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| INLEDNING

Sedan euron inférdes den 1 januari 1999 har
ytterligare fem medlemsstater gitt med i euro-
omradet. Nar denna rapport skrivs har 16
medlemsstater antagit euron. Den senaste ar
Slovakien den 1 januari 2009. Det innebdr att 11
medlemsstater inte deltar i EMU och dnnu inte
har inf6rt euron. Tva av dessa lander, Danmark
och Storbritannien meddelade att de inte skulle
delta i etapp tre av EMU. Dérfor behover kon-
vergensrapporter for dessa tvd medlemsstater
bara utarbetas om ldnderna sjélva begir detta.
Detta har inte skett och darfor granskas fol-
jande nio ldnder i den hér rapporten: Bulgarien,
Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern,
Polen, Ruménien och Sverige. Alla dessa nio
lander ar enligt fordraget' skyldiga att infora
euron, vilket innebdr att de maste strava efter att
uppfylla samtliga konvergenskriterier.

Genom att ldgga fram denna rapport uppfyller
ECB fordragets artikel 140 att rapportera till
Europeiska unionens rdd (EU-rédet) minst en
gang vartannat ar eller pa begéran av en med-
lemsstat med undantag fér ”hur medlemssta-
terna fullgdr sina forpliktelser nér det géller att
forverkliga den ekonomiska och monetira unio-
nen”. Aven Europeiska kommissionen har detta
uppdrag och har utarbetat en rapport. De tva
rapporterna overldmnas parallellt till EU-radet.
De nio lander som granskas i den hér rapporten
granskas regelbundet vartannat ar.

ECB anviénder i denna rapport samma analys-
ram som i sina tidigare konvergensrapporter. |
rapporten granskas om de nio berérda landerna
har uppnétt en hog grad av varaktig ekonomisk
konvergens, om den nationella lagstiftningen &r
forenlig med fordraget samt om de lagstadgade
kraven for de nationella centralbankerna upp-
fylls sa att dessa ska kunna bli en integrerad del
av Eurosystemet.

I den hér rapporten granskas Estland nadgot mer
ingdende &n de andra ldnderna. De estniska myn-
digheterna har vid ett flertal tillfdllen meddelat
att de avser anta euron den 1 januari 2011.

Granskningen av den ekonomiska konvergens-
processen ir starkt beroende av att det statistiska

underlaget ar tillforlitligt och av god kvalitet.
Sammanstéllning och rapportering av statistik,
sarskilt nér det géller statistiken dver de offent-
liga finanserna, far inte kunna paverkas av poli-
tiska overviaganden eller politisk inblandning.
Medlemsstaterna uppmanas betrakta kvaliteten
och objektiviteten i sin statistik som en fraga
av hog prioritet sa att det finns ordentliga kon-
trollsystem nir statistiken sammanstélls och att
minimistandarder tillimpas pé statistikomradet.
Dessa standarder dr mycket viktiga for att starka
oberoendet och objektiviteten hos de nationella
statistikmyndigheterna och deras ansvarstagande
for sin verksamhet samt for att bidra till kvalite-
ten i statistiken for de offentliga finanserna (se
statistikbilagan (ej Gversatt)).

Denna konvergensrapport ar strukturerad pé fol-
jande sétt. I kapitel 2 beskrivs det ramverk som
anvénts for att undersoka ekonomisk och réttslig
konvergens. I kapitel 3 ges en horisontell ver-
sikt 6ver de viktigaste aspekterna av ekonomisk
konvergens. Kapitel 4 innehaller landsamman-
fattningarna som visar resultatet av granskningen
av den ekonomiska och rittsliga konvergensen.
I kapitel 5 beskrivs mer i detalj graden av eko-
nomisk konvergens i var och en av de nio med-
lemsstater som &r foremal for granskning och
ges en oversikt dver statistikmetoderna for kon-
vergensindikatorerna. I kapitel 6 beskrivs foren-
ligheten mellan dessa medlemsstaters nationella
lagstiftning, inbegripet deras nationella central-
bankers stadgar, och artiklarna 130 och 131 i
fordraget och stadgan. ?

