominella véxelkursen under de kommande
aren och da framforallt eftersom BNP per capita
och prisnivan i Tjeckien fortfarande dr markant
lagre @n i euroomradet. Exakt hur mycket detta

kommer att paverka inflationen &r dock svart att
bedoma.

Tjeckien dr for ndrvarande foremal for ett beslut
av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor
stort underskott. Tidsfristen for korrigering av
underskottet dr 2008. Under referenséaret 2007
hade Tjeckien ett underskott i de offentliga
finanserna pa 1,6 % av BNP, dvs. vél under
referensvirdet. En nedgéng till 1,4 % av BNP
prognostiseras av Europeiska kommissionen
for 2008. Den offentliga sektorns skuldkvot i
forhallande till BNP sjonk till 28,7 % av BNP
2007 och berdknas sjunka ytterligare till 28,1 %
2008, vilket innebér att den fortfarande ligger
vél under referensvérdet pa 60 %. Ytterligare
konsolidering av de offentliga finanserna
krdavs for att Tjeckien ska kunna uppfylla
det medelfristiga maélet 1 stabilitets- och
tillvaxtpakten som i konvergensprogrammet
kvantifierats som  ett  konjunkturrensat
underskott, exklusive engangsatgirder och
tillfélliga atgérder, pa runt 1,0 % av BNP.
Nér det giéller andra statsfinansiella faktorer
overskred underskottskvoten 2006 och 2007
inte de offentliga investeringarna i forhallande
till BNP. Vad giller héllbarheten i de offentliga
finanserna forefaller Tjeckien 16pa hog risk.

Under den tvaariga referensperioden fran
19 april 2006 till 18 april 2008 deltog inte den
tjeckiska korunan i ERM2 men handlades inom
ramen for ett system med rorlig vixelkurs.
Under den hér perioden, fram till mitten av
2007, fluktuerade korunan mot euron for att
sedan stirkas kraftigt, uppbackad av gynnsamma
grundlidggande faktorer som kraftig ekonomisk
tillvixt, begrdnsade externa obalanser och
kraftig export. Sedan mitten av 2007 kan den
apprecierande trenden ocksd ha forstdrkts av
en mindre gynnsam miljo for s.k. carry trade
transaktioner i en situation av finansiell oro. Pa
det hela taget handlades den tjeckiska valutan
ofta 6ver den genomsnittliga niva som noterades
i april 2006. Under granskningsperioden visade
korunan en relativt hog grad av volatilitet
vis-a-vis euron. Samtidigt 6kade smé negativa
ranteskillnaden gentemot 3-manaders Euribor
under loppet av 2006 men minskade till
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-0,5 procentenheter under den treménadersperiod
som slutade i mars 2008.

I mars 2008 var den tjeckiska korunans reala
vixelkurs, bade bilateralt mot euron och i
effektiva termer, val Over sitt historiska tiodriga
genomsnitt. En process mot real ekonomisk
konvergens gor det svart att gora en historisk
utvdrdering av den reala vaxelkursutvecklingen.
Nér det giller den externa utvecklingen i
ovrigt har Tjeckien sedan 1998 stadigt haft
underskott i bytes- och kapitalbalanserna i
betalningsbalansen och dessa underskott har
periodvis varit stora. Efter en topp pd 6,2 %
av BNP 2003 minskade underskottet snabbt
till 1,5 % av BNP 2005 och 6kade darefter till
2,0 % 2007. Ur ett finansieringsperspektiv har
stora nettoinfloden i direktinvesteringar, som
ofta uppgar till runt 10 % av BNP, i genomsnitt
mer an tackt investeringsbehoven i den tjeckiska
ekonomin. Mot denna bakgrund forsdmrades
landets nettostdllning mot utlandet stadigt fran
-5,9 % av BNP 1998 till -35,9 % av BNP 2007.

Den lédnga rintan uppgick i genomsnitt till
4,5 % under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008, dvs. vdl under referensvardet.
Nedgéngen 1 rdntan pa statsobligationer i
Tjeckien sedan augusti 2004 har fatt ner de
langa réntorna till nivaer nira de i euroomradet.
Under turbulensen pé finansmarknaderna det
tredje kvartalet 6kade dock skillnaden i l&nga
rantor nagot.

Att uppnd ett klimat som frdmjar hallbar
konvergens i Tjeckien kridver bl.a. att landet
genomfor en héllbar och trovérdig konsolidering
av de offentliga finanserna och forbéttrar
det finanspolitiska ramverket. Regeringens
konsolideringsplan dr inte tillrickligt ambitios
och omfattas av risker. Hogre mal bor sittas
med tanke pa att det makroekonomiska ldget
kan komma att bli mindre gynnsamt. Aven
forbdttringar av arbetsmarknadens funktion
behovs for att oka dess flexibilitet. Samtidigt
ar det viktigt att sdkerstélla att 16nedkningarna
motsvarar produktivitetsokningen, forhéllandena
pd arbetsmarknaden och utvecklingen i
konkurrerande ldnder. Dessutom é&r det mycket
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viktigt att stirka inhemska atgérder for att oka
konkurrensen pa produktmarknaderna samt
att ga vidare med ytterligare avregleringar
av reglerade sektorer, sdrskilt energisektorn.
Sadana atgirder bidrar, i kombination med en
stabilitetsorienterad penningpolitik, till att skapa
goda forhallanden for prisstabilitet samt framja
konkurrenskraft och dkad sysselséttning.

Den tjeckiska lagstiftningen uppfyller inte
helt kraven pa centralbankens oberoende och
rattsliga integration i Eurosystemet. Tjeckien &r
en medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109
i fordraget.

4.3 ESTLAND

Under referensperioden frén april 2007 till
mars 2008 hade Estland en genomsnittlig
HIKP-inflation Over tolv ménader pa 8,3 %,
vilket var betydligt 6ver det referensvirde pa
3,2 % som faststélls i enlighet med fordraget.
Baserat pad den senaste informationen véntas
12-ménadersgenomsnittet for HIKP-inflationen
pa arsbasis stiga ytterligare under de kommande
manaderna.

Ur ett ldngre tillbakablickande perspektiv har
konsumentprisinflationen i Estland i allménhet
foljt en tydlig sjunkande trend fram till 2003,
for att darefter ater borja oka till 6,7 % 2007.
Inflationsutvecklingen under perioden 2000-2007
bor ses mot bakgrund av mycket robust BNP-
tillvixt, i genomsnitt pa 9 % éarligen. Den reala
BNP-tillvixten minskade dock mérkbart nyligen.
Under forsta halvan av decenniet lag arstakten i
enhetsarbetskostnader for det mesta mellan 2 %
och 3 % men 2006 och 2007 &kade takten kraftigt
till 8,1 % respektive 18,9 % som resultat av den
okande atstramningen av arbetsmarknadslaget
Importpriserna  var  ganska volatila under
granskningsperioden  vilket  huvudsakligen
aterspeglar utvecklingen av den effektiva
vixelkursen, olje- och livsmedelspriserna. Nér
det giller utvecklingstendenserna pa senare tid
uppgick takten i den arliga HIKP-inflationen till
runt 5 % 1 borjan av 2007, men borjade dérefter



snabbt oka och naddde 11,2 % i mars 2008.
Denna 6kning hingde delvis samman med hogre
livsmedels- och energipriser samt &ven med hogre
administrativt faststillda priser. Harmoniseringen
av  punktskatter bidrog med nistan en
procentenhet till prisnivadkningen i januari 2008.
Dessutom har dven underliggande inflationstryck
okat beroende pa stora 16nedkningar, klart over
produktivitetsdkningen, och okat efterfragetryck
1 ekonomin. De aktuella utsikterna for inflationen
ska ses mot bakgrund av avtagande, om é&n
fortsatt stark ekonomisk aktivitet.

De senaste inflationsprognoserna fran de flesta
storre internationella institut ligger pa mellan
8,8 % och 9,8 % for 2008 och mellan 4,7 % och
5,1 % for 2009. Det finns risker att inflationen
stiger ytterligare och dessa risker hinger samman
med stramare arbetsmarknad och hdgre energi-
och livsmedelspriser. En ytterligare riskfaktor
for 2008 ar osdkerheten om resultatet av
forhandlingarna med Gazprom avseende priset
pa naturgas importerad fran Ryssland. Efter
prisokningarna pa energi, livsmedel, skatter
och administrativt faststdllda priser innebir
de stramare villkoren pé arbetsmarknaden en
betydande risk for andrahandseffekter, vilka
skulle kunna sld igenom som mer omfattande
och utdragna l6ne- och inflationsékningar.
Avgorande i1 detta hidnseende kommer att bli
i vilken utstrickning I6nebildningsprocessen
reagerar pa inbromsningen i ckonomin. Pa
langre sikt kommer inhdmtningsprocessen
antagligen ocksa att paverka inflationen de
kommande dren. Den exakta omfattningen av
denna effekt &r dock svarbedomd.

Estland &r inte foremal for ett beslut av EU-
rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2007 hade
Estland ett dverskott i de offentliga finanserna
pé 2,8 % av BNP och uppfyllde ddrmed gott
och vil referensviardet. En minskning av
underskottet till 0,4 % av BNP prognostiseras
av Europeiska kommissionen for 2008. Den
offentliga sektorns skuldkvot sjonk till 3,4 %
av BNP 2007 och forutses ligga kvar pa den
nivin 2008. Skuldkvoten ligger didrmed

mycket under referensvirdet pd 60 %. Det
medelfristiga mal som anges i stabilitets- och
tillvaxtpakten har i1 konvergensprogrammet
kvantifierats som ett strukturellt dverskott i
den offentliga sektorn.

Den estniska kroonen har deltagit i ERM2 i mer
an tva ar fore ECB:s konvergensgranskning. Vid
anslutningen till vixelkursmekanismen behdll
Estland sitt befintliga sedelfondssystem som ett
ensidigt atagande utan ytterligare forpliktelser
for ECB. Overenskommelsen om deltagande i
ERM2 bygger pa de estniska myndigheternas
fasta atagande i olika policyfragor. Under den
tvaariga referensperioden fran den 19 april 2006
till den 18 april 2008 har den estniska kroonen
legat stabilt pad sin centralkurs pa 15,6466
krooner per euro. Sedelfondssystemet innebdr
att Eesti Pank regelbundet wvarit aktiv pa
valutamarknaderna och gjort valutatransaktioner
pa nettobasis. Skillnaden i de korta rdntorna
gentemot 3-manaders FEuribor har varit
obetydliga fram till april 2007 for att darefter 6ka
relativt kraftigt beroende pé okad riskaversion
pad finansmarknaderna kombinerat med hoga
externa obalanser i Estland.

I mars 2008 14g den estniska kroonens reala
effektiva véxelkurs vdl Over och den reala
bilaterala vaxelkursen mot euron var nagot

over de motsvarande historiska tiodriga
genomsnittsnivderna. En process mot real
ekonomisk konvergens gor det svart att

gbra en historisk utvirdering av den reala
vixelkursutvecklingen. Nér det giller den externa
utvecklingen i 6vrigt har Estland sedan 1998
stadigt haft stora eller mycket stora underskott i
bytes- ochkapitalbalansernaibetalningsbalansen
och dessa underskott uppgick 2007 till 15,8 %
av BNP. Aven om stora underskott delvis kan
drivas av inhdmtningsprocessen i ett land som
Estland, uppstar frdgan om huruvida de ar
héllbara i langden, sérskilt om de drar ut pa
tiden. Det verkar d&ven som om den senaste
tidens mycket stora underskott har uppstatt
som resultat av en &verhettning av ekonomin.
Ur ett finansieringsperspektiv har bidraget
av nettoinfloden 1 direktinvesteringar till

4 LANDSAMMANFATTNINGAR

ECB
Konvergensrapport 3 )
Maj 2008




finansiering av Estlands externa underskott
minskat 6ver tiden och var citka 4 % av
BNP under granskningsperioden. De ovriga
finansieringsbehoven har till allt storre del téckts
av stora infloden i andra investeringar, framst
i form av koncerninterna banklan. Mot denna
bakgrund forsdmrades landets nettostillning
mot utlandet stadigt fran -36,8 % av BNP 1998
till -74,0 % av BNP 2007.

I Estland &r ingen harmoniserad ldng rénta
tillgdnglig beroende pa avsaknaden av en
utvecklad obligationsmarknad i estniska krooner
och den laga statsskulden, vilket komplicerar
processen att bedoma konvergensen fore ett
antagande av euron. Det finns inte desto mindre
signaler fran ettflertal indikatorer (rdnteskillnader
pa terminsrdntorna pa penningmarknaden
vis-a-vis euroomradet, MFI-rdntorna pé utldning
till hushall och icke-finansiella foretag med
langre bindningstid eller uppsédgningstid, samt
betalningsbalansens utveckling) att Estland stér
infor vissa utmaningar rérande konvergensens
varaktighet. For ndrvarande finns dock inga
indikationer som é&r tillrickligt starka for att
berittiga en negativ beddmning.

Att uppnd ett klimat som frimjar hallbar
prisstabilitet i Estland krdver bl.a. att landet
bedriver en finanspolitik som ar tillrdckligt stram
for att minska risken att efterfrdgan ger upphov
till inflationstryck och tryck pa bytesbalansen.
Har &ar det viktigt att spara ofGrutsedda
inkomster och att tillimpa utgiftsatstramning
for att minska inhemskt efterfrigetryck och
pd s& vis forhindra overhettning. Dessutom
maste krafterna som styr kreditokningen och
det stora bytesbalansunderskottet, och hur det
finansieras, noga O&vervakas. En aterhéllsam
utveckling av den totala Idnesumman
i den offentliga sektorn skulle ge en viktig
signal och bidra till en minskad 16nedkning
i den privata sektorn. Lonedkningarna bor
aterspegla arbetsproduktivitetsdkningar,
arbetsmarknadsvillkor och utvecklingen
i konkurrerande lénder. Att uppritthdlla en
tillracklig grad av flexibilitet pa arbetsmarknaden
och stirka arbetskraftens kompetens bor ocksa
vara viktiga policymal. Framfor allt krivs en
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okad satsning pa utbildning for att underlitta
en fordndring av  produktionsstrukturen
i Estland mot mer forddlade varor och tjénster.
Framsteg pa dessa omraden skulle kunna oka
tillvixtpotentialen 1 Estland. Ett snabbare
genomférande av  arbetsmarknadsreformer,
och sarskilt modernisering av den nuvarande
arbetslagstiftningen skulle ocksa vara en fordel.
Sadana atgirder bidrar, i kombination med en
stabilitetsorienterad penningpolitik, till att skapa
goda forhallanden for prisstabilitet samt frédmja
konkurrenskraft och 6kad sysselsittning.

Valutalagen och lagen om sékerhet for den
estniska kroonan dverensstimmer inte med alla
kraven for rittslig integrering i Eurosystemet.
Estland ar en medlemsstat med undantag och
maste darfor uppfylla alla anpassningskrav
enligt artikel 109 i fordraget.

4.4 LETTLAND

Under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 hade Lettland en genomsnittlig
HIKP-inflation 6ver tolv manader pa 12,3 %,
vilket var betydligt &ver det referensvdrde pa
3,2 % som faststélls i enlighet med fordraget.
Baserat pa den senaste informationen véntas
12-ménadersgenomsnittet for HIKP-inflationen
pa érsbasis stiga ytterligare under de kommande
manaderna.