1 Fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, definierat i ord-
listan (se Lissabonfordraget).

2 Stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken, definierat i ordlistan.
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2 ANALYSRAM
2.1 EKONOMISK KONVERGENS

ECB anvinder en gemensam analysram for
att undersoka graden av ekonomisk konver-
gens i de nio medlemsstater som dr féremal for
granskning. Den gemensamma analysramen
utgér forst och framst fran fordragets bestdm-
melser om prisutveckling, budgetsaldon, skuld-
kvoter, viaxelkurser, langa réntor och andra
relevanta faktorer, samt frdn ECB:s tillimpning
av dessa bestimmelser. Den utgar dven fran en
rad andra tillbakablickande och framéatblickande
ekonomiska indikatorer som anses ge vardefull
information for en mer ingdende granskning av
konvergensens varaktighet. I rutorna 1 - 4 éter-
ges kortfattat fordragets bestimmelser och dér
finns ocksd metodinformation som visar hur
ECB tilldmpar dessa bestimmelser.

For att sékerstilla kontinuitet och likabehand-
ling utgér denna rapport frén de principer som
har faststillts i ECB:s tidigare rapporter (och
dessforinnan av Europeiska monetéra institu-
tet). ECB foljer ett antal vigledande principer
i sin tilldmpning av konvergenskriterierna. Den
forsta principen ér att varje kriterium tolkas och
tillampas strikt. Detta motiveras av att kriterier-
nas huvudsyfte ar att se till att bara 1dnder med
ekonomiska forhallanden som frdmjar prissta-
bilitet och kan bidra till ett starkt euroomrade
far ansluta sig. Den andra principen &r att kon-
vergenskriterierna utgdr en sammanhéngande
helhet, dir varje kriterium maéste uppfyllas. I
fordraget ges kriterierna samma tyngd och det
finns inte ndgon inbdrdes rangordning. Den
tredje principen ir att konvergenskriterierna
maste uppfyllas pa grundval av aktuella uppgif-
ter. Den fjdrde 4r att tillimpningen av konver-
genskriterierna ska vara konsekvent, 6ppen och
enkel. Det betonas dessutom &n en géng att kon-
vergenskriterierna ska uppfyllas varaktigt och
inte bara vid en viss tidpunkt. Darfér gors det
en noggrann undersdkning av konvergensens
varaktighet vid genomgéangen av de enskilda
landerna.

I detta avseende granskas den ekonomiska
utvecklingen i de berorda landerna forst i ett till-

bakablickande perspektiv som i princip omfat-
tar de senaste tio aren. Detta gor det lattare att
beddma i vilken méan dagens férhallanden ar
resultatet av verkliga strukturanpassningar, vil-
ket i sin tur gor det lattare att uppskatta varak-
tigheten i den ekonomiska konvergensen.

Uppgifterna betraktas dessutom i skélig omfatt-
ning i ett framatblickande perspektiv. I detta
sammanhang laggs sérskild vikt vid att en var-
aktigt gynnsam ekonomisk utveckling i hog
grad dr beroende av en vilavvégd och langsik-
tig politik for att hantera befintliga och framtida
utmaningar. Det betonas generellt att en varak-
tig ekonomisk konvergens ar beroende av savél
ett starkt utgangsldge som den politik som fors
efter det att euron har inforts.

Den gemensamma analysramen tillimpas pé var
och en av de nio granskade medlemsstaterna.
Genomgangen av ldnderna inriktas pa utveck-
lingen i varje medlemsstat var for sig, i enlighet
med bestdmmelsen i artikel 140 i fordraget.