Betraktat 1 ett lidngre perspektiv var
konsumentprisinflationen i Lettland i stort
sett stabil fran slutet av 1990-talet fram
till borjan av 2000-talet (och fluktuerade
i allménhet mellan 2 % och 3 %) innan den
okade kraftigt for att hamna pa 10,1 % 2007.
Inflationsutvecklingen bor ses mot bakgrund av
mycket robust BNP-tillvixt, med alltfler tecken
pa Overhettning och allvarliga obalanser under
de tre senaste aren. Okande arbetskraftsbrist
resulterade i mycket stora 16nehdjningar
och hogre enhetsarbetskostnader, sérskilt
fr.o.m. 2005. Inflationen tog fart fr.o.m. 2004,
inledningsvis frimst beroende pa en Okning
i importpriserna d& latsen deprecierade mot
euron, justeringar av administrativt faststéllda



priser samt en kombination av engangseffekter
till foljd av EU-anslutningen. Pa senare ar har
starkt efterfragetryck, kraftiga 16nedkningar
och stigande energi- och livsmedelspriser
pa virldsmarknaden ocksd bidragit till
stigande inflation. Nidr man ser pa den
senaste utvecklingen steg HIKP-inflationen
till 16,6 % 1 mars 2008. Denna uppgang var
huvudsakligen relaterad till en kraftig hojning
av punktskatterna pa tobak, energipriserna och
ett antal administrativt faststéllda priser medan
effekten fran livsmedelspriserna och icke
reglerade tjanster dimpades. Det finns klara
tecken péd att den ekonomiska tillvixten, dven
om den fortfarande dr mycket stark, borjade
avta under 2007, hjilpt av politiska atgdrder
for att minska inflationen och av mer forsiktig
utléning av bankerna.

Framover ser de flesta storre internationella
institutionerna i sina prognoser att inflationen
kommer att ligga mellan 13,8 % och 15,8 %
for 2008 och mellan 7,0 % och 9,2 % for
2009. Planerade justeringar av avgifter pd gas
och elektricitet samt EU-harmoniseringen av
punktskatterna, sérskilt pd tobak, ingar bland
de faktorer som kan véntas leda till ett tryck
uppat pa inflationen 2008 och 2009. Dessutom
kan enhetsarbetskostnaderna  fortsdtta  att
pressa upp inflationen. Aven om riskerna for
framtida inflation fortfarande &r balanserade &r
framtidsbedomningarna omgirdade av manga
osdkerhetsfaktorer. Forst och frémst skulle
nedgéngen i den ekonomiska aktiviteten kunna
ddmpa inflationstrycket dven om det finns
stor osdkerhet om hur mycket och hur snabbt
ekonomin kommer att bromsa in. For det andra
kommer inflationen kraftigt att paverkas av
potentiella globala prisdkningar pé livsmedel
och energi. For det tredje finns det vésentlig
risk for att inflationsdkningar beroende pa
engangseffekter kommer att leda till ihallande
hoga inflationsforvantningar, som skulle kunna
sla igenom i1 mer omfattande och utdragna
16ne- och inflationsékningar. Processen for
att komma ikapp Ovriga EU-linder kommer
dessutom sannolikt att péverka inflationen
de kommande aren med tanke pa att BNP per
capita och prisnivaerna fortfarande &r vésentligt

lagre i Lettland &n i euroomradet. Den exakta
omfattningen av detta &r svarbedomd.

Lettland &r inte foremal for ett beslut av EU-radet
om forekomsten av ett alltfor stort underskott. For
referensaret 2007 rapporterades en balanserad
budget, dvs. referensvérdet uppfylldes Kklart.
Ett underskott pa 1,1 % av BNP prognostiseras
av Europeiska kommissionen for 2008. Den
offentliga sektorns skuldkvot sjonk till 9,7 %
av BNP 2007 men véntas 6ka 2008, till 10,0 %
vilket innebér att den fortfarande ligger mycket
under referensvérdet pa 60 %. Det medelfristiga
mal som anges i stabilitets- och tillvixtpakten
har i konvergensprogrammet kvantifierats som
ett konjunkturrensat underskott, exklusive
tillfalliga atgédrder, pa 1 % av BNP. Nar det
géller andra statsfinansiella faktorer dverskred
underskottskvoten 2006 inte de offentliga
investeringarna i forhallande till BNP.

Den lettiska latsen har deltagit i ERM2 fran
den 2 maj 2005, dvs. i mer dn tvé ar fore ECB:s
konvergensgranskning. Centralkursen for den
lettiska latsen har legat kvar pa 0,702804 lats
per euro, med ett normalt fluktuationsband pa
+15 %. Vid anslutningen till ERM2 meddelade
de lettiska myndigheterna att de som ett ensidigt
atagande skulle halla fast latsens vaxelkurs vid
centralkursen mot euron med ett fluktuationsband
pd £1 %, utan nagra ytterligare forpliktelser
for ECB. Overenskommelsen om deltagande
i ERM2 bygger pa de lettiska myndigheternas
fasta atagande i olika policyfrdgor. Under
granskningsperioden, efter att ha handlats runt
1 % oOver centralkursen i ERM2, nadde latsen
emellertid den svagaste nivan pa det unilaterala
fluktuationsbandet vid tva tillfdllen, i mitten av
februari 2007 och i september 2007, beroende
pa spénningar pa marknaden som f6ljd av stora
makroekonomiska obalanser. Dessa begriansades
dock delvis av regeringens beslut att genomfora
en anti-inflationsplan, interventioner av
centralbanken i mars 2007 for att stodja
valutan och av antagandet av en mer restriktiv
penningpolitisk hallning. Under stdrre delen av
granskningsperioden visade latsen mycket lag
volatilitet, med undantag for de tva tillfillen
som ndmnts ovan. Samtidigt blev skillnaderna i
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de korta ridntorna gentemot 3-manaders Euribor
stora under loppet av 2007, framfor allt beroende
pa okat tryck pa marknaden, men de minskade
kraftigt i borjan av 2008.

I mars 2008 var den lettiska latsens reala
vixelkurs, bade bilateralt mot euron och
i effektiva termer, nagot Over sitt historiska
tiodriga genomsnitt. En process mot real
ekonomisk konvergens gor det svart att
gora en historisk utvirdering av den reala
vixelkursutvecklingen. Nir det géller den
externa utvecklingen har Lettland utmirkt
sig genom oOkande underskott i bytes- och
kapitalbalanserna i betalningsbalansen och
dessa okade fran 4,3 % av BNP 2000 till 21,3 %
av BNP 2006 och minskade nagot till 20,9 % av
BNP 2007. Lettlands underskott ar i dagslaget
det hogsta bland de lander som granskas i den
hér rapporten. Aven om stora underskott delvis
kan vara motiverade i ekonomier som befinner
sig i en process for att komma ikapp Ovriga
EU-ldnder, som t.ex. Lettland gor, uppstér
frigan om huruvida de ar héllbara i ldngden,
sarskilt om de drar ut pad tiden. Det verkar
dven som om den senaste tidens mycket
stora underskott har uppstatt som resultat
av en Overhettning av ekonomin. Ur
finansieringsperspektiv noterades under
de senaste atta dren sammantagna nettoinfldden
av direkt- och portféljinvesteringar om 5,7 %
av BNP 2007. De 6vriga finansieringsbehoven
har tickts av stora infléden i andra investeringar,
framst 1 form av banklan. Mot denna bakgrund
forsimrades landets nettostdllning mot utlandet
snabbt fran -30,0 % av BNP 2000 till -79,2 %
av BNP 2007.

Den langa réntan uppgick i genomsnitt till 5,4 %
under referensperioden fran april 2007 till mars
2008, dvs. under referensvirdet. Skillnaden
mellan de langa réntorna 1 Lettland och
i euroomréadet 6kade under referensperioden och
detta aterspeglar de risker som uppstatt fran en
overhettad ekonomi.

Att uppnd ett klimat som frdmjar héallbar
prisstabilitet i Lettland krdver bl.a. att landet
bedriver en finanspolitik som éar tillrdckligt
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stram for att minska risken att efterfrigan ger
upphov till inflationstryck och som minskar
makroekonomiska obalanser. Hér ar det viktigt
att spara oforutsedda inkomster och att tillimpa
utgiftsatstramning for att minska inhemskt
efterfrigetryck. Aterhdllsam 16neutveckling
i den offentliga sektorn &r viktig sa att den
allménna loneutvecklingen gor det mojligt
att bibehalla konkurrenskraften och detta
bor underbyggas av forbittrad effektivitet
i de offentliga utgifterna. Dessutom maste
faktorerna som styr kreditokningen och det stora
bytesbalansunderskottet, och hur det finansieras,
noga overvakas. Det finns fortfarande ett antal
strukturella problem kvar p& arbetsmarknaden.
Vidare behovs ytterligare &tgérder for att
ta itu med yrkesmissig obalans samt for att
mobilisera arbetskraftsresurser. Lonedkningarna
bor aterspegla arbetsproduktivitetsokningar,
arbetsmarknadsvillkor ~ och utvecklingen
i konkurrerande ldnder. Dessutom kommer
det att vara viktigt att stirka konkurrensen pa
produktmarknaderna ytterligare och att ga vidare
med avregleringen av reglerade sektorer. Sddana
atgdrder bidrar, i kombination med en ldmplig
penningpolitik, till att skapa goda forhéallanden
for prisstabilitet samt stodja konkurrenskraft
och okad sysselsdttning.

Den lettiska lagstiftningen uppfyller inte helt
kraven pa att centralbanken ska vara oberoende
och rittsligt integrerad i Eurosystemet. Lettland
dr en medlemsstat med undantag och maste
darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt
artikel 109 i fordraget.

4.5 LITAUEN

Under referensperioden fran april 2007 till mars
2008 hade Litauen en genomsnittlig HIKP-inflation
over tolv ménader pa 7,4 %, vilket var betydligt
over det referensvirde pa 3,2 % som faststills
i enlighet med fordraget. Baserat pa den senaste
informationen véntas 12-ménadersgenomsnittet
for HIKP-inflationen pa arsbasis stiga ytterligare
under de kommande ménaderna.



Sett ver en ldngre period har HIKP-inflationen
i Litauen stadigt sjunkit frén dver 5 % 1998 till
att bli negativ 2003. Dérefter steg inflationen
igen och nadde 5 % 2007. Inflationsutvecklingen
ska ses mot en bakgrund av kraftig real
BNP-tillvaxt fran 2001 och framat med
alltfler tecken pad Overhettning och betydande
obalanser under de senaste aren. Den starka
ekonomiska tillvixten bidrog, tillsammans
med arbetskraftsutflode, till en minskning av
arbetslosheten till historiskt ldga nivder och
detta aterspeglades i en markant 6kning av
enhetsarbetskostnaderna. Importpriserna var
ganska volatila under granskningsperioden vilket
huvudsakligen aterspeglar utvecklingen av den
effektiva vixelkursen och oljepriserna. Om man
ser till den senaste utvecklingen dkade HIKP-
inflationen mycket i borjan av 2007 och lag pa
11,4 % i mars 2008. Uppgangen berodde framst
pastigande priser pa forddlade livsmedel, tjdnster
och energi dven om det dven fanns uppattrender
i prisdynamiken i andra komponenter. Det finns
indikationer pa att den ekonomiska tillvixten,
om &n mycket stark, borjade tappa fart mot slutet
av 2007 huvudsakligen som resultat av ddmpad
inhemsk efterfragan.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan
8,3 % och 10,1 % for 2008 och fran 5,8 %
till 7,2 % for 2009. Priset pa livsmedel och
livsmedelsprodukter véntas visentligt bidra
till inflationen 2008. Dessa okningar kommer
att intensifieras av  harmoniseringen av
punktskatterna p& bréinsle, tobak och alkohol
till EU-nivder. Dessutom kan ytterligare
energiprisjusteringar véntas eftersom priserna pa
gas som hushallen i Litauen betalar fortfarande
ar mycket lagre d4n genomsnittet i euroomradet.
Det finns risker att inflationen stiger ytterligare.
Trots den senaste tidens tecken pa en ddmpning
av den ekonomiska aktiviteten innebir stark
produktionstillvéxt i kombination med en stram
arbetsmarknad ytterligare risk fér dkningar av
enhetsarbetskostnaderna och mer allmént for
de inhemska priserna. Efter prisdkningarna
pa energi, livsmedel, indirekta skatter och

administrativt faststdllda priser innebidr den
strama arbetsmarknaden en verklig risk for
andrahandseffekter som skulle kunna sla igenom
som mer omfattande och utdragna 16ne- och
inflationsdkningar. P& lite langre sikt kommer
processen for att “hinna i fatt” de tidigare
EU-medlemslédnderna i inkomstnivd sannolikt
att paverka inflationen under de kommande
aren, dven om den exakta omfattningen av detta
ar svarbedomd.

Litauen &r inte foremdl for ett beslut av
EU-raddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. For referenséret 2007 hade landet
ett underskott i de offentliga finanserna pa
1,2 % av BNP, dvs. vil under referensvardet. En
okning till 1,7 % prognostiseras av Europeiska
kommissionen for 2008. Den offentliga
sektorns skuldkvot i forhallande till BNP sjonk
till 17,3 % av BNP 2007 och berdknas sjunka
ytterligare under 2008, till 17,0 %, vilket
innebédr att den fortfarande ligger langt under
referensvirdet pd 60 %. Det medelfristiga maél
som anges i stabilitets- och tillvixtpakten har
i konvergensprogrammet kvantifierats som ett
strukturellt underskott p& under 1 % av BNP
efter 2008. Nér det géller andra statsfinansiella
faktorer Overskred underskottskvoten 2006
och 2007 inte de offentliga investeringarna i
forhallande till BNP.

Den litauiska litasen har deltagit i ERM2 under
mer dn tva ar fore ECB:s konvergensgranskning.
Vid anslutningen till vixelkursmekanismen
beholl Litauen sitt befintliga sedelfondssystem
som ett ensidigt Aatagande utan ytterligare
forpliktelser for ECB. Overenskommelsen
om deltagande i ERM2 bygger pa de litauiska
myndigheternas  fasta dtagande 1 olika
policyfragor. Mellan april 2006 och februari
2008 lag litasen stabilt pd centralkursen pa
3,45280 litas per euro. Sedelfondsstyret innebér
att Lietuvos bankas regelbundet varit aktiv pa
valutamarknaderna och sélt och kdpt utlandsk
valuta. Skillnaderna i de korta rédntorna gentemot
3-ménaders Euribor var obetydliga fram till april
2007, okade darefter relativt kraftig beroende
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pd okad riskaversion pd finansmarknaderna
kombinerat med marknadens oro for hoga
externa obalanser i Litauen, och tergick till mer
dédmpade nivaer 2008.

I mars 2008 lag den litauiska litasens reala
vixelkurs, bade bilateralt mot euron och
i effektiva termer, Over sitt historiska tioariga
genomsnitt. En process mot real ekonomisk
konvergens gor det svart att gora en historisk
utvérdering av den reala véxelkursutvecklingen.
Nér det géller den externa utvecklingen
i Ovrigt har Litauen sedan 1998 stadigt haft
stora eller mycket stora underskott i bytes-
och kapitalbalanserna 1 betalningsbalansen
och dessa underskott uppgick 2007 till 11,9 %
av BNP. Aven om stora underskott delvis
skulle kunna vara motiverade i ekonomier som
befinner sig i en process for att komma ikapp
ovriga EU-lénder, som t.ex. Litauen gor, uppstar
fragan om de &r héllbara i ldngden, sérskilt om
de drar ut pa tiden. Det verkar &ven som om
den senaste tidens mycket stora underskott
har uppstatt som resultat av en Overhettning
av ekonomin. Ur ett finansieringsperspektiv
har bidraget av nettoinfloden 1 direkta
investeringar till finansiering av Litauens
externa underskott minskat &ver tiden och var
runt 4,5 % av BNP under de tva senaste aren.
Ovriga finansieringsbehov har till allt storre del
tickts av stora infloden i1 andra investeringar,
framst i form av banklan. Mot denna bakgrund
forsémrades landets nettostillning mot utlandet
stadigt fran -22,3% av BNP 1998 till -56,1% av
BNP 2007.

De lénga rdntorna lag i genomsnitt pa 4,6 %
under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 och var dirmed under referensvardet
for rantekriteriet pd 6,5 %. 1 borjan av
referensperioden rorde de sig i stort sett i linje
med réntorna i euroomradet men 6kade ndgot
efter det att oroligheterna péd finansmarknaden
startade 1 mitten av 2007.

Att uppnd ett klimat som frdmjar hallbar
prisstabilitet 1 Litauen krdver bla. att
landet bedriver en finanspolitik som &r
tillrackligt stram for att minska risken att
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efterfrigan ger upphov till inflationstryck.
Har &r det viktigt att spara ofSrutsedda
inkomster och att tillimpa utgiftsatstramning

for att minska inhemskt efterfragetryck.
Trots tidigare framgangar behover de
institutionella ramarna for finanspolitiken

stirkas ytterligare. Finanspolitiken bor bidra
till att Oka effektiviteten 1 de offentliga
utgifterna. Det dr viktigt att loneutvecklingen
i den offentliga sektorn begrénsas for att ddmpa
den allménna I16neutvecklingen. Dessutom
maste krafterna som styr kreditokningen och
det stora bytesbalansunderskottet, och hur
det finansieras, noga O&vervakas. Det finns
fortfarande ett antal strukturella problem pa
arbetsmarknaden. Sarskilt i ljuset av de befintliga
regionala och sektorspecifika flaskhalsarna
pa arbetsmarknaden och nettoutflodet av
arbetskraft behovs fler atgarder for att ta itu med
yrkesméssig obalans samt for att mobilisera
arbetskraftsresurser. ~ Lonedkningarna  bor
aterspegla arbetsproduktivitetsokningar,
arbetsmarknadsvillkor och utvecklingen
i konkurrerande ldnder. Det kommer &ven att
vara viktigt att stirka nationell politik inriktad
pa att ytterligare forbattra konkurrensen pa
produkter och marknader samt att fortsétta
med avregleringen av reglerade sektorer.
Sadana atgirder bidrar, i kombination med en
stabilitetsinriktad penningpolitik, till att skapa
goda forhallanden for prisstabilitet samt frimja
konkurrenskraft och dkad sysselséttning.

Den 25 april 2006 &ndrades den litauiska
grundlagen och lagen om Lietuvos bankas.
Samtidigtupphivdeslagen om penningutgivning,
lagen om é&ndring av valutans namn och
valutaenheter i republiken Litauen och dess
anvéndning i1 lagar och andra rittsakter, lagen
om pengar samt lagen om litasens trovérdighet.
Efter dessa dndringar konstaterades i ECB:s
konvergensrapport 2006 att den litauiska
grundlagen &r forenlig med kraven i fordraget
och stadgan avseende etapp tre av Ekonomiska
och monetéra unionen.



4.6 UNGERN

Under referensperioden fran april 2007 till mars
2008 hade Ungern en genomsnittlig HIKP-inflation
over tolv ménader pa 7,5 %, vilket var betydligt
over det referensvérde pa 3,2 % som faststills i
enlighet med fordraget. Baserat pa den senaste
informationen véntas 12-manadersgenomsnittet
for HIKP-inflationen pa arsbasis minska nagot
under de kommande ménaderna.

Ur ett tillbakablickande perspektiv — har
konsumentprisinflationen i  Ungern  foljt
en allmént sjunkande trend fram till 2005
men denna trend har delvis vént sedan dess
och aterspeglar hdjningar av administrativt
faststdllda priser och indirekta skatter.
Inflationsutvecklingen under arens lopp fram
till 2006 skedde mot bakgrund av en stark
ekonomisk tillvaxt som stindigt lag 6ver 4,0 %
fram till 2007. Hoga enhetsarbetskostnader
(sarskilt i borjan av 2000-talet) &terspeglade
hog erséttning per anstélld vilket underbyggdes
av hojningar av minimildnerna och en expansiv
loneutveckling 1 den offentliga sektorn
med spridningseffekter pa loneutvecklingen
i den privata sektorn. De senaste aren har
importpriserna fluktuerat kraftigt och &dndringar
av de administrativt faststdllda priserna
och indirekta skatter kan ha bidragit till en
betydande volatilitet i inflationstakten pa
kort sikt. Ndr det gidller den senaste
utvecklingen borjade HIKP-inflationen ddmpas
1 mars 2007. Under andra halvaret 2007 satte
kraftiga prisokningar pa obehandlade livsmedel
stopp pa den hir disinflationsprocessen och
HIKP-inflationen steg till 6,7 % i mars 2008.
Den hér senaste utvecklingen av inflationen
dgde rum trots den tydliga avmattningen
i ekonomin.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 4,7 %
och 6,3 % for 2008 och mellan 3,4 % och 3,7 %
for 2009. Det finns risker for att inflationen stiger
ytterligare och de huvudsakliga riskerna hénger
samman med mdjliga andrahandseffekter fran
prischockerna pé& utbudssidan och &ndringar
av administrativt faststéllda priser. P4 langre

sikt &r det troligt att inhdmtningsprocessen
kommer att péaverka inflationen, eller den
nominella véxelkursen under de kommande
aren och om BNP per capita och prisnivan
i Ungern &r dnnu ldgre 4n i euroomradet.
Det &r dock svart att beddma den exakta
omfattningen av inflationseffekten efter denna
upphdmtningsprocess.

Ungern &r for narvarande foremal for ett beslut
av EU-rddet om fOrekomsten av ett alltfor
stort underskott. For referenséret 2007 hade
landet ett underskott i de offentliga finanserna
pa 5,5 % av BNP, dvs. vil 6ver referensvardet
3 %. En minskning i underskottskvoten till
4,0 % av BNP for 2008 prognostiseras av
Europeiska kommissionen. Den offentliga
sektorns skuldkvot uppgick till 66,0 % av BNP
2007 och véntas stiga till 66,5 % 2008, dvs.
fortfarande ligga Over referensviardet 60 %.
Ytterligare konsolidering krivs om Ungern
ska kunna pressa ned underskottet under
referensvirdet och uppfylla det medelfristiga
malet i stabilitets- och tillvixtpakten som i
konvergensprogrammet kvantifierats som ett
konjunkturrensat underskott, exklusive tillfélliga
atgirder, pa cirka 0,5 % av BNP. Nir det
géller andra statsfinansiella faktorer overskred
underskottskvoten de offentliga investeringarna
i forhallande till BNP 2006 och 2007. Vad giller
héllbarheten i de offentliga finanserna forefaller
Ungern 16pa hog risk.

Under den tvaariga referensperioden fran den
19 april 2006 till den 18 april 2008 deltog
den ungerska forinten inte i ERM?2. Fore
inférandet av ett flexibelt vixelkurssystem
den 26 februari 2008 handlades forinten
inom ett fluktuationsband pad +15 % runt en
centralkurs pa 282,36 forinter per euro. Fram
till slutet av juni 2006 var forinten utsatt for
ett visst deprecieringstryck. Dérefter gjorde
finansmarknadernas positiva instillning till
regionen, mer trovirdiga planer for finanspolitisk
konsolidering och en ganska stor positiv
ranteskillnad gentemot euroomrédet att den
ungerska valutan utsattes for visst uppéttryck
fram t.o.m. juli 2007. Darefter, till foljd av
hogre riskaversion pa finansmarknaderna och
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avtagande ekonomisk tillvaxt, sjonk valutakursen
till nivéer som noterades i april 2006 men
forstarktes négot under referensperiodens
sista tvA manader. P4 det hela taget handlades
den ungerska valutan ofta vésentligt over den
genomsnittliga niva som noterades 1 april 2006.
Under nistan hela den granskade perioden
uppvisade den ungerska forinten en hog
volatilitet mot euron. Skillnaderna i de korta
rantorna gentemot 3-manaders Euribor dkade till
4,5 procentenheter i december 2006, dimpades
till 2,6 procentenheter i december 2007 och
okade darefter till 3,4 procentenheter under den
tremanadersperiod som slutade i mars 2008.

I mars 2008 ldg den ungerska forintens reala
effektiva véxelkurs vdl Over och den reala
bilaterala vaxelkursen nagot 6ver de motsvarande
historiska tiodriga genomsnittsnivaerna. En
process mot real ekonomisk konvergens gor det
dock svart att gora en historisk utvirdering av
den reala véxelkursutvecklingen. Nér det géller
den externa utvecklingen har Ungern sedan
1998 stadigt rapporterat stora underskott i bytes-
och kapitalbalanserna 1 betalningsbalansen.
Efter en topp pé 8,1 % av BNP 2004 krympte
underskottet gradvis till 3,9 % av BNP 2007,
dvs. den ldgsta nivan under de senaste tio aren.
Vad giller finansieringar under de senaste tio
aren har nettoinfldden av direktinvesteringar
tackt ungefar hélften av underskottet i bytes-
och kapitalbalansen och resten har tickts av
nettoinflode i investeringar i skuldinstrument.
Mot denna bakgrund fOrsdmrades landets
nettostillning mot utlandet betydligt fran
-62,9 % av BNP 2000 till 97,1 % av BNP 2007.

De lénga rdntorna lag i genomsnitt pa 6,9 %
under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 och var ddrmed &ver referensvirdet
6,5 % for rantekriteriet. Under referensperioden
rorde de sig i en stigande trend och édterspeglade
en bild av fortsatt risk och att dessa risker
hingde samman med svag ekonomisk tillvéxt
och en stigande inflation.

Att uppnd ett klimat som frdmjar hallbar
prisstabilitet i Ungern krdver bland annat en
ambitiés och trovérdig konsolidering av de
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offentliga finanserna, med fokus sérskilt inriktat
pa att varaktigt minska utgifterna och pétagligt
forbittra landets budgetldge. Dessutom ar det
viktigt att avregleringen av nitverksindustrierna
slutfors och att atgdrder vidtas for att hoja
Ungerns relativt 1aga sysselséttningsgrad, t.ex.
genom att sdnka den hoga skatten pa arbetskraft,
undvika hoga minimiléner, Oka rorligheten
pa arbetsmarknaden och se till att utbildning
inriktas mer mot marknadens behov. Detta
skulle ocksa ©ka den potentiella tillvixten
och begrinsa lonetrycket. Lonedkningarna
bor éterspegla arbetsproduktivitetsokningar,
arbetsmarknadsvillkor och utvecklingen
i konkurrerande lander. Sddana atgirder bidrar,
i kombination med en stabilitetsorienterad
penningpolitik, till att skapa goda forhéallanden
for prisstabilitet samt frimja konkurrenskraft
och okad sysselsdttning.

Den ungerska lagstiftningen uppfyller inte
helt kraven pé centralbankens oberoende och
rattsliga integration i Eurosystemet. Ungern &r
en medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109
i fordraget.

4.7 POLEN

Under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 hade Polen en genomsnittlig HIKP-
inflation 6ver tolv manader pa 3,2 %, vilket &r
pa det referensvirde som krévs i enlighet med
fordraget. Baserat pa den senaste informationen
viantas 12-ménadersgenomsnittet for HIKP-
inflationen pé arsbasis stiga under de kommande
manaderna.

Sett langre tillbaka foljde
konsumentprisinflationen i Polen en allmint
sjunkande trend fran 1998 till 2003 efter
att ha fluktuerat runt ett genomsnitt pa
2,5 %. Inflationsutvecklingen bor ses mot
bakgrund av en relativt stark real BNP-
tillvaxt. Loneutvecklingen var mattlig mellan
2002 och 2006 och enhetsarbetskostnaderna
sjonk under storre delen av den hér perioden.
Loneutvecklingen har dock accelererat sedan



dess och aterspeglar en markerad atstramning
av arbetsmarknadsldget. Genom apprecieringen
av vixelkursen har importpriserna bidragit
till sjunkande inflation under de senaste aren,
sarskilt 2005. Om man tittar pd den senaste
utvecklingen har inflationen okat sedan slutet
av 2006 och HIKP-inflationen pa arsbasis
nadde 4,4 % i mars 2008. Denna uppgang beror
huvudsakligen pé kraftigt hojda livsmedelspriser
och, i mindre omfattning, pa hogre energipriser.

De senaste inflationsprognoserna fran de
flesta storre internationella institut ligger pa
mellan 3,6 % och 4,3 % for 2008 och fran
3,3 % till 4,2 % for 2009. Kraftig inhemsk
efterfrdgan, stramare arbetsmarknad och 6kande
livsmedelspriser forvintas bidra till en 6kning
av inflationen men samtidigt kan nedattryck fran
internationell konkurrens halla nere priserna
i ett antal branscher. Dessutom kan den polska
zlotyns appreciering pa senare tid ha en fortsatt
ddmpande effekt pd importpriserna. Riskerna
for framtida inflation 4r i stort sett balanserade.
Uppatriskerna hénger frimst samman med en
ytterligare &tstramning av arbetsmarknaden
och en expansiv finanspolitik. Nedatrisker
hénger bland annat samman med en ytterligare
appreciering av zlotyn, vilket potentiellt kan
ha en ddmpande effekt pd importpriser. Pa
langre sikt kommer processen for att komma
ikapp Ovriga EU-linder ocksd att péaverka
inflationen och/eller den nominella vixelkursen
under de kommande é&ren. Hur detta exakt
kommer att péverka inflationen &r svart
att bedoma.

Polen &r for ndrvarande foremal for ett beslut
av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor
stort underskott. Tidsfristen for korrigering
av underskottet gick ut 2007. For referensaret
2007 hade Polen ett underskott i de offentliga
finanserna pa 2,0 % av BNP, dvs. under
referensviardet 3 %. En Okning till 2,5 %
prognostiseras av Europeiska kommissionen for
2008. Den offentliga sektorns skuldkvot uppgick
till 45,2 % av BNP 2007 och berdknas sjunka till
12,5 % 2008, dvs. under referensvirdet 60 %.
Ytterligare konsolidering krdvs om Polen ska
kunna behélla underskottet under referensvérdet

och uppfylla det medelfristiga malet i stabilitets-
och tillvaxtpakten som i konvergensprogrammet
kvantifierats som ett konjunkturrensat underskott,
exklusive tillfdlliga atgirder, pa 1 % av BNP
efter 2010. Nar det géller andra statsfinansiella
faktorer Overskred underskottskvoten inte de
offentliga investeringarna i forhéllande till BNP
2006 eller 2007.

Under den tvaariga referensperioden frén
19 april 2006 till 18 april 2008 deltog inte den
polska zlotyn i ERM2 men handlades inom
ramen for ett system med rorlig vixelkurs.
Fram till slutet av juni 2006 var zlotyn utsatt
for ett visst deprecieringstryck. Darefter stirktes
den mot euron, uppbackad av gynnsamma
grundldggande faktorer som kraftig ekonomisk
tillvixt, begrdnsade externa obalanser och
kraftig export. Pa det hela taget handlades den
polska valutan oftast 6ver den genomsnittliga
niva som noterades i april 2006. Under ndstan
hela den granskade perioden uppvisade
den polska zlotyns véxelkurs mot euron en
relativt hog grad av volatilitet. Samtidigt blev
kortrinteskillnaden  gentemot  3-ménaders
Euribor sndvare under loppet av 2006 och
fluktuerade mattligt innan den ater 6kade nagot i
slutet av referensperioden.

I mars 2008 lag den polska zlotyns reala
effektiva véxelkurs vdl Over och den reala
bilaterala vixelkursen mot euron var nagot over
de motsvarande historiska genomsnittsnivaerna.
En process mot real ekonomisk konvergens gor
det dock svért att gdra en historisk utvardering
av den reala véxelkursutvecklingen. Nar det
giller den externa utvecklingen i Ovrigt har
Polen sedan 1998 stadigt haft underskott i bytes-
och kapitalbalanserna 1 betalningsbalansen
och dessa underskott har periodvis varit stora.
Efter en topp pa 7,4 % av BNP 1999 minskade
underskottet stadigt till 0,9 % av BNP 2005
och Okade darefter till 2,6 % av BNP 2007.
Vad giller finansieringar har nettoinfloden
i direktinvesteringar i genomsnitt néstan helt
tackt utrikesunderskottet sedan 2000 mot denna
bakgrund fOrsdmrades landets nettostéllning
mot utlandet stadigt fran -24,4 % av BNP 1998
till -44,6 % av BNP 2006.
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De lénga rdntorna lag i genomsnitt pa 5,7 %
under referensperioden frén april 2007 till mars
2008 och ldg dirmed under referensvirdet
for rintekriteriet. Under de senaste aren
har skillnaden mellan den langa réntan i
Polen och obligationsridntorna i euroomradet
Overlag minskat. Nyligen har en uppéttrend
emellertid pekat pa forsamrade utsikter for
inflationsutvecklingen och dartill relaterad
atstramning av penningpolitiken.