Stoppdatum for den statistik som ingdr i
konvergensrapporten var den 23 april 2010.
Den statistik som anvénds i tillimpningen av
konvergenskriterierna har tillhandahallits av
Europeiska kommissionen (se dven statistik-
delen (ej Oversatt) samt tabeller och diagram),
i samarbete med ECB nér det giller vixelkur-
ser och langa réntor. Konvergensuppgifter om
utvecklingen nér det giller priser och langa
réntor presenteras fram till mars 2010, som var
den senaste ménaden for vilken det fanns till-
gingliga uppgifter om HIKP. Fér manadssta-
tistiken for vixelkurser 16per den period som
beaktas i denna rapport fram till mars 2010
medan dagliga noteringar tas med fram t.o.m.
den 23 april 2010. Uppgifterna om de offent-
liga finansernas stidllning omfattar perioden
fram till 2009. Hansyn tas dven till prognoser
fran olika kéllor, tillsammans med de senaste
konvergensprogrammen for medlemsstaterna
och annan information som anses vara relevant
for en framétblickande bedomning av konver-
gensens varaktighet. Uppgifter fran Europeiska
kommissionens varprognos 2010 som publice-

ECB
Konvergensrapport
Maj 2010

2 ANALYSRAM




rades den 5 maj 2010 beaktas i denna rapport. Fordragets bestimmelser om prisutveck-
Rapporten antogs av ECB:s allménna rdd den lingen och ECB:s tillimpning av dem beskrivs
11 maj 2010. iruta 1.

PRISUTVECKLING
1 Fordragets bestimmelser
Enligt artikel 140.1, forsta strecksatsen i fordraget kravs foljande:

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

I artikel 1 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i fordraget fore-
skrivs att

”Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 140.1, forsta strecksatsen, i fordraget om Europeiska uni-
onens funktionssétt innebér att en medlemsstat under en tid av ett ar fére granskningen ska upp-
visa en hallbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte med mer &n 1,5 pro-
centenheter overstiger inflationstakten i de, hogst tre medlemsstater som har uppnétt de bista
resultaten i frdga om prisstabilitet. Inflationen ska métas med hjélp av konsumentprisindex pa en
jamforbar grund, med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tillimpningen av fordragets bestiimmelser
I denna rapport tillimpar ECB fordragsbestimmelserna pa f6ljande sétt:

— For det forsta berdknas den genomsnittliga inflationstakten under en tid av ett ar fore gransk-
ningen” som foréndringen i senast tillgdngliga tolvméanadersgenomsnitt for det harmonise-
rade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregdende tolvmanadersgenomsnitt.
Foljaktligen ar referensperioden for inflationstakten i denna rapport april 2009 till mars 2010.

— For det andra, begreppet “de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten
i friga om prisstabilitet”, som anvinds for att bestimma referensvérdet, tillimpas genom
att anvénda det ovdgda aritmetiska medelvérdet av inflationstakten i foljande tre EU-lander:
Portugal (-0.8 procent), Estland (-0.7 procent) och Belgien (-0.1 procent). Genomsnittet uppgar
darmed till -0,5 procent och med tilldgget pa 1,5 procentenheter blir referensvirdet 1,0 procent.
Prisutvecklingen 6ver referensperioden i Irland, som resulterade i en tolvmanaders genom-
snittlig inflation pé -2,3 procent i mars 2010, bedoms vara extrem eftersom denna inflation ar
betydligt ldgre dn den i andra medlemsstater p.g.a. ett antal landsspecifika faktorer. Dessa fak-
torer ar huvudsakligen relaterade till den exceptionellt stora nedgangen i ekonomisk aktivitet
och den ddrmed sammanhdrande nedgéngen i 16ner i Irland. Den irlindska inflationen tas déar-
for inte med 1 berékningen av referensvérdet, eftersom den annars skulle forvranga referensvér-
det och minska dess anvdndbarhet som ett ekonomiskt riktmérke. Behandlingen av “’extrem-
varden” diskuterades redan i ECB:s tidigare konvergensrapporter (t.ex. konvergensrapporten
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2004) och EMI:s konvergensrapporter. I linje med dessa rapporter betraktas en medlemsstat
vara extrem om tva villkor uppfylls: dess tolvméanaders genomsnittliga inflation ar betydligt
under jadmforbara siffror for andra medlemsstater och prisutvecklingen har paverkats betydligt
av exceptionella faktorer. Denna metod for extremvarden innebér inte att vissa inflationsvér-
den automatiskt exkluderas utan infordes for att hantera eventuella betydande snedvridningar i

enskilda lédnders inflationsutveckling.