Att uppnd ett klimat som frimjar hallbar
prisstabilitet i Polen kraver bl.a. att det infors en
process for hallbar och tillforlitlig konsolidering
av de offentliga finanserna. Finanspolitiken
bor fortsétta att ge stod at skapandet av nya
arbetstillfillen genom att anpassa skatte-
och bidragssystem men maste samtidigt
sikerstilla att skattesdnkningarna atfoljs av
utgiftsbegrinsningar som underbyggs av okad
effektivitet i de offentliga utgifterna. Det ar lika
viktigt att Polen fortsétter med omstruktureringen
avekonomin, accelererar privatiseringsprocessen
och ytterligare stirker konkurrensen pa
produktmarknaderna. Dessutom &r atgirder for
att forbéttra funktionen av arbetsmarknaden
och Oka det laga arbetskraftsdeltagandet ytterst
viktiga for god tillvixt och prisstabilitet. Sa
bor sdrskilt arbetsmarknadsreformer inriktas pa
att oka lonedifferentiering, minska skattekilar,
hantera bristande Overensstimmelser
i yrkesutbildningar och ge en béttre inriktning
pd de sociala formanerna. Lonedkningarna
bor Aterspegla arbetsproduktivitetskningar,
arbetsmarknadsvillkor och utvecklingen i
konkurrerande lédnder. Sddana dtgirder bidrar, i
kombination med en lamplig penningpolitik, till
att skapa goda forhéllanden for prisstabilitet samt
frimja konkurrenskraft och dkad sysselséttning.

Den polska lagstiftningen uppfyller inte helt
kraven pa att centralbanken ska vara oberoende
och rittsligt integrerad i Eurosystemet. Polen &r
en medlemsstat med undantag och maste déarfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109
i fordraget.
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4.8 RUMANIEN

Under referensperioden fran april 2007 till mars
2008 hade Ruménien en genomsnittlig HIKP-
inflation 6ver tolv manader pa 5,9 %, vilket ar val
over det referensviarde pa 3,2 % som faststallts i
enlighet med fordraget. Baserat pd den senaste
informationen véntas 12-ménadersgenomsnittet
for HIKP-inflationen pé arsbasis stiga ytterligare
under de kommande ménaderna.

Ur ett tillbakablickande perspektiv har
konsumentprisinflationen i Ruménien foljt en
klart nedatgdende trend, om &n fran en extremt
hog niva. Disinflationsprocessen dgde rum mot
bakgrund av en stark BNP-0kning som var
over 5,0 % praktiskt taget varje ar fran 2001.
Nedgéngen i inflationen dgde rum mot bakgrund
av en mycket stark 6kning av kompensationen
per anstélld, vilken var 6ver 20 % under ett antal
ar. Mellan 2005 och mitten av 2007 stdddes
disinflationsprocessen av importprisutvecklingen
pd grund av den ruminska leuns markanta
appreciering mot euron. Mot bakgrund av den
senaste utvecklingen tog HIKP-inflationen fart
fran omkring 4 % per &r mellan januari och juli
2007 till 8,7 % i mars 2008. En kraftig 6kning av
livsmedelspriserna, en 6kning av importpriserna
pa grund av leuns depreciering frdn mitten av
2007 och av en global 6kning av ravarupriserna
samt en kraftig BNP-Okning uppbackad av
inhemsk efterfragan forvarrade ytterligare det
senaste inflationstrycket. Okningen av ersittning
per anstilld nddde 20 % pa arsbasis 2007, vilket
var betydligt dver produktivitetsokningen och
ledde pé sé sitt till en betydande hdjning av
enhetsarbetskostnaderna.

Om man ser framdt s& pekar de senaste
inflationsprognoserna fran storre internationella
institut pa intervall fran 7,0 % till 7,6 % for 2008
och 4,8 % till 5,1 % for 2009. Den 6vergripande
riskbilden mot dessa prognoser ar pa uppsidan och
relaterar framst till mdjliga andrahandseffekter
fran de senaste prischockerna pa tillgdngssidan
och é&ndringar av administrativt faststéllda
priser samt osdkerhet om budgetpolitikens
utveckling. P4 lidngre sikt &r det troligt att
upphdmtningsprocessen kommer att paverka



inflationen, eller den nominella vixelkursen
under de kommande aren och da framforallt
eftersom BNP per capita och prisnivan i
Ruménien fortfarande &r betydligt ldgre &n i
euroomradet. Det dr dock svért att bedoma den
exakta omfattningen av inflationseffekten efter
denna upphadmtningsprocess.

Ruménien &r inte foremél for ett beslut av
EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. For referensaret 2007 hade landet
ett underskott i de offentliga finanserna pa 2,5 %
av BNP, dvs. under referensvirdet 3 %. En
okning till 2,9 % prognostiseras av Europeiska
kommissionen for 2008. Den offentliga
sektorns skuldkvot uppgick till 13,0 % av
BNP 2007 och berdknas oka till 13,6 % 2008,
dvs. vél under referensvirdet 60 %. Ytterligare
konsolidering krivs om Ruménien ska kunna
hélla underskottet under referensvirdet och
uppfylla det medelfristiga malet i1 stabilitets-
och tillvixtpakten som i konvergensprogrammet
kvantifierats som ettkonjunkturrensatunderskott,
exklusive tillfélliga atgérder, p& omkring 0,9 %
av BNP. Nir det giller andra statsfinansiella
faktorer Overskred underskottskvoten inte de
offentliga investeringarna i forhallande till BNP
2006 eller 2007.

Mellan anslutningen till EU den 1 januari 2007
och den 18 april 2008 deltog inte den
ruménska leun i ERM2 utan handlades under
en rorlig véxelkursregim. Under den tvadriga
referensperioden fran den 19 april 2006 till
den 18 april 2008 var leun utsatt for ett visst
deprecieringstryck fram till mitten av juli 2006.
Darefter apprecierade den betydligt mot euron.
Fran augusti 2007 forsvagades véaxelkursen
snabbt mot bakgrund av okad riskaversion pa
de internationella finansmarknaderna till f6ljd
av den finansiella oron och tilltagande oro
over det allt storre bytesbalansunderskottet och
stigande inflation. Sammantaget handlades den
rumidnska valutan mot euron betydligt Over
genomsnittsnivan for april 2006 under en relativt
hog volatilitet. Samtidigt ddimpades skillnaderna
i de korta ridntorna gentemot 3-manaders Euribor
till just 6ver 2 procentenheter i slutet av 2007

men Okade dérefter till 5,1 procentenheter i tre-
ménadersperioden som slutade i mars 2008.

I mars 2008 1ldg den ruménska leuns reala
effektiva véxelkurs vdl Over och den reala
bilaterala vixelkursen mot euron var nagot dver
de motsvarande tiodriga genomsnittsnivaerna.
En process mot real ekonomisk konvergens gor
det dock svart att gora en historisk utvérdering
av den reala vaxelkursutvecklingen. Nar det
giller den externa utvecklingen i Ovrigt har
Ruménien sedan 2002 haft stadigt oOkande
underskott i bytes- och kapitalbalanserna
i betalningsbalansen, och det nadde 13,5 %
av. BNP 2007. Aven om stora underskott
delvis kan vara motiverade i ekonomier som
befinner sig i inhdmtningsprocessen, vilket
Ruménien gor, uppstdr fragan om huruvida
de &r hallbara i langden, sérskilt om de drar
ut pa tiden. Det verkar dven som om den
senaste tidens mycket stora underskott har
uppstatt som resultat av en Overhettning av
ekonomin. Fran ett finansieringperspektiv
ticktes det externa underskottet néstan helt
av direktinvesteringsfloden fram till 2006.
Den senaste tiden har dock en allt storre del
av underskottet finansierats av nettoinfloden
i annan investering i form av externa lan inom
banksektorn och andra sektorer. Mot denna
bakgrund forsdmrades landets nettostillning
mot utlandet frén -19,3 % av BNP 1998 till
-46,6 % av BNP 2007.

De lénga rintorna 14g i genomsnitt pd 7,1 %
under referensperioden fran april 2007 till mars
2008 och lag ddarmed &ver referensvirdet for
riantekriteriet.

Att uppnd ett klimat som frdmjar hallbar
konvergens i Ruménien kriver bl.a. att det
infors en process for héllbar och tillforlitlig
konsolidering av de offentliga finanserna. Detta
skulle bidra till att minska efterfragedrivet
inflationstryck och makroekonomiska
obalanser. Andringar i budgeten for att
finansiera ytterligare utgifter fran oanvinda
kapitalposter medfoér problem i det inhemska
institutionella ramverket for finanspolitik.
Detta viacker oro om noggrannheten vid
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genomforandet av budgeten. Dessutom maéste
de krafter som styr kredit6kningen och det stora
bytesbalansunderskottet, och hur det finansieras,
noga dvervakas. Vad giller produktmarknaderna
bor anstringningar goras for att slutfora
avregleringen av  nétverksindustrier  och
forbattra energieffektiviteten betydligt.
Dessutom ar forbittringar av villkoren f{or
arbetskraftsutbudet av hogsta vikt eftersom
allt storre arbetskraftsbrist hotar fortsattningen
pa den framgangsrika upphdmtningsprocessen
och tidigare uppnddda resultat vad géller
disinflation. Aven om skapandet av arbetsplatser
bor stddjas genom justeringar i skatte- och
bidragssystemen maste det sdkerstillas att
skattesdankningar &tfoljs av aterhéllsamhet i
utgifterna. Denna maste stddjas genom bl.a.
okad effektivitet i de offentliga utgifterna.
Atgirder for att forbittra kvantiteten och
kvaliteten pa arbetskraftsutbudet bor inkludera
skriaddarsydd utbildning for arbetsmarknadens
krav, utveckling av utbildningsprogram for
befolkningen pé landsbygden, dkad flexibilitet i
anstéllningskontrakten och béttre incitament for
regional mobilitet. Dessutom bor 16nedkningarna
aterspegla arbetsproduktivitetsokningar,
arbetsmarknadsvillkor och utvecklingen i
konkurrerande linder. Aterhdllsam l6neutveckling
i den offentliga sektorn &r viktig sa att den
allmdnna  I6neutvecklingen  blir  mattlig.
Sadana atgidrder, i kombination med en
stabilitetsorienterad penningpolitik, bidrar till
att skapa goda forhallanden for prisstabilitet
samt till att frimja konkurrenskraft och 6kad
sysselséttning.

Den ruménska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pa centralbankens oberoende och rittslig
integration i Eurosystemet. Ruménien &r en
medlemsstat med undantag och maste déarfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109
i fordraget.

4.9 SLOVAKIEN

Under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 hade Slovakien en genomsnittlig
HIKP-inflation 6ver tolv ménader pa 2,2 %,
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vilket var vél under det referensviarde pa
3,2 % som faststillts i1 enlighet med fordraget.
Baserat pa den senaste informationen vintas
12-manadersgenomsnittet for HIKP-inflationen pa
arsbasis stiga under de kommande méanaderna.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen
i Slovakien varit volatil och ibland hég, med ett
genomsnitt sedan 1998 pa 6,5 % pa arsbasis.
Inflationsutvecklingen ska ses mot en bakgrund
av kraftig och allt snabbare real BNP-6kning
under de fem senaste 4aren. Dynamiska
efterfrdgeforhallanden i kombination med tidigare
strukturreformer har lett till en forbattring pa
arbetsmarknaden men arbetslosheten i1 Slovakien
4r fortfarande hogst i Europa. Aven om dkningen
av ersdttningen per anstilld kontinuerligt
legat Over arbetsproduktivitetsokningen har
skillnaden gradvis minskat sedan 2005
framfor allt som resultat av en starkare
arbetsproduktivitetsutveckling. Som  resultat
minskade Okningstakten for enhetsarbetskostnader
och lag under inflationstakten 2006 och 2007. De
senaste aren har inflationen démpats, sirskilt
genom den apprecierande trenden for den
slovakiska korunan. Tillgdngliga bedémningar
talar for att apprecieringen av korunan har
minskat inflationen under det senaste aret.'? Ar
2007 sjonk inledningsvis HIKP-inflationen,
huvudsakligen pa grund av de inhemska
energiprisernas mattliga utveckling. Senare under
aret borjade HIKP-inflationen pa arsbasis att oka
igen, framfor allt beroende pd hogre priser pa
livsmedel, energi och tjanster, mot bakgrund av
bade internationellt och inhemskt inflationstryck,
och 14g pa 3,6 % i mars 2008.

1 Enligt uppskattningar gjorda av Narodna banka Slovenska
ar vixelkursens genomslagskoefficient omkring 0,1 till 0,2,
dvs. en vixelkursappreciering mot euron pid 1 % minskar
inflationen med 0,1-0,2 procentenheter inom tva ar. Baserat pa
denna uppskattning av vixelkursens genomslag skulle HIKP-
inflationen ha varit 0,3 till 0,5 procentenheter hogre i slutet av
2007 utan effekten av en vixelkursappreciering pa 3-4 % (se
Narodna banka Slovenska, Banking Journal Biatec, Vol. 15,
November 2007).

2 Uppskattningar fran andra kéllor tyder pa att apprecieringens
nedateffekt pa inflationen kan ha varit néra 1 procentenhet 2007.
Alla uppskattningar om véxekursens effekt pa inflationen omges
dock av en hog grad av osikerhet.

3 Vad giller Slovakien var skillnaden mellan KPI- och HIKP-
inflationen relativt stor 2007.



De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 3,2 %
och 3,8 % for 2008 och mellan 2,8 % och
3,8 % for 2009.° Alla dessa prognoser tyder
pa att den genomsnittliga inflationen pa
arsbasis formodligen kommer att oka kraftigt
2008 och minska nagot 2009. Med tanke
pa den aktuella utvecklingen pa energi- och
livsmedelsmarknaderna och med tanke pa en
kontinuerligt stark inhemsk efterfrdgedkning
och dtstramningen av arbetsmarknaden forefaller
riskerna i dessa prognoser for Slovakien dverlag
vara uppatriktade.

Flera  faktorer —som tillfalligt  bromsat
inflationstakten under de senaste kvartalen
kommer troligen att forsvinna. For det forsta har
inflationen tidigare dampats genom
apprecieringen av den slovakiska korunan. Om
apprecieringen upphor att ha en dimpande effekt
pé importpriserna kommer inflationstrycket att
stiga i framtiden. For det andra utgér den strama
arbetsmarknaden och de flaskhalsar som
uppstér pa arbetsmarknaden en risk for snabbare
lonedkningar.* For det tredje sd utgor
energipriserna en uppatrisk for inflationsutsikterna
eftersom den senaste tidens prisdkningar pa
energi pad virldsmarknaden &nnu inte fullt

ut slagit igenom 1 konsumentpriserna,
inklusive  administrativt faststdllda  priser.
Energiprisokningar skulle ocksd kunna fa

foljdeffekter for loner eller indirekta effekter for
andra priser, sérskilt om den inhemska efterfragan
fortsétter att vara dynamisk. Pa lite langre sikt ar
det troligt att processen for att hinna i fatt” de
tidigare EU-medlemslénderna i inkomstniva
dven kommer att péverka inflationen under
de kommande aren, dven om den exakta
omfattningen av detta &dr svarbedomd Den
slovakiska korunans nominella styrka verkar
aterspegla en underliggande real apprecieringstrend
och denna kommer, nir Slovakien antar euron,
att sla igenom i form av hdgre inflation.

Slovakien &ar for nérvarande foremal for
ett beslut av EU-radet om forekomsten av
ett alltfor stort underskott. Tidsfristen for
korrigering av underskottet gick ut 2007. For
referensaret 2007 hade Slovakien ett underskott

i de offentliga finanserna pd 2,2 % av BNP,
dvs. under referensvirdet 3 %. Europeiska
kommissionen prognostiserar en nedging
till 2,0 % for 2008. Den offentliga sektorns
skuldkvot minskade till 29,4 % av BNP 2007
och vintas minska nagot till 29,2 % 2008,
dvs. fortfarande val under referensvardet pa
60 %. Ytterligare konsolidering kravs for att
Slovakien ska kunna uppfylla det medelfristiga
malet i stabilitets- och tillvixtpakten som i
konvergensprogrammet  kvantifierats = som
ett konjunkturrensat underskott, exklusive
tillfalliga atgérder, pa 0,8 % av BNP 2010. Néar
det giller andra faktorer i granskningen av de
offentliga finanserna Oversteg underskotten
2006 och 2007 de offentliga investeringarnas
andel av BNP.