Inflationen méts pa grundval av HIKP, som konstruerats for att gora det mdojligt att bedoma
konvergensen i fraga om prisstabilitet pa ett jimforbart sétt (se statistikdelen (ej dversatt)). For
information visas den genomsnittliga inflationstakten i euroomradet i statistikbilagan i den hér

rapporten.

Till skillnad fran tidigare konvergensrappor-
ter har den genomsnittliga HIKP-inflationen
under den senaste 12-ménadersperioden varit
negativ for ett flertal medlemsstater. Enligt for-
draget bedoms ett lands inflationsutveckling i
relativa termer, dvs. jamfors med de tre med-
lemsstater som har uppnétt de bésta resultaten.
Foljaktligen tar prisstabilitetskriteriet hansyn
till att prischocker, pa t.ex. varldsmarknadspri-
serna pa ravaror, temporért kan driva inflationen
i euroomradet frdn nivaer som dr kompatibla
med prisstabilitet p4 medelldng sikt. Sddana
chocker paverkar alla medlemsstater pa i stort
sett samma vis och det ar saledes lampligt att
granska medlemsstaternas relativa inflationsut-
veckling i syfte att bedoma konvergensen. Alla
EU-ldnder paverkades kraftigt av livsmedels-
och oljeprischocker under den granskade peri-
oden. Nir ravarupriserna sjonk betydligt fran
topparna 2008 upplevde flera EU-lidnder nega-
tiv inflation 2009. En sédan period med tillfal-
lig negativ inflation ska sérskiljas frén en period
med deflation som r en ldngre period med ned-
gang i den allménna prisnivan som blir forank-
rad i férvéntningarna. Nér temporédra och i stort
sett gemensamma faktorer utovar ett starkt ned-
attryck pé priserna kan negativ inflation utgora
ett ekonomiskt meningsfullt riktvdrde som man
mater ett lands konvergens mot. Det skulle vara
missledande att mekaniskt utesluta alla med-
lemsstater med negativ inflation vid en tidpunkt
dé flera EU-lander upplever detta p.g.a. negativa
globala prischocker eller en allvarlig och i hog
grad synkroniserad nedgang.

For att gora det mojligt att granska prisutveck-
lingens hallbarhet mer ingdende analyseras den
genomsnittliga HIKP-inflationen under 12-ména-
dersperioden fran april 2009 till mars 2010 mot
bakgrund av den ekonomiska utvecklingen i
medlemsstaterna de senaste tio dren vad géller
prisstabilitet. I detta sammanhang fésts stor upp-
mairksamhet vid penningpolitikens inriktning,
sarskilt huruvida de monetéra myndigheterna
har haft som huvudmal att uppna och upprétt-
hélla prisstabilitet samt hur andra delar av den
ekonomiska politiken har bidragit till detta mal.
Det tas dven hédnsyn till hur det makroekono-
miska ldget har inverkat pa forutséttningarna
att uppna prisstabilitet. Prisutvecklingen gran-
skas mot bakgrund av forhéllandena pa efter-
frage- och utbudssidan, bland annat faktorer som
paverkar enhetsarbetskostnaderna och importpri-
serna. Slutligen beaktas pristrender i andra rele-
vanta prisindex (t.ex. HIKP, exklusive priserna
pa obearbetade livsmedel och energi, HIKP vid
konstanta skattesatser, det nationella KPI, defla-
torn for privat konsumtion, BNP-deflatorn samt
producentpriserna). Sett framét ges en bild av
inflationsutvecklingen under de nérmaste aren,
déribland prognoser fran viktigare internationella
organisationer och marknadsaktorer. Vidare dis-
kuteras strukturella aspekter som ar av betydelse
for att upprétthalla sddana forhéllanden som
framjar prisstabilitet efter inférandet av euron.

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

ECB
Konvergensrapport N
Maj 2010

2 ANALYSRAM




UTVECKLINGEN AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA
1 Fordragets bestimmelser
Enligt artikel 140.1, andra strecksatsen, i fordraget kravs foljande:

”En héllbar finansiell stidllning for den offentliga sektorn; detta ska framga av att den offentliga
sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestimmelserna i artikel 126.6”.

I artikel 2 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i fordraget fore-
skrivs att

”Kriteriet om den offentliga sektorns finanser enligt artikel 140.1, andra strecksatsen, 1 detta for-
drag innebér att medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far vara foremal for nagot
beslut av radet enligt artikel 126.2 i detta fordrag om att ett alltfor stort underskott foreligger”.

Forfarandet vid alltfor stora underskott beskrivs i artikel 126. Enligt artikel 126.2 och 126.3 ska
kommissionen utarbeta en rapport om en medlemsstat inte uppfyller kravet pa budgetdisciplin,
sérskilt om

a) Andelen av det forvintade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser och i
procent av BNP 6verstiger ett visst referensvérde (som 1 protokollet om forfarandet vid alltfor
stora underskott faststéllts till 3 procent av BNP), sévida inte
— detta procenttal har minskat vésentligt och kontinuerligt och natt en niva som ligger néra

referensvardet, eller
— referensvirdet endast undantagsvis och 6vergéende 6verskrids och procenttalet fortfa-
rande ligger néra referensvérdet.

b) Skuldséttningen i den offentliga sektorn i procent av BNP &verstiger ett visst referensvérde
(som i protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott faststills till 60 procent av
BNP), sévida inte detta procenttal minskar i tillricklig utstrickning och nérmar sig refe-
rensvardet i tillfredsstéllande takt.

Kommissionen ska i sin rapport dessutom ta hinsyn till om det offentliga underskottet Gverstiger
de offentliga investeringsutgifterna och alla andra relevanta faktorer, bland annat medlemssta-
tens ekonomiska lige och budgetstillning pd medelldng sikt. Aven om kriterierna uppfylls kan
kommissionen ocksa utarbeta en rapport om den anser att det finns en risk for att det uppstar ett
alltfor stort underskott i en medlemsstat. Ekonomiska och finansiella kommittén ska avge ett ytt-
rande om kommissionens rapport. I enlighet med artikel 126.6 ska EU-radet, utom den berérda
medlemsstaten, slutligen, pa grundval av kommissionens rekommendation och efter att ha beak-
tat alla synpunkter som den berérda medlemsstaten kan vilja framfora, gora en 6vergripande
bedomning och med kvalificerad majoritet, besluta om det foreligger ett alltfor stort underskott i
en medlemsstat.
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2 Tillimpningen av fordragets bestimmelser

I syfte att granska konvergensen uttrycker ECB sin syn pa de offentliga finansernas utveckling.
Nir det géller hallbarheten granskar ECB olika nyckelindikatorer pa de offentliga finansernas
utveckling under perioden 2000 - 2009, bedomer framtidsutsikterna och utmaningarna for de
offentliga finanserna och fokuserar pa sambanden mellan underskotts- respektive skuldutveck-
lingen.

ECB har till skillnad frén kommissionen ingen formell roll i forfarandet vid alltfor stora under-
skott enligt artikel 126. I ECB:s rapport sdgs bara om landet &r foremal for ett underskottsforfa-
rande.

Naér det giller fordragets krav pa att en skuldkvot 6ver 60 procent av BNP méaste minska i till-
racklig utstrackning och ndrma sig referensvardet i tillfredsstillande takt granskar ECB tidigare
och aktuella trender i skuldkvoten.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pa nationalrdkenskapsdata, i enlig-
het med Europeiska nationalrdkenskapssystemet 1995 (se statistikdelen (ej dversatt)). De flesta
siffrorna i denna rapport ldmnades av kommissionen i april 2010 och omfattar den offentliga

sektorns finansiella stillning 2000 och 2009, samt kommissionens prognoser for 2010.