Den slovakiska korunan har deltagit i ERM2 i
over tva ar fore ECB:s konvergensgranskning.
Avtalen om deltagande i ERM2 baserades
pa ett antal policydtaganden av de slovakiska
myndigheterna. Centralkursen i ERM2 {or
den slovakiska valutan faststilldes fran borjan
till 38,4550 koruna per euro, med ett normalt
fluktuationsband pa +15 %. Den slovakiska
korunan var relativt volatil gentemot euron
under referensperioden. Mellan april och
juli 2006 pressades den slovakiska valutan
tidvis nedat och handlades en tid nédgot under
centralkursen i ERM2. Med bdrjan i mitten
av 2006 apprecierade den kraftigt, nagot som
aterspeglar goda underliggande fundamenta och
dess centralkurs revalverades med 8,5 % till
35,4424 SKK/EUR fr.o.m. den 19 mars 2007.
Darefter fortsatte korunan att fluktuera ver den
nya centralkursen, med en maximal avvikelse
uppat pa 8,9 %. Deltagandeperioden i ERM2
kannetecknades pa det hela taget av en gradvis
appreciering av den slovakiska korunan mot
euron. Detta gor det svarare att analysera hur den
slovakiska ekonomin kan komma att fungera
med odterkalleligen lasta omrdkningskurser.
Skillnaderna i de korta rdntorna gentemot
3-ménaders Euribor minskade under 2007

4 En overenskommelse har undertecknats mellan den slovakiska
regeringen, arbetsgivarsidan och fackforeningarna i syfte att
knyta loneutvecklingen till produktivitetsutvecklingen.
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och uppgick till -0,2 procentenheter for

treménadersperioden som slutade mars 2008.

I mars 2008 lag slovakiska korunans reala
vixelkurs, bade bilateralt mot euron och i
effektiva termer, Over sitt historiska tiodriga
genomsnitt. En process mot real ekonomisk
konvergens gor det svart att gora en historisk
utvdrdering av den reala vaxelkursutvecklingen.
Nér det giller den externa utvecklingen i ovrigt
har Slovakien sedan 1998 stadigt haft underskott
i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen,
och dessa underskott har periodvis varit stora.
Efter att ha natt en topp pa 7,2 % av BNP 2005,
stabiliserades underskottet pa 4,7 % av BNP
2007. Vad giller investeringar har nettoinfloden
i direktinvesteringar, som ofta overstigit 5 % av
BNP, nistan helt tackt det totala underskottet
i summan av bytes- och kapitalbalanserna i
betalningsbalansen sedan 2000. Mot denna
bakgrund forsdmrades landets nettostillning
mot utlandet stadigt frdn -22,9 % av BNP 1999
till -53,2 % av BNP 2007.

Den lénga rintan i Slovakien var i genomsnitt
till 4,5 % under referensperioden frén april 2007
till mars 2008, dvs. vdl under referensvérdet
6,5 % for rantekriteriet. Under referensperioden
foljde de langa réntorna i stort sett dynamiken i
motsvarande langa réntor i euroomradet.

Aven om den genomsnittliga  HIKP-
inflationstakten ~ over  tolv.  ménader i
Slovakien for narvarande ligger vél under
referensvirdet, finns det betydande oro rérande
inflationskonvergensens varaktighet.

Att uppnd ett klimat som frimjar hallbar
prisstabilitet i Slovakien krdver bl.a. att det
infors en process for hallbar och tillforlitlig
konsolidering av de offentliga finanserna.
Detta skulle bidra till att minska risken for att
efterfragan bygger upp inflationstryck och tryck
pa bytesbalansen, samt skydda reformprocessen
for de offentliga finanserna och dagens positiva
tillvéxttakt i ekonomin. Trots stark ekonomisk
tillvixt i Slovakien &r den finanspolitiska
anpassningsplanen 2008, som redovisades i
konvergensprogrammet, inte sérskilt ambitids.
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For 2008 uppfyller det inte stabilitets- och
tillvéxtpaktens riktvdrde pa 0,5 % av BNP for
arlig strukturell konsolidering, &ven om stora
framsteg i konsolideringen uppnaddes 2007. Om
budgetmaélen ska uppfyllas krivs strikta dtgarder
pa utgiftssidan och det vore till nytta att forstirka
det medelfristiga utgiftstakets bindande karaktér
for staten. Nar det géller strukturpolitiken
kommer det att vara sdrskilt viktigt att
forbattra arbetsmarknadens funktionssétt, som
karakteriseras av ihdllande hog strukturell
arbetsloshet, yrkesmédssiga obalanser samt
otillracklig rorlighet pé arbetsmarknaden. Vidare
behdver Ionedkningar, vilka de senaste ren hallit
sig mellan 7 % och 10 %, dven framdver vara
anpassade till férandringar i arbetsproduktivitet,
arbetsmarknadsforhdllanden och utvecklingen
i konkurrerande ldnder. Slovakien kommer
dven att behdova ateruppta sin avreglering av
ekonomin och ytterligare stirka konkurrensen
pa varumarknader, sirskilt inom energisektorn.
Sadana atgirder bidrar, i kombination med en
stabilitetsorienterad makroekonomisk politik,
till att skapa goda forhallanden for prisstabilitet
samt frdmja konkurrenskraft och okad
sysselséttning.

Efter de senaste dndringarna som genomforts
i lagen &r Narodnd banka Slovenskas stadga
forenlig med kraven i fordraget och ECBS-
stadgan betrdffande etapp tre av Ekonomiska
och monetéra unionen.

Lagen om betalningssystem héller for ndrvarande
pa att &ndras genom ett lagforslag. Om
lagforslaget antas i sin nuvarande form, som
beaktar ECB-yttrande CON/2008/XX? och trider
1 kraft i tid kommer den lagstiftning som styr det
slovakiska betalningssystemet att vara forenlig
med kraven i fordraget och stadgan avseende
etapp tre av Ekonomiska och monetéra unionen.

5 ECB-yttrande CON/2008/18 av den 25 april 2008, pa begéran av
Narodna banka Slovenska om ett lagforslag som éndrar lag nr.
510/2002 Coll. Om betalningssystem och éndringar av vissa lagar.



4.10  SVERIGE

Under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 hade Sverige en genomsnittlig
HIKP-inflation 6ver tolv manader pa 2,0 %,
vilket var vdl under det referensvirde pa
3,2 % som faststallts i enlighet med fordraget.
Baserat pad den senaste informationen véntas
12-ménadersgenomsnittet for HIKP-inflationen
stiga under de kommande ménaderna.

Ur ett tillbakablickande perspektiv har HIKP-
inflationen 1 Sverige generellt varit lag
men tidvis paverkats av tillfalliga faktorer.
Inflationsutvecklingen under de senaste tio ren
bor ses mot bakgrund av, i genomsnitt, mycket
robust real BNP-tillvaxt. Arbetsmarknadsldget
fortsatte dock vara relativt svagt fram till 2006
och har forbéttrats forst senare till foljd av vissa
arbetsmarknadsreformer. Mattliga 16ne6kningar
och den kraftigt stigande arbetsproduktiviteten
begridnsade Okningen i enhetsarbetskostnader
fram till 2007, d& dessa borjade Oka
avsevért. Prisstabiliteten har haft fortsatt
stod av importpristrenderna, utom under aren
2000-2001 och 2005-2006 d& importpriserna
steg snabbt pa grund av véxelkursutvecklingen
och oljepriserna. Nér det géller den senaste
utvecklingen fluktuerade HIKP-inflationen pa
arsbasis kring 1,5 % under den forsta hélften av
2007 men borjade sedan stiga och nadde 3,2 %
i mars 2008. Denna inflations6kning ar framst
resultatet av kraftigt hojda livsmedels- och
energipriser samt okat kostnadstryck.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 2,4 %
och 3,1 % for 2008 och mellan 1,9 % och 2,6 %
for 2009. Forvéantningen att inflationen ska dka
ytterligare, nagot som dven aterspeglas i de hogre
inflationsforvéntningarna, héarrér framst fran
fortsatt mycket starka kapacitetsbegriansningar
och hogre livsmedels- och energipriser.
Resultatet av den senaste tidens l6neavtal och
den brist pa arbetskraft som for nédrvarande
rader i vissa sektorer forvéintas ge upphov till
ett ytterligare uppéttryck pa lonerna. Samtidigt
kommer den forvintade avmattningen av BNP-
tillvixten att medfora ett gradvis minskande

resursutnyttjande. Riskerna for inflation &ar
i stort sett balanserade. Uppatrisker hdnger
frimst samman med 16nedkningar som é&r storre
an forvéantat och ytterligare oljeprishdjningar.
Nedatrisker hénger samman med en svagare
efterfraigan 4n  forvantat. Jamfort med
genomsnittet for priserna i1 euroomradet ar
prisnivaerna i Sverige relativt hdga, vilket pa sikt
pekar pé att ytterligare integrering av handeln
och 6kad konkurrens kan ge en nedéteffekt pa
priserna.

Sverige &r inte foremdl for ett beslut av
EU-rddet om forekomst av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2007 hade landet
ett dverskott i de offentliga finanserna pa 3,5 %
av BNP och uppfyllde ddrmed gott och vil
referensvirdet. En minskning till 2,7 % av BNP
prognostiseras av Europeiska kommissionen
for 2008. Den offentliga sektorns skuldkvot i
forhallande till BNP sjonk till 40,6 % av BNP
2007 och berdknas sjunka ytterligare till 35,5 %
2008, vilket innebér att den fortfarande ligger
under referensvérdet 60 %. Det medelfristiga
mal som anges i stabilitets- och tillvixtpakten
har i konvergensprogrammet kvantifierats som
ett konjunkturrensat underskott, exklusive
tillfalliga atgirder, pa 1 % av BNP.

Under den tvaariga referensperioden fran
19 april 2006 till 18 april 2008 deltog inte den
svenska kronan i ERM2 men handlades inom
ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. Under
den hédr perioden apprecierade kronan gradvis
mot euron fram till mitten av december 2006,
med stod av kraftig ekonomisk tillvixt och en
stark utlandsstédllning. Sedan borjan pa 2007 kan
nettoutflodet i direkt- och portfoljinvesteringar
sammantaget och, foljaktligen, oron pa
internationella finansmarknader ha bidragit till
nedattrycket pa kronan. Sammantaget handlades
den svenska valutan ofta betydligt 6ver den
genomsnittliga niva som noterades i april 2006.
Under den granskade perioden uppvisade den
svenska kronans vixelkurs en relativt hog
grad av volatilitet mot euron. Samtidigt var
kortranteskillnaden mot 3-mdanaders Euribor
mattlig och fluktuerade kring -0,5 procentenheter
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fram till slutet av 2007, innan den gradvis slots
mot slutet av den granskade perioden.

I mars 2008 var den svenska kronans
reala vixelkurs, badde bilateralt mot euron
och i effektiva termer, ndra sitt historiska
tioariga genomsnitt. Nér det géller annan
utlandsutveckling s& har Sverige under storsta
delen av perioden sedan 1998 uppritthallit
stora overskott i bytes- och kapitalbalanserna i
betalningbalansen, vilken 2007 lag pa 7,2 % av
BNP. Ur finansieringssynpunkt uppvégdes dessa
overskott av utfloden i sammantagna direkt-
och postfoljinvesteringar av jamforbar storlek.
Mot denna bakgrund forbattrades landets
nettostéllning mot utlandet gradvis fran -36,5 %
av BNP 1998 till -6,7 % av BNP 2007.

De langa rédntorna lag i genomsnitt pa 4,2 %
under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 och var dirmed betydligt ldgre
an referensvédrdet for réntekriteriet. Sedan
mitten av 2005 har skillnaden mellan den
langa rintan i Sverige och obligationsrantorna
i euroomrédet varit negativ och i borjan av 2008
lag den pé cirka -0,1 procentenhet. Detta speglar
konsolideringen av de offentliga finanserna och,
totalt sett, ett relativt lagt inflationstryck.

For att upprétthalla ett klimat som frimjar
héllbar prisstabilitet i Sverige krivs bland
annat en sund finanspolitik pd medellang sikt.
Sverige har uppnatt en hog grad av soliditet
i de offentliga finanserna och det &r viktigt for
landet att fortsitta halla en nedatgéende trend
for inkomstskatten. Det kommer dessutom
att vara mycket viktigt att forstdrka nationell
politik som syftar till att stirka konkurrensen
pa varumarknader, med hénsyn till de relativt
hdga prisnivderna i Sverige, och att minska de
administrativa hindren. Aven om de nyligen
genomforda arbetsmarknadsreformerna
var ett viktigt steg mot en forbéttring av
incitamenten att bidra till arbetskraftsutbudet
och arbetsmarknadens funktionssitt behdvs
ytterligare reformer, framst nér det giller skatte-
och bidragssystemen. Sadana strukturella
reformatgérder bidrar, i kombination med en
stabilitetsorienterad penningpolitik, till att
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uppritthalla goda forhallanden for héllbar
prisstabilitet samt stddja ekonomisk flexibilitet
och oOkad sysselsdttning. Arbetsmarknadens
parter maste bidra till dessa mal genom att se
till att lonebildningen &terspeglar OSkningen
i arbetsproduktiviteten, forhallandena
pa  arbetsmarknaden och  utvecklingen
i konkurrerande lénder.

Den svenska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pa centralbankens oberoende och rittslig
integration i Eurosystemet. Sverige ar en
medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 109
i fordraget. ECB konstaterar att Sverige
sedan den 1 juni 1998 har haft en skyldighet
enligt fordraget att anpassa den nationella
lagstiftningen for integration i Eurosystemet och
att de svenska myndigheterna inte har vidtagit
nagra lagstiftningsatgirder under de senaste aren
for att rétta till de oforenligheter som beskrivits
hér och i tidigare rapporter.



5 GRANSKNING AV EKONOMISK KONVERGENS

5.10  SVERIGE
5.10.1 PRISUTVECKLING

Over referensperioden fran april 2007 till mars
2008 var den genomsnittliga HIKP-inflationen
i Sverige 2,0 %, dvs. vl under referensvirdet
3,2 % for prisstabilitetskriteriet (se tabell 1).
Baserat pd den senaste informationen véntas
12-manadersgenomsnittet for HIKP-inflationen
pa éarsbasis dock stiga under de kommande
manaderna.

I ett lidngre tillbakablickande perspektiv har
HIKP-inflationen i Sverige generellt sett
varit 14g, men ibland paverkats av tillfalliga
faktorer (se diagram 1). Fram till 2000 var
HIKP-inflationen i Sverige ofta under 1 %
men var over 2 % i genomsnitt under perioden
2001 till 2003 och t.o.m. dver 3 % vid ett
par tillfillen som resultat av prisdkningar
pa el och livsmedel. Fran 2004 fram till
slutet av 2007 lag inflationen i Sverige under
2 %, stodd av mattliga lonedkningar, hog
arbetkraftsproduktivitetsdkning och delvis 1&g
Okningstakt i importpriserna. Den boérjade dock
nyligen ater stiga.

Denna  medelfristiga  inflationsutveckling
i Sverige speglar en rad viktiga policybeslut,
fraimst beslutet att dndra penningpolitikens
inriktning mot huvudmaélet att upprétthalla
prisstabilitet. Sedan 1993 har malet for
penningpolitiken formulerats som ett uttryckligt
inflationsmal, kvantifierat som en 6kning pa 2 %
i KPI med ett toleransintervall om =l
procentenhet.! Den uppdaterade riksbankslagen,
som tridde i kraft 1999, bekriftade att
prisstabilitet &r huvudmalet for penningpolitiken.
Finanspolitiken —har  generellt  understott
prisstabilitet och dessutom har storre konkurrens
pa produktmarknaden spelat en viktig roll.