For att bedoma héllbarheten i de offentliga
finanserna granskas utfallet for referensaret 2009
mot bakgrund av utvecklingen i medlemssta-
terna under de senaste tio aren. Forst undersoks
underskottskvotens utveckling. Det &r i detta
sammanhang meningsfullt att komma ihag att
ett lands arliga underskottskvot normalt paver-
kas av flera underliggande krafter. Dessa brukar
delas in dels i “konjunkturberoende effekter”,
som visar hur underskottet paverkas av konjunk-
turférdndringar, dels i “konjunkturoberoende
effekter”, som ofta anses spegla strukturella eller
permanenta anpassningar av finanspolitiken. De
konjunkturoberoende effekter som kvantifieras i
denna rapport kan dock inte uteslutande anses
avspegla strukturella forandringar i budget-
stdllningen eftersom de dven omfattar tillflliga
effekter pa budgetsaldot som hérror fran effekter
av bade politiska atgirder och sarskilda faktorer.
Att utvérdera hur de strukturella budgetpositio-
nerna har dndrats under krisen &r sarskilt svért
beroende pa osédkerheten 6ver nivén och tillvéxt-
takten for den potentiella produktionen. Vad
géller andra budgetindikatorer granskas ocksé
ingdende tidigare utgifts- och inkomsttrender.

Vidare bedoms skuldkvotens utveckling under
denna period och faktorerna bakom den, dvs.
skillnaden mellan tillvixten i nominell BNP och
rantorna, det priméra saldot och underskott/skuld-
justeringen. Ett sddant perspektiv kan ge narmare
information om i vilken grad det makroekono-
miska laget, sdrskilt relationen mellan tillvaxt
och réntor, har paverkat utvecklingen av skuld-
kvoten. Det kan ocksé ge mer information om
konsolideringsinsatsernas bidrag, vilket avspeg-
las i det priméra saldot och om i vilken utstriack-
ning sérskilda faktorer i skuldutvecklingen har
spelat in. Hénsyn tas ocksa till den offentliga
skuldens struktur, sdrskilt andelen skuld med
kort 16ptid och andelen skuld i utlandsk valuta
och hur dessa andelar har utvecklats. En jamfo-
relse av dessa andelar med den nuvarande skuld-
kvoten belyser de offentliga finansernas kénslig-
het for rante- och vixelkursfoérandringar.

I ett framétblickande perspektiv beaktas natio-
nella budgetplaner och Europeiska kommis-
sionens senaste prognoser for 2010 samt den
medelfristiga finanspolitiska strategin i konver-
gensprogrammet. Hiri ingér en beddmning av
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hur en medlemsstats efterstrivade budgetmal pa
medellang sikt berdknas kunna uppnés i enlig-
het med kraven i stabilitets- och tillvixtpakten
samt av utsikterna for skuldkvoten baserat pa
den radande finanspolitiken. Slutligen framhalls
de langsiktiga utmaningar som kan hota budget-
stdllningarnas hallbarhet, sdrskilt de som hénger
samman med forekomsten av ofonderade offent-

liga pensionssystem, i ljuset av de demografiska
fordndringarna och garantier som stélls ut av sta-
ten, sérskilt under den pagéende finansiella och
ekonomiska krisen.

Fordragets bestimmelser om véxelkursutveck-
lingen och ECB:s tillampning av dem beskrivs
iruta 3.

VAXELKURSUTVECKLINGEN

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 140.1, tredje strecksatsen, i fordraget krévs foljande:

”Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra systemets vax-
elkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till euron.”