Inflationsutvecklingen under de senaste tio aren
bor ses mot bakgrund av robust BNP-tillvixt.
Produktionstillvixten 1ag, forutom mellan 2001
och 2003, for det mesta runt 4 % (se tabell 2).
Mellan 2004 och 2006 bidrog nettoexporten
kraftigt till tillvixten men 2007 blev privat

konsumtion den viktigaste drivande kraften.
Arbetslosheten 6kade mellan 2001 och 2005
men minskade dérefter gradvis till 6,1 % 2007.
Denna minsking berodde pa stark konjunktur och
arbetsmarknadsreformer. Mattliga 16nedkningar
och den kraftigt stigande arbetsproduktiviteten
begransade Okningen i enhetsarbetskostnader,
oftast till vdl under 1 %. Under 2007 okade
dock enhetsarbetskostnaderna kraftigt till 3,9 %
beroende pa hogre 1onedkningar och en snabb
minskning i  arbetsproduktivitetstillvéxten,
den sistndmnda faktorn aterspeglar delvis den
snabbt oOkande sysselsittningen. Dessutom
har importpristrenderna gett fortsatt stod at
prisstabilitet, utom under aren 2000-2001 och
2005-2006 da importpriserna steg snabbt pa
grund av vixelkursutvecklingen och oljepriserna.
Det allménna moénstret med mattligt pristryck
framgér tydligt dven fran andra relevanta
prisindex, som HIKP exklusive obearbetade
livsmedel och energi (se tabell 2).

Nér det giller den senaste utvecklingen
fluktuerade  HIKP-inflationen pa  &rsbasis
kring 1,5 % under den forsta hélften av 2007
men borjade sedan stiga och nadde 3,2 %
i mars 2008. Den senaste inflationsokningen
har till stor del berott pa stora prisdkningar
i livsmedel och energi (se tabell 3a). Dessutom
borjade  kostnadstryck, framfor allt fran
kapacitetsbegransningar pa arbetsmarknaden
driva upp inflationen. Mot bakgrund av
konjunkturldget i Sverige har l6nedkningarna
emellertid hittills varit relativt mattliga, négot
som kan &terspegla speciella faktorer som att
utlédndsk arbetskraft anstillts inom vissa sektorer
(t.ex. byggsektorn), och att nya grupper kommit
in pd arbetsmarknaden med l4ga ingangsloner.
De retroaktiva 16nedkningarna efter l6neavtalen
2007 maste fortfarande inkluderas i statistiken.
Inflationsutvecklingen dédmpades ocksd négot
av effekterna av stark internationell konkurrens
och apprecieringen av den effektiva vaxelkursen.

1 Med hinsyn till vikten av tillfilliga faktorer som kanske inte
har permanent effekt pa inflationen eller inflationsprocessen har
Sveriges riksbank, sedan 1999, baserat sina penningpolitiska
beslut pa matt pa underliggande inflation, som t.ex. férandringar
i KPIX, tidigare kallad UNDI1X, som definieras som KPI
exklusive rintekostnader och de direkta nettoeffekterna av
dndrade indirekta skatter och subventioner.
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Andelen administrativt faststéllda priser i
HIKP-korgen var ca 12 % och administrativt
faststdllda  priser bidrog med omkring
0,3 procentenheter till inflationen 2007. De
aktuella utsikterna for inflationen ska ses mot en
bakgrund av kraftfulla, om &n gradvis allt svagare
ekonomiska forhallanden. Under fjarde kvartalet
2007 var den érliga reala BNP-tillvixten 2,6 %
mot bakgrund av ldg internationell efterfrigan,
lagre investeringstillvixt och mer restriktiva
finansieringsvillkor, vilket tyder pa att den
senaste tidens 6kning i resursutnyttjande kanske
kan vara over. Efter att ha nétt rekordnivéer
borjade kreditokningen minska i slutet av 2007.

De senaste inflationsprognoserna frén storre
internationella institut ligger pa mellan 2,4 % och
3,1 % for 2008 och pa mellan 1,9 % och 2,6 % for
2009 (se tabell 3b). Forvantningen att inflationen
ska oka ytterligare 2008, vilken dven éterspeglas i
de hogre inflationsforvéntningarna, hirror framst
fran fortsatt starka kapacitetsbegransningar
och hogre livsmedels- och energipriser. Enligt
Sveriges riksbanks publikation Penning- och
valutapolitik frén februari 2008 vintas priserna
pa energi och livsmedel stiga med i genomsnitt
5 % respektive 4 % 2008. Ytterligare uppattryck
pa lonerna véntas som resultat av den senaste
tidens loneavtal och den brist pa arbetskraft
som for nidrvarande rader inom byggsektorn
och den privata tjénstesektorn. Samtidigt véntas
BNP-tillviaxten avta under 2008 och 2009 och
det skulle innebdra en gradvis minskning av
resursutnyttjandet. Riskerna for inflation ar
i stort sett balanserade. Uppétrisker hénger
frimst samman med l6nedkningar som é&r storre
in forvantat och ytterligare oljeprishojningar.
Nedatrisker hdnger samman med en svagare
efterfrigan &n  fOrvéntat. Jamfort med
genomsnittet for priserna i1 euroomradet &r
prisnivaerna i Sverige relativt hoga (se tabell 2),
vilket pa sikt pekar pa att ytterligare integrering
av handeln och o6kad konkurrens kan ge en
nedateffekt pa priserna.

For att upprétthilla ett klimat som framjar
hallbar konvergens i Sverige krdvs bland annat
en sund finanspolitik pad medellang sikt. Det
kommer dessutom att vara mycket viktigt att
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forstarka nationell politik som syftar till att stirka
konkurrensen pd varumarknader, med hénsyn till
de relativt hoga prisnivéerna i Sverige, och att
minska de administrativa hindren. Aven om de
nyligen genomforda arbetsmarknadsreformerna
var ett viktigt steg mot en fOrbittring av
incitamenten att bidra till arbetskraftsutbudet
och arbetsmarknadens funktionssitt behdvs
ytterligare reformer, fraimst nér det géller skatte-
och bidragssystemen. Sadana strukturella
reformatgirder bidrar, i kombination med en
lamplig penningpolitik, till att uppritthélla
goda forhéllanden for prisstabilitet och fradmjar
konkurrenskraft och okad sysselséttning.
Arbetsmarknadens parter maste bidra till
dessa mal genom att se till att I6nebildningen
aterspeglar arbetsproduktivitetsokningen,
forhallandena pa  arbetsmarknaden  och
utvecklingen i konkurrerande lander.

5.10.2 UTVECKLINGEN AV OFFENTLIGA FINANSER

Sverige dr inte foremal for ett beslut av EU-radet
om forekomst av ett alltfor stort underskott.
Under referensaret 2007 visade den offentliga
sektorns budgetsaldo ett dverskott pa 3,5 % av
BNP, dvs. referensviardet pd 3 % uppnaddes
védl. Den offentliga skuldkvoten uppgick till
40,6 % av BNP dvs. under referensvérdet pa
60 % (se tabell 4). Jamfort med aret innan 6kade
overskottskvoten med 1,2 procentenheter och
den offentliga sektorns skuldkvot minskade med
5,3 procentenhet. Europeiska kommissionen
berdknar att 6verskottskvoten minskar till 2,7 %
av BNP och den offentliga sektorns skuldkvot
berdknas minska till 35,5 % 2008.

Budgetsaldot  forbéttrades  kraftigt mellan
1996 och 2007 och nadde 2000 ett &verskott
pa 3,7 % av BNP (se tabell 7 och diagram 3a).
Direfter minskade Overskottet kraftigt, och
visade underskott 2002 och 2003. Dérefter
noterades ater 6kande Overskott. Forsdmringen
av budgetsaldot 2001 och 2002 aterspeglar
huvudsakligen icke konjunkturberoende faktorer,
som en inkomstskattereform och en expansiv
offentlig utgiftspolitik men dven effekterna av
konjunkturavmattningen. Efter 2003 forbattrades
budgetsaldot gradvis och nadde ett overskott pa



3,5 % av BNP 2007, trots en omklassificering
av pensionssparandet motsvarande runt |
procentenhet av BNP beroende pa att ett
undantag fran Eurostats regler upphorde att
gilla. Som visas i diagram 3b pekar Europeiska
kommissionens berdkningar pé att cykliska
faktorer bidragit till en 6kning i 6verskottskvoten
mellan 2004 och 2006. Icke konjunkturberoende
faktorer hade sammantaget en positiv effekt pa
budgetsaldot fran och med 2003. I avsaknad av
tillfalliga faktorer 2006 och 2007 verkar detta
aterspegla en varaktig strukturforandring.

Mellan 1998 och 2007 minskade den
offentliga sektorns skuldkvot i forhallande
till BNP kumulativt med 28,5 procentenheter
(se diagram 2a och tabell 5). Den minskade
stadigt mellan 1998 och 2007 med bara ett
undantag, 2001. Bland de faktorer som ligger
bakom minskningen av skuldkvoten har det
priméra saldot visat ett Ooverskott sedan 1998,
vilket mer &n vél har uppvégt den ofrdelaktiga
skillnaden mellan tillvixten och réntenivan
fran 1998 till 2002 (se diagram 2b). Patagliga
underskotts-/skuldanpassningar gjordes 2001,
2004 och 2005 (se tabell 6) vilket huvudsakligen
aterspeglade statens kop av finansiella tillgangar.
Andelen skuld med kort 16ptid har i stort sett varit
konstant de senaste aren, pad omkring 25,2 %,
vilket r relativt hogt (se tabell 5). Aven om man
beaktar skuldkvotens niva &r budgetsaldot darfor
relativt kénsligt for rintedndringar. Efter att ha
minskat betydligt var andelen skuld denominerad
i utlandsk valuta lag 2007. Med tanke pd den
totala skuldnivdn 4r budgetsaldot relativt
okénsligt for fordndringar i véxelkurserna.

Néar det géller wutvecklingen av andra
budgetindikatorer framgar det av diagram
4 och tabell 7 att den offentliga sektorns
totala utgiftskvot minskade snabbt mellan
1998 och 2001. Det framsta bidraget till
minskningen kom  frdn  réntebetalningar
(1,9 procentenheter) och sociala forméner
andra &n in natura (1,4 procentenheter). De
tva &ren efter 2001 6kade de totala utgifterna
igen, och sjonk darefter gradvis mellan
2003 och 2007. Detta monster omfattar de
flesta utgiftskategorierna. Sammantaget var

utgiftskvoten 6,5 procentenheter lagre 2007 4n
1998. Utgiftskvoten dr hog jamfort med andra
lander med liknande inkomstniva per capita. De
offentliga inkomsterna, i forhéllande till BNP,
fordndrades endast mattligt mellan 1998 och
2007. Efter en topp pa 60,1 % av BNP 1998
minskade inkomsterna till 55,3 % 2002 och
Okade darefter till 56,0 % 2007.

Enligt Sveriges finanspolitiska strategi pa
medellang sikt fran november 2007, som
redovisades i den senaste uppdateringen av
konvergensprogrammet for 2007-2010, och
presenterad fore Europeiska kommissionens
prognos som visas i tabell 4, kommer den
offentliga sektorns budgetsaldo fortsatt att
visa ett Overskott de kommande &ren. Enligt
denna strategi kommer det strukturella saldot,
dvs. det konjunkturrensade saldot, exklusive
engéangsatgérder och tillfalliga atgérder, att ligga
over det medelfristiga mal som anges i stabilitets-
och tillvixtpakten 1 konvergensprogrammet.
Detta har kvantifierats som ett konjunkturrensat
overskott pd 1 % av BNP. Dessutom ska enligt
plan den offentliga bruttoskulden 2010 minskas
till 24,5 % av BNP. Bade totala inkomster och
totala utgifter berdknas sjunka som andel av
BNP beroende pé en inkomstskattereform och
strukturreformer 1 socialforsdkringssystemet.
For 2008 pekar konvergensprogrammet pa en
mattlig minskning av Overskottskvoten &dven
om Overskottet fortfarande véntas overstiga 1 %
av BNP.

Som framgér av tabell 8 forvintas dessutom
andelen dldre i befolkningen 6ka markant frén
omkring 2010 och framét. Enligt prognoserna
2006 fran EU-kommittén for ekonomisk politik
och Europeiska kommissionen? véntas Sverige
emellertid uppleva endast en maéttlig 6kning av
utgifter relaterade till den aldrande befolkningen
pa 2,2 procentenheter av BNP under aren fram
till  2050. Detta aterspeglar delvis de
pensionsreformer som landet redan har

2 ”The impact of ageing on public expenditure: projections for
the EU25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050)”,
Ekonomiskpolitiska kommittén och Europeiska kommissionen
(2006).
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genomfort. Det dr dock nodvéndigt att iaktta
fortsatt vaksamhet eftersom den faktiska
demografiska, ekonomiska och finansiella
utvecklingen kan visa sig vara mindre gynnsam
dn vad som antagits i prognoserna.

Vad  giller finanspolitiska  utmaningar
bor politiken vara fortsatt inriktad pa
sinkning av skatterna i enlighet med

konvergensprogrammet. [ samband med
justeringar i socialforsikringssystemen skulle
detta bidra till att forbattra landets ekonomiska
flexibilitet. Sddana atgéirder far dock inte leda
till en procyklisk finanspolitik.

5.10.3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Under den tvaariga referensperioden fran
19 april 2006 till 18 april 2008 deltog den
svenska kronan inte i ERM2 men handlades
inom ramen for ett system med rorlig vixelkurs
(se tabell 9a). Under perioden apprecierades
kronan gradvis mot euron fram till mitten av
december 2006. Direfter var den foremal for
ett visst deprecieringstryck. Sammantaget
handlades den svenska valutan ofta betydligt
over genomsnittsnivdn for april 2006 pa
9,33 kronor per euro vilket anvidnds som
riktmérke i illustrativt syfte i avsaknad av en
centralkurs i ERM2. Den storsta avvikelsen
uppat fran detta riktmérke var 3,9 %, medan den
storsta avvikelsen nedat var 1,9 % (se diagram 5
och tabell 9a).

Om man studerar denna utveckling mer i detalj
apprecierade den svenska kronan med ungefar
3 % och handlades pa omkring 9,0 SEK/
EUR, med stod av robust ekonomisk tillvaxt
och en stark utlandsstéllning. Sedan bdrjan av
2007 kan nettoutfloden i kombinerad direkt-
och portféljinvestering och sedan oron pa de
internationella finansmarknaderna ha bidragit
till ett nedattryck pa kronan, som handlades pa
9,39 SEK/EUR den 18 april 2008, dvs 0,6 %
svagare dn genomsnittsnivan i april 2006.

Under den granskade perioden visade den
svenska kronans véxelkurs mot euro en relativt
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hog grad av volatilitet, mitt i standardavvikelser
pa arsbasis av de dagliga procentuella
forandringarna. Samtidigt var rédnteskillnaden
mot 3-ménaders Euribor mattlig och fluktuerade
kring -0,5 procentenheter fram till slutet av
2007, innan den gradvis slots mot slutet av
granskningsperioden (se tabell 9b).

Pa langre sikt var den svenska kronans reala
vixelkurs 1 mars 2008, bade bilateralt mot
euron och 1 effektiva termer, néra sitt historiska
tiodriga genomsnitt (se tabell 10).

Néar det géller annan utlandsutveckling har
Sverige under storre delen av perioden sedan
1998 uppritthéllit stora Overskott 1 bytes-
och kapitalbalanserna 1 betalningsbalansen,
som 2007 uppgick till 7,2 % av BNP. Ur
finansieringsperspektiv. noterades under de
senaste atta aren sammantagna nettoutfloden av
direkt- och portfoljinvesteringar om 6,6 % av
BNP 2007. Mot denna bakgrund forbéttrades
landets nettostéllning mot utlandet gradvis fran
-36,5 % av BNP 1998 till -6,4 % av BNP 2007
medan den externa bruttoskulden uppgick till
165,3 % av BNP i slutet av 2007. Det kan erinras
om att Sverige &r en liten, 6ppen ekonomi dér
export och import av varor och tjénster som
andel av BNP uppgick till 51,0 % respektive
43,8 % 2007 (se tabell 11).

Nér det géller integreringsatgarder utgjorde
exporten till euroomradet 40,6 % av den totala
exporten 2007, medan motsvarande siffra
for importen var hogre pa 47,9 %. Vid slutet
av 2006 var euroldndernas andel av direkt-
och portfoljinvesteringar i Sverige 49,1 %
respektive 35,5 %. Samma &r uppgick andelen
av svenska tillgangar investerade i euroomradet
till 44,9 % for direktinvesteringar och 42,7 %
for portfoljinvesteringar (se tabell 12).

5.10.4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Under referensperioden fran april 2007 till
mars 2008 1&g den l4nga réntan i Sverige pé i
genomsnitt 4,2 %, alltsd vél under referensvirdet
for rantekriteriet pa 6,5 % (se tabell 13).



Sett ur ett lingre perspektiv har de svenska
rantorna, efter viss volatilitet mellan 1991
och 1999, sjunkit stadigt och lag i mitten av
2005 pa en historiskt lag niva pa 3 %. Denna
nedgang syntes ocksd i de internationella
obligationsrdntorna och éaterspeglade, bland
annat, relativt ddmpad inflation i de flesta
utvecklade ekonomier. Mellan slutet av 2002
och fram till september 2005 sidnkte Sveriges
riksbank sin styrrdnta med totalt 250 punkter
fran 4 % till 1,5 %. Fran och med slutet av 2005
Okade langrantorna och 1&g i mitten av 2007 strax
over 4,5 %. Denna 6kning speglar som sagt i
stort den globala utvecklingen och drevs bl.a. av
stark global tillvdxt. Sedan sommaren 2007 har
de ldnga réntorna i Sverige sjunkit parallellt med
den internationella utvecklingen. Minskningen
déampades dock av att Riksbanken sedan dess har
hdjt repordntan med totalt 75 punkter.

Vad giller spreaden mellan de langa réntorna
i Sverige och i euroomréadet (se diagram 6b),
var den relativt stor mellan 2002 och 2004
och aterspeglade till viss del perioder med
hogre inflation i Sverige 4n i euroomradet
och att obligationsrdntorna sjonk kraftigare
i euroomradet. Sedan mitten av 2005 har
skillnaderna varit negativa och i borjan av
2008 1ag de pa runt -0,1 procentenheter. Denna
negativa rantedifferens for langa réntor stoddes
av Sveriges goda finansiella ldge och lagre
genomsnittlig inflation &n i euroomradet.

Den svenska kapitalmarknaden &r hogt
utvecklad. I slutet av 2007 motsvarade beloppet
utestdende skuldforbindelser emitterade av
foretagssektorn 88,2 % av BNP, vilket var over
genomsnittet i euroomradet, medan borsvardet
lag vdl Over genomsnittet 1 euroomradet
(128,8 % av BNP). Vad giller banklan liknar
den svenska finanssektorn euroomradet
(se tabell 14). Det utestaende beloppet for lan
fran svenska banker till privata ldntagare inom
landet uppgick till 120,4 % av BNP i slutet av
2007. Lan frén banker i euroomradet till banker
1 landet utgjorde 2007 10,2 % av de av de totala
skulderna.
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| PRISUTVECKLINGEN

Tabell 1 HIKP-inflation Diagram | Prisutveckling

(arliga procentuella fordandringar) (arliga procentuella forandringar)
2007 2008 april 2007 till = HIKP
dec.| jan.| feb.| mar. mars 2008 +++++ Enhetsarbetskostnader
====Importprisdeflator
HIKP-inflation 2,5 3,0 2,9 32 2,0 G @
Referensvirde" 32
Euroomrddet? 3,1 32 33 3,6 2,5 a a
Killa: Europeiska kommissionen (Eurostat).
1) Berikningar for perioden april 2007 till mars 2008 &r baserade 2 2
pé det ovigda aritmetiska medelvirdet av de érliga procentuella
forandringarna i Malta, Nederldnderna och Danmark plus
1,5 procentenheter. 0 0
2) Uppgifter for euroomrédet anges endast i informationssyfte.
2 -2
-4 -4

T T T Ll T T T T Ll
1998 2000 2002 2004 2006

Kélla: Europeiska kommissionen (Eurostat).

Tabell 2 Inflationsmatt och relaterade indikatorer

(arliga procentuella fordndringar, om inget annat anges)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Inflationsmatt

HIKP 1,0 0,5 1,3 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5 1,7
HIKP exkl. obehandlade livsmedel och energi 1,1 0,5 0,7 1,9 1,7 1,3 0,8 0,2 0,5 1,8
KPI -0,3 0,5 0,9 2,4 2,2 1,9 0,4 0,5 1,4 2,2
KPI exkl. dndringar av indirekta skatter -1,9 -1,1 2,1 2,7 2,2 1,5 0,1 0,1 1,1 2,7
Privatkonsumtionsdeflator 0,5 1,4 1,0 2,2 1,7 1,7 0,9 1,2 0,9 1,3
GDP deflator 0,6 0,9 1,5 2,3 1,6 1,9 0,2 0,9 1,8 33
Producentpriser” -1,5 -1,0 3,5 2,5 2,2 2,6 2,0 3,8 5,9 3,8
Relaterade indikatorer

Real BNP-tillvaxt 3,8 4,6 4.4 1,1 2,4 1,9 4,1 33 4,1 2,6

BNP per capita i PPS? (euroomrédet = 100) 1072 1099 111,6 1072 1077 1099 1129 1116 113,1
Jimforande prisnivaer (euroomradet = 100) 1235 1237 1270 1187 1204 1193 1172 1150 1146 )
Produktionsgap? 1,0 06 20 01 -03 -12 0,1 0,6 1,5 0,6

Arbetsloshet (%) 82 6,7 5,6 4,9 49 5,6 6,3 7.4 7,0 6,1
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 0,3 -1,1 52 53 0,6 0,6 -0,8 0,1 -0,2 3,9
Ersittning per anstilld, hela ekonomin 2,4 1,4 7,2 4,2 2,9 32 4,0 3,1 2,2 4,2
Arbetsproduktivitet, hela ekonomin 2,1 2,4 1,9 -1,0 2,4 2,5 4,9 3,0 2,3 0,3
Importprisdeflator -1,0 1,1 42 3,9 0,1 -2,0 0,9 4,6 3,3 0,1
Nominell effektiv dxelkurs® -1,3 -1,9 -0,9 -8,5 2,2 6,3 2,0 23 0,5 2,0
Penningmangd (M3) - 12,8 6,1 -0,3 83 34 4,0 12,9 15,0 18,7
Bankutlaning - - - 15,4 8,4 6,9 5,8 11,0 11,3 14,3
Aktiekurser (OMX-index) 16,9 71,0 -11,9 -19.8 41,7 29,0 16,6 29,4 19,5 -5,7
Huspriser 9,5 9,4 11,2 79 6,3 6,6 9,3 9,0 12,2 10,2

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

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

2) PPS (purchasing power standards) kopkraftsstandard.

3) Procentuell skillnad mot potentiell BNP. Ett plustecken (minustecken) visar att faktisk BNP &r dver (under) potentiell BNP.

4) Definition enligt Internationella arbetsorganisationens (ILO) riktlinjer.

5) Ett plustecken (minustecken) visar en appreciering/depreciering.
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Tabell 3 De senaste trenderna och prognoserna avseende inflationen

(arliga procentuella fordandringar)

a) De senaste trenderna i HIKP

2007 2008
nov. dec. jan. feb. mar.
HIKP
Arliga procentuella forandringar 2,4 2,5 3,0 2,9 3,2
Andring i genomsnittet for de senaste tre ménaderna jamfort med
foregdende tre manader, arstakt, sasongrensat 3,2 43 55 49 48
Andring i genomsnittet for de senaste sex manaderna jaimfort med
foregdende sex manader, drstakt, sisongrensat 2,0 2,3 2,7 32 3,8
Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berikningar.
b) Inflationsprognoser
2008 2009
Europeiska kommissionen (varen 2008) HIKP 2,4 1,9
OECD (december 2007) KPI 2,5 2,6
IMF (april 2008) KPI 2,8 2,1
Consensus Economics (april 2008) KPI 3,1 2,2
Kéllor: Europeiska kommissionen, OECD, IMF och Consensus Economics.
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2 UTVECKLINGEN AV OFFENTLIGA FINANSER

Tabell 4 Offentliga sektorns finansiella stallning

(procent av BNP)

2006 2007 2008"
Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-) 23 3,5 2,7
Referensvirde -3,0 -3,0 -3,0
Overskott/underskott, exkl. offentliga sektorns investeringsutgifter, netto? 5,4 6,6 5,9
Offentliga sektorns bruttoskuld 459 40,6 35,5
Referensvirde 60,0 60,0 60,0

Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berikningar.
1) Europeiska kommissionens berékningar.
2) Plustecken (minustecken) anger att det offentliga underskottet ar liagre (hogre) dn investeringsutgifterna.

Diagram 2 Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) Nivaer b) Arliga foriandringar
(procent av BNP) (procent av BNP)
= Nivéer mmm  Primérsaldo

wen  Tillvéixt/ranteskillnad

Underskott/skuldanpassning
—— Forindring av skuldkvoten

70 70 10 10
65 65
60 60
55 55
50 50
45 45
40 40
35 35 =l -15

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

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

Tabell 5 Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella kdnnetecken

1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002| 2003, 2004| 2005| 2006 6 2007

Total skuld (procent av BNP) 69,1 64,8 53,6 54,4 52,6 52,3 51,2 50,9 45,9 40,6
Valutasammansittning (procent av total)
Inhemsk valuta 75,8 78,8 80,1 82,6 84,4 87,6 89,2 89,3 89,6 90,6
Utlidndska valutor 242 21,2 19,9 17,4 15,6 12,4 10,8 10,7 10,4 9,4
Euro"
Ovriga utlindska valutor . . . . . . . . . .
Inhemskt dgarskap (procent av total) 58,9 64,1 68,5 66,7 69,1 72,6 75,0 70,9 77,4 76,3

Genomsnittlig loptid (i ar)

Loptidsfordelning? (procent av total)
Kortfristig, upp till och med 1 ar 23,6 231 25,1 262 258 260 21,5 28,3 26,9 252
Medel- och langfristig, dver 1 ar 764 769 749 738 742 740 785 71,7 73,1 74,8

Kéllor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).

Anm.: Uppgifter vid rets slut. Skillnader mellan totaler och summorna av de ingdende komponenterna beror pa avrundning.
1) Omfattar skuld denominerad i euro och, fore 1999, i ecu eller nagon av valutorna i de medlemslénder som har infort euro.
2) Ursprunglig 16ptid.
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Diagram 3 Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-)

(a) Nivaer (b) Arliga forindringar och bakomliggande faktorer
(procent av BNP) (procent av BNP)
= Nivéer mmm  Cykliska faktorer

wan  Icke-cykliska faktorer
==== Total fordndring

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 U -1 ’N“
Y
-2 T T T T T T T T ‘ 2 = T T T T T T T T T =
1998 2000 2002 2004 2006 1998 2000 2002 2004 2006

Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berikningar.
Anm.: I diagram 3 b) anger negativa virden ett bidrag till en 6kning av underskottet, medan positiva viarden anger ett bidrag till deras
minskning.

Tabell 6 Offentliga sektorns underskott

(procent av BNP)
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Foréndring av offentliga sektorns skuld V 1,1 -0,7 -7,6 2,6 0,3 1,7 1,1 1,8 -2,1 -2,7
Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-) 1,1 1,3 3,7 1,6 -1,2 -0,9 0,8 2,2 2,3 3,5
Underskott/skuldanpassning 2,2 0,7 -3,8 4,2 -0,9 0,7 1,9 4,0 0,2 0,7
Nettoforvirv (+)/nettoforsiljning (-)
av finansiella tillgangar 1,8 0,0 -4,3 6,3 1,7 2,1 23 2,0 2,0 2.4
Sedlar, mynt och inlaning -0,1 0,9 -0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2
Lan och andra vardepapper dn aktier 0,8 -0,8 -1,6 -2,6 0,4 1,1 1,5 2,6 1,9 2,1
Aktier och andelar 1,0 -0,1 2,3 7,7 1,5 1,1 0,6 -1,0 0,0 0,5
Privatiseringar
Kapitaltillskott
Ovrigt . . . . . . . . . .
Ovriga finansiella tillgdngar 0,2 0,0 -0,1 0,7 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0
Viirdeforindringar av offentliga sektorns
skuld 1,0 1,6 0.4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,2 0,6 -0,1 -0,3

Innehav av utlindsk valuta, vinster (-)/forluster (+)

Andra virderingseffekter?

Andra fordndringar av den offentliga sektorns

skuld? -0,7 -1,0 0,0 -1,2 -2,1 -0,9 -0,2 1.4 -1.8 -1,5

Kéllor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).

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

1) Arlig forandring av skulden i perioden t som procent av BNP i perioden t, dvs. [skuld(t) - skuld (t-1)]/BNP(t).

2) Inbegriper skillnaden mellan nominellt véirde och marknadsvirde pé offentliga sektorns skuld vid utgivning.

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

(procent av BNP)

= totala utgifter
«ee+« totala inkomster

62 62
60 60
58 58
56 56
54 54
52 52

T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006

Kallor: Europeiska kommissionen.

Tabell 7 Offentliga sektorns budgetsaldo

(procent av BNP)
1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 2005, 2006 2007
Totala inkomster 60,1 59,8 59,3 57,2 553 55,8 56,1 57,2 56,5 56,0
Lopande inkomster 59,9 59,6 59,2 57,0 55,1 55,6 56,0 57,1 56,4 55,9
Direkta skatter 21,0 21,7 21,9 19,5 17,5 18,2 19,0 19,9 19,8 19,0
Indirekta skatter 16,8 18,0 16,0 16,1 16,4 16,6 16,4 16,6 16,7 16,7
Socialforsakringsavgifter 13,6 12,0 13,8 14,3 14,1 13,8 13,5 13,4 12,8 12,8
Andra 16pande inkomster 8,5 7,9 7,4 7,1 7,0 7,0 6,9 7,1 7,1 7,5
Kapitalinkomster 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Totala utgifter 59,0 58,4 55,6 55,6 56,5 56,7 55,3 55,0 54,2 52,5
Lopande transfereringar 56,6 55,1 52,7 52,5 53,2 53,6 52,3 51,7 51,0 493
Loner och kollektiva avgifter 15,9 15,5 15,3 15,6 15,8 16,1 15,9 15,7 15,3 15,1
Sociala formaner andra én i natura 18,3 17,8 17,1 16,9 17,0 17,7 17,5 17,0 16,3 15,3
Faktiska rintebetalningar 4,7 39 3,5 2.8 2,8 2,0 1,6 1,6 1,7 1,8
Av vilka: effekter av rianteswappar

och terminskontrakt 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0
Andra 16pande utgifter 17,7 18,0 16,9 17,2 17,6 17,8 17,3 17,4 17,7 17,1
Kapitalutgifter 2,4 33 2,9 3,0 33 3,1 3,0 32 32 33
Overskott (+)/underskott (-) 1,1 1,3 3,7 1,6 -1,2 -0,9 0,8 2,2 2,3 3,5
Primérsaldo 58 52 7,2 4.4 1,7 1,1 2.4 39 4,0 53

Overskott/underskott, exkl. offentliga
investeringsutgifter 4,1 4.4 6,5 45 1,9 2,0 3,7 52 54 6,6

Kéllor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).

Anm.: Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa avrundning. Faktiska ridntebetalningar rapporterade enligt
forfarandet vid alltfor stora underskott. Posten “effekter av rinteswappar och terminskontrakt” motsvarar skillnaden mellan rénta
(eller underskott/Gverskott) enligt forfarandet vid alltfor stora underskott och ENS 95. Se Europaparlamentets och radets forordning (EG)
nr 2558/2001 vad giller omklassificering av betalningar som grundar sig pa swappkontrakt och terminskontrakt.
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Tabell 8 Prognoser for dldrekvoten

(procent)

2004 2010 2020 2030 2040 2050
Aldrekvoten (befolkningen som ar 65 &r och dldre i forhallande
till befolkningen mellan 15 och 64 ar) 26,4 283 342 37,9 40,7 40,6
Forandringar av offentliga sektorns aldersrelaterade utgifter
(procent av BNP) jamfort med 2004 - -1,4 -1,0 1,3 2,3 2,2

Killor: ”The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)”. Kommittén for ekonomisk politik och Europeiska kommissionen(2006).
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3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Tabell 9 a) Vaxelkursstabilitet

Deltagande i viixelkursmekanismen (ERM2) Nej
Vixelkursniva i april 2006 SEK/EUR 9,33457
Maximal avvikelse uppat" 3,9
Maximal avvikelse nedéat"” -1,9
Kalla: ECB.