I artikel 3 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140.1 i férdraget
foreskrivs att

”Kriteriet om deltagande i Europeiska monetéra systemets vaxelkursmekanism enligt arti-
kel 140.1, tredje strecksatsen, i detta fordrag innebér att kursrorelserna for en medlemsstats
valuta ska ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira systemets
vixelkursmekanism utan att allvarliga spanningar har uppstatt under minst de senaste tva aren
fore granskningen. Medlemsstaten ska framfor allt inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas
bilaterala centralkurs mot euron under denna period.”

2 Tillimpningen av fordragets bestimmelser

Niér det giller viaxelkursstabiliteten undersoker ECB om landet har deltagit i ERM2 (som ersatte
ERM fr.o.m. januari 1999) i minst tva ar fore konvergensgranskningen utan allvarliga spdnningar
och sérskilt utan att ha devalverat gentemot euron. I fall av kortare deltagande beskrivs véixelkurs-
utvecklingen under en referensperiod pa tva ér, precis som gjorts i tidigare rapporter.

Bedomningen av véxelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar fraimst pd om véxelkursen har
legat ndra centralkursen 1 ERM2 samtidigt som hansyn tas till faktorer som kan ha lett till en
appreciering, vilket &r i linje med den metod som har anvénts tidigare. Bredden pa fluktuations-
bandet inom ERM2 paverkar i detta ssmmanhang inte bedomningen av kriteriet om véaxelkurs-
stabilitet.

Forekomsten av allvarliga spénningar” granskas dessutom vanligtvis genom 1) att undersoka i
vilken grad véxelkurserna har avvikit fran centralkurserna i ERM2 gentemot euron och ii) att
anvinda indikatorer som vixelkursvolatilitet gentemot euron och dess utveckling, och differensen
mellan korta réntor i forhallande till euroomradet och dess utveckling samt iii) att beakta vilken
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roll valutainterventioner har spelat och iv) att beakta den roll som internationella finansstodspro-

gram har spelat for att stabilisera valutan.

Referensperioden i denna rapport &r den 24 april 2008 till den 23 april 2010. Alla bilaterala véxel-
kurser for referensperioden dr officiella ECB referenskurser (se statistikdelen (ej Gversatt)).

Tre av de medlemsstater som granskas i den
hir rapporten deltar fér ndrvarande i ERM2.
Estland och Litauen deltar i ERM2 sedan den 28
juni 2004. Lettland anslot sig till vixelkursme-
kanismen den 2 maj 2005. For dessa linder
analyseras vixelkursrorelser gentemot euron i
referensperioden som avvikelser fran den mot-
svarande centralkursen i ERM2. For de dvriga
sex medlemsstaterna som granskas i den hér
rapporten anvénds, 1 avsaknad av en centralkurs
i ERM2, de genomsnittliga vixelkurserna mot
euron i april 2008 som riktvarde for presenta-
tionsdndamal. Detta dr i enlighet med vad som
tillampats i tidigare rapporter och speglar inte
nagon uppfattning om vad som &r en rimlig véx-
elkursniv.

Utover den nominella vixelkursens utveckling
gentemot euron gors ocksa en kortfattad genom-
gang av de faktorer som ir relevanta for den
nuvarande védxelkursens hallbarhet. Detta sker
utifran utvecklingen av de reala bilaterala och

effektiva vixelkurserna, bytesbalansen, kapi-
talbalansen och de finansiella posterna i betal-
ningsbalansen. En granskning gors ocksa av
utvecklingen av bruttoutlandsskulden och den
finansiella nettostillningen mot utlandet 6ver en
langre period. Avsnitten om vaxelkursutveck-
ling beaktar dven i vilken utstrdckning landet
har integrerats med euroomréadet. Detta bedoms
bade vad géller extern handelsintegration (export
och import) och finansiell integration. Avsnitten
om viaxelkursutveckling visar om de undersokta
landerna har erhéllit likviditetsstod fran cen-
tralbanker eller betalningsbalansstdd, antingen
bilateralt eller fran internationella institutioner
som IMF eller EU. Béde faktiskt stod och stod i
forebyggande syfte granskas, inklusive tilltrade
till forebyggande stdd i form av IMF:s flexibla
kreditlinje.

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

UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 140.1, fjérde strecksatsen, i fordraget kravs foljande:

”En varaktighet i den konvergens som en medlemsstat med undantag har uppnatt och i dess delta-
gande i Europeiska monetira systemets vaxelkursmekanism, sdsom det kommer till uttryck i den

langfristiga rantenivan”.

I artikel 4 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i fordraget fore-

skrivs att

“Kriteriet om konvergens i rintesatserna enligt artikel 140.1 fjarde strecksatsen i detta fordrag
innebdr att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen ska ha haft en genomsnittlig
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langfristig nominell rdntesats som inte med mer 4n tva procentenheter Gverstiger motsvarande
rantesats i de, hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i friga om prisstabilitet.
Réntesatserna ska berdknas pa grundval av langfristiga statsobligationer eller jamforbara varde-
papper, med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”

2 Tilliimpningen av fordragets bestiimmelser
I denna rapport tillimpar ECB fordragsbestimmelserna pé foljande sétt:

For det forsta, berdknas kravet pa “en genomsnittlig langfristig nominell rintesats” som har
observerats “under en tid av ett r fore granskningen”, som ett aritmetiskt medelvarde under de
nirmast foregaende tolv manader for vilka HIKP-uppgifter finns tillgéngliga. Referensperioden i
denna rapport &r april 2009 till mars 2010.

For det andra tillampas begreppet ”de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten
i frdga om prisstabilitet”, som anvénds for att bestimma referensvéirdet genom att anvianda det
ovdgda aritmetiska medelvardet av de langfristiga réntesatserna i samma tre medlemsstater som
ingar i berdkningen av referensvardet for kriteriet om prisstabilitet (se ruta 1). Ett av de lander
som uppvisar bést resultat avseende prisstabilitet 4r Estland, som karaktiriseras av avsaknaden
av en harmoniserad lang rinta. Estland har alltsa inte tagits med i berékningen av referensvirdet.
Under den referensperiod som anvénds i denna rapport var de 1anga rantorna i dessa tva lander:
3,8 procent (Belgien), och 4,2 procent (Portugal). Den genomsnittliga rdntan uppgar darmed till
4,0 procent och med tilldgget pé 2 procentenheter blir referensviardet 6,0 procent.

Réntorna méts pa grundval av harmoniserade langa rantor som har tagits fram i syfte att bedoma
konvergensen (se statistikdelen (ej 6versatt)).

For ett land dér ingen harmoniserad lang rénta finns tillgdnglig gors en allmén analys av finans-
marknaderna. En sddan analys gors med beaktande av nivéan pé spreadar direkt harledd fran
monetér och finansiell statistik, rating pa statsskuld och andra relevanta indikatorer i syfte att
utvérdera varaktigheten i den konvergens som medlemsstaten har uppnétt och i dess deltagande
i ERM2.

Som redan ndmnts hdnvisar fordraget uttryck-
ligen till att varaktigheten i den konvergen-
sen avspeglas i nivadn pa de langa réntorna.
Utvecklingen under referensperioden fran april
20009 till mars 2010 granskas déarfor mot bak-
grund av de langa rantornas utveckling under de
senaste tio aren (eller den tidsperiod for vilken
uppgifter finns tillgdngliga) och de viktigaste
faktorerna bakom rantedifferensen gentemot de
genomsnittliga ldnga rdntorna i euroomradet.
Som bakgrund till den hir analysen innehéller
rapporten ocksd information om finansmarkna-
dens storlek och utveckling. Detta baseras pé tre
indikatorer (utestdende belopp i skuldférbindel-
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ser utgivna av foretag, borsvérdet och inhemska
bankers kreditgivning till den privata sektorn)
vilka tillsammans méter storleken pa kapital-
marknaden i respektive land.

Slutligen ska, enligt artikel 140.1 i fordraget, denna