1) Maximala procentuella avvikelser fran den bilaterala vixelkursen mot euron frin den genomsnittliga nivan under perioden
19 april 2006 till 18 april 2008, baserat pa dagsnoteringar pé afférsfrekvens. En avvikelse uppéat/nedat anger att valutan var starkare/
svagare dn vixelkursnivan i april 2006.

b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for den svenska kronan

(genomsnitt for tre manader fram till angiven manad)

2006 2007 2008

jun sep dec mar jun sep dec mar

Vixelkursvolatilitet 3,8 3,6 3,6 4,8 3,8 4,9 4,1 38
Differenser i kort rdnta? -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,2

Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
1) Manatlig standardavvikelse i arstakt (som procent) for daglig procentuell vixelkursfordndring mot euron.
2) Skillnaden (i procentenheter) mellan 3-manaders interbankrinta och 3-manaders Euriborranta.

Diagram 5 Svenska kronan: Nominell vaxelkurs gentemot euron

Vixelkurs under referensperioden Viixelkurs under de senaste tio dren
(dagliga uppgifter; genomsnitt for 19 april 2006 = 100; (manatliga uppgifter; genomsnitt for 19 april 2006 = 100;
19 april 2006 till 18 april 2008) 19 april 2006 till 18 april 2008)
80 80 80 80
85 85 85 85
90 90 90 90
95 95 95 95
100 MW\MM 100 100 100
105 105 105 105
110 110 110 110
115 115 115 115
120 | T | T : T | — 120 120 T | T T | T T | T 120
2006 2007 1998 2000 2002 2004 2006
Kalla: ECB.

Anm.: En uppatriktad rérelse i kurvan anger en appreciering av den svenska kronan, medan en nedétriktad rorelse anger en depreciering.
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Tabell 10 Svenska kronan: Real vaxelkursutveckling

(manadsuppgifter; avvikelser i procent, mars 2008 fran tiodrsgenomsnittet for perioden april 1998-mars 2008)

2008
Mars
Real bilateral viixelkurs mot euron" -6,1
Memo:
Nominell effektiv vixelkurs? Al
Real effektiv vixelkurs -2 1,7
Kallor: ECB.

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

Tabell Il Extern utveckling

(procent av BNP, om inte annat anges)

1998 | 1999 | 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 6 2005| 2006 2007

Betalningsbalans
Bytesbalans och kapitalbalans 3,6 2,9 3,8 43 5,0 72 6,8 6,9 6,3 72
Bytesbalans 32 4,1 4,0 43 5,0 72 6,8 6,8 7,0 73
Kapitalbalans 6,9 6,5 6,3 6,4 6,5 6,0 6,4 52 53 4,1
Varubalans -1,0 04 -0,6 -0,2 0,3 0,7 1,6 2,1 2,5 3,1
Tjénstebalans -1,3 -0,8 -0,6  -0,6 -0,5 1,2 0,0 0,8 0.4 1,1
Loner och avkastning pé kapital -1,4 -1,2 -1,1 -1,2 -1,3 -0,7 -1,3 -1,3 -1,2 -1,1
Loner och avkastning pé kapital 0,3 -1,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,7 -0,1
Direkt- och portfoljinvestering, netto " -7,8 1,1 -89 -5,2 -3,2 -7,4 9,1 -4,5 -3.4 -6,6
Direkta investeringar, netto -1,9 15,2 -7,1 1,6 0,6 -5,2 2.8 -4,5 1,7 -4,1
Portfoljinvesteringar, netto =59  -14,1 -1,8 -6,8 -3.8 22 -6,3 -0,1 -5,1 -2,5
Ovrig investeringar, netto 9,4 -3,1 7,9 4,7 1,5 1,6 1,9 -3,1 -3.4 43
Reservtillgangar -1,3 -0,8 -0,1 0,5 -0,3 -0,7 0,4 -0,2 -0,4 0,1
Export av varor och tjanster 414 41,8 453 449 435 42,8 453 47,6 50,3 51,0
Import av varor och tjanster 35,5 35,7 39,6 38,7 36,7 36,1 372 403 42,5 438
Internationella investeringar, netto? -36,5 -334  -330 -246 -22,0 -21,2 -244 -208 -13,7 -6,4
Extern bruttoskuld? 100,6 99,0 1143 1254 1182 123,1 1256 1456 1563 1653
Killa: ECB.

1) Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa avrundning.
2) Utestaende belopp vid periodens utgang.

Tabell 12 Indikatorer for integration med euroomradet

(procent av total)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Extern handel med euroomradet

Export av varor 43.1 43.8 41.7 40.5 40.3 40.4 40.5 40.5 40.1 40.6
Import av varor 53.5 51.6 48.8 49.7 49.4 50.1 50.3 49.0 47.1 479
Investeringsposition mot euroomridet
Utléndska direktinvesteringar? . . . 42.7 44.0 47.7 46.2 47.8 49.1
Direktinvesteringar i utlandet" . . . 39.3 41.8 43.0 432 41.7 44.9
Skulder hénforliga till
portfdljinvesteringar? - - - 29.4 36.4 38.0 36.9 34.4 355 -
Tillgdngar hanforliga till
portfoljinvesteringar? - - - 36.3 41.7 41.5 44.1 41.7 42.7 -
Memo:
Extern handel med EU
Export av varor 61.8 62.7 60.3 58.9 58.5 58.7 59.0 58.7 60.2 61.3
Import av varor 72.5 71.3 68.4 70.0 71.1 71.9 72.2 70.5 69.7 70.8

Kéllor: ECBS, Europeiska kommissionen (Eurostat) och IMF.
1) Utestaende belopp vid periodens utgang.
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4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Tabell 13 Lang ranta

(procent, genomsnitt av observationerna under perioden)

2007 2008 april 2007

dec jan feb mar till mars 2008

Léng rénta 43 4,1 4,0 39 4,2
Referensvirde” 6,5
Euroomrddet? 44 4,2 4,1 4,1 4,3

Kéllor: ECB och Europeiska kommissionen (Eurostat).

1) Berékningar for perioden april 2007-mars 2008 baseras pa ovigda aritmetiska genomsnitt for rantenivaerna i Nederldnderna, Malta och
Danmark plus 2 procentenheter.

2) Genomsnitt for euroomradet dr medtaget for information.

Diagram 6 Lang ranta

a) Lang rinta b) Lang rinta och HIKP-inflation — skillnader i
(ménadsgenomsnitt i procent) forhéllande till euroomradet
(manadsgenomsnitt i procentenheter)

= Skillnad i lng rénta

+++++ Skillnad i HIKP-inflation
9,0 9,0 1,5 1,5
:
o

8,0 8,0 1,0 1,0

o
ph

7,0 7,0 0,5

6,0 6,0 0,0

5,0 5,0 0,5
40 4,0 10 f

3,0 3,0 -1,5

2,0
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Kéllor: ECB och Europeiska kommissionen (Eurostat).

ell 14 Utvalda indikatorer pa finansiell utveckling och integration

(procent av BNP, om inte annat anges)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005| 2006 | 2007 | Euroomridet

(2007)
Skuldcertifikat utgivna av foretag? 648 651 61,2 61,0 593 578 652 77,1 825 832 81,4
Aktiemarknadskapitalisering? 119,9 175,00 1593 1228 73,5 92,0 102,8 1282 1474 128,38 73,8
MF]I-lan till hemmahérande utom
offentliga sektorn® - - - 972 98,7 993 100,1 106,8 111,5 1204 1253
Euroomradets MFI:s fordringar pa
inhemska MFI¥ - - 89 104 7,8 74 11,0 9,5 9,8 10,2 10,7

Killor: ECB, Federation of European Securities Exchanges, OMX och nationella borser.

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

2) Nationella uppgifter har harletts fran den nationella borsen. Posten om euroomradet avser utestaende belopp av noterade aktier utgivna
av hemmahorande i euroomrédet till marknadsvarde vid periodens slut.

3) Kredit frdn monetéra finansinstitut (utom nationella centralbanker) till inhemska sektorer utom offentliga sektorn. Kredit inkluderar
utestdende lanebelopp och skuldférbindelser.

4) Utestdende belopp fran inlédning och skuldférbindelser utgivna av inhemska monetdra finansinstitut (utom nationella centralbanker)
som halls av monetira finansinstitut som procent av deras skulder.
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6 FORENLIGHET MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGET

10 SVERIGE

10.1  DEN NATIONELLA LAGSTIFTNINGENS
FORENLIGHET

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

— regeringsformen! som 4r en del av den
svenska grundlagen,

— lagen om Sveriges riksbank? (nedan kallad
”lagen”), och

— lagen om valutapolitik.?

Lagen haller for nérvarande pa att dndras* men
nagon ny lagstiftning avseende de punkter
som ECB identifierade i konvergensrapporten
fran december 2006 har inte antagits, varfor
kommentarerna som gjordes da i stort sett
repeteras i detta ars bedomning.

10.2  DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS
OBEROENDE

Néar det giller Sveriges riksbanks oberoende
krdvs anpassningar av lagen enligt vad som
anges nedan.

10.2.1 INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I3 kap. 2 § i lagen samt 9 kap. 13 § i
regeringsformen, som innefattar ett forbud mot
sokande eller tagande av instruktioner, avses
inte alla ECBS-relaterade uppgifter i enlighet
med vad som krévs enligt artikel 108 i fordraget.
Aven om forarbetena till lagen utvidgar
tillampningsomrédet till att omfatta alla ECBS-
relaterade uppgifter, skulle det vara fordelaktigt
om denna fraga kunde tas upp vid en ytterligare
Oversyn av lagen.

I 6 kap. 3 § 1 lagen, dir det fastslas att
Riksbanken infor alla viktiga penningpolitiska
beslut ska informera det statsrad som regeringen
utser, skulle kunna innebéra en Overtradelse av
forbudet mot att ge instruktioner till en nationell

centralbank enligt artikel 108 i fordraget och
artikel 7 i stadgan. 6 kap. 3 § i lagen &r saledes
oforenlig med kravet pa centralbanksoberoende
och bor dérfor anpassas i linje med detta.

10.2.2 FINANSIELLT OBEROENDE

I enlighet med 10 kap. 3 § 1 lagen ska
fullméktige 1dmna ett forslag till riksdagen och
Riksrevisionen om dispositionen av Riksbankens
vinst. I enlighet med 10 kap. 4 § i lagen beslutar
sedan riksdagen om hur Riksbankens vinst ska
disponeras. Dessa bestimmelser kompletteras av
icke lagfdsta riktlinjer om vinstdisposition som
fastslar att Riksbanken skall betala 80 procent
av sin vinst (efter avdrag for vixelkurs- och
guldvérderingsfordndringar och baserat pa
ett femarsgenomsnitt) till statsverket och att
resterande 20 procent ldggs till Riksbankens
eget kapital. Dessa riktlinjer dr emellertid inte
rattsligt bindande och det finns inga lagstadgade
bestimmelser som begrinsar hur stor del av
vinsten som fér betalas ut.

De nuvarande bestimmelserna om
vinstdisposition haller pa att ses over. I sin
nuvarande lydelse 4r bestimmelserna om
vinstdisposition dock oforenliga med kravet
pa centralbanksoberoende enligt artikel 108
i fordraget och artikel 7 i stadgan. For att
sikra Riksbankens finansiella oberoende bor
lagstadgade bestimmelser antas med tydliga
regler om vilka begrdnsningar som géller
for riksdagens beslut avseende Riksbankens
vinstdisposition.

10.3  FORBUD MOT MONETAR FINANSIERING

Enligt 8 kap. 1 § i lagen far Riksbanken inte
bevilja kredit till eller forvarva skuldforbindelse
direkt fran staten, annat offentligt organ
eller institution inom FEuropeiska unionen.

SFS 1974:152

SFS 1988:1385

SFS 1998:1404

Se Europeiska centralbankens yttrande CON/2008/4 av den
14 januari 2008 pa begéran av Sveriges riksdag over ett forslag
till lag om édndring i lagen om Sveriges riksbank som ror
mandatperioden for ledaméterna i Riksbankens direktion.

B W N —
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Trots att forarbetena till lagen utvidgar
tillampningsomrddet till att omfatta &ven
gemenskapsorgan och offentligrittsliga organ
inklusive offentliga foretag i andra medlems-
stater, vore det en fordel om denna fraga kunde
tas upp vid en ytterligare 6versyn av lagen sa att
den fullt ut kan stémma &verens med artikel 101
i fordraget.

10.4  DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS
RATTSLIGA INTEGRERING |

EUROSYSTEMET

I fraga om Riksbankens rittsliga integrering
i Eurosystemet maéste lagen och grundlagen
anpassas 1 de avseenden som anges nedan.
10.4.1 UPPGIFTER

I1 kap. 1 § i lagen foreskrivs att Riksbanken
endast far bedriva eller delta 1 sadan
verksamhet som enligt lag ankommer pa
denna. Detta &r oftrenligt med fordragets
och stadgans bestdimmelser, eftersom det inte
forutser Riksbankens réttsliga integration i
Eurosystemet.

Penningpolitik

I 9 kap. 13 § i regeringsformen och 1 kap. 2 §
i lagen, diar Riksbankens penningpolitiska
befogenheter stadgas, erkdnns inte ECB:s
befogenheter pa detta omrade.

16 kap. 2 § och 3 § i lagen, dir Riksbankens
penningpolitiska befogenheter stadgas, erkénns
inte ECB:s befogenheter pa detta omrade.

16 kap. 6 § och 11 kap. 1 § och 2a § i lagen,
vad avser uppstéllandet av kassakrav gentemot
finansinstitut och statens uttag av en sérskild
avgift om kassakravet inte uppfylls, erkénns inte
ECB:s befogenheter pa detta omrade.

Insamling av statistik

16 kap. 4 § andra stycket och 9 § i lagen, dér det
stadgas om Riksbankens insamling av statistiska
uppgifter, erkénns inte ECB:s befogenheter pa
detta omréde.
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Forvaltningen av valutareserverna

I 7 kap. i lagen samt i 8 kap 14 § i
regeringsformen, dér Riksbankens befogenheter
avseende valutareserverna stadgas, erkdnns inte
ECB:s befogenheter pa detta omrade.

Betalningssystem

16 kap. 7 § 1 lagen, diar det stadgas
om  Riksbankens uppgift att frimja
betalningssystemets funktion, erkédnns inte

ECB:s befogenheter pé detta omrade.

Sedelutgivning

I 9 kap. 14 § i regeringsformen och 5 kap. i
lagen, dar Riksbankens ensamritt att utge sedlar
och mynt stadgas, erkdnns inte EU-rddets och
ECB:s befogenheter pa detta omrade.

10.4.2 FINANSIELLA BESTAMMELSER

Utnamning av oavhingiga revisorer
Lagen erkdnner inte EU-rddets och ECB:s
befogenheter enligt artikel 27.1 i stadgan.

10.4.3 VALUTAPOLITIK

I 9 kap. 12 § regeringsformen och 7 kap. i
lagen, jamte lagen om valutapolitik, faststélls
regeringens och  Riksbankens respektive
befogenheter nir det géller valutapolitiken.
Dessa bestimmelser erkdnner inte EU-radets
och ECB:s befogenheter pa detta omréde.

10.4.4 INTERNATIONELLT SAMARBETE

Enligt 7 kap. 6 § i lagen far Riksbanken
verka som forbindelseorgan i forhallande till
internationella finansorgan som Sverige &r
medlem i. Denna bestimmelse erkdnner inte
ECB:s befogenheter inom detta omrade.

10.5  SLUTSATSER

Lagen uppfyllerinte alla de krav som uppstélls for
centralbanksoberoende och réttslig integrering
i Eurosystemet. Sverige &r en medlemsstat
med undantag och maste darfor uppfylla
alla krav pa anpassning enligt artikel 109 i



fordraget. ECB konstaterar att Sverige sedan
den I juni 1998 har haft en skyldighet enligt
fordraget att anpassa sin nationella lagstiftning
for integrering i Eurosystemet, och att de
svenska myndigheterna inte har vidtagit nigra
lagstiftningsatgiarder under de senaste aren for
att rétta till de oforenligheter som beskrivits har
och i tidigare rapporter.
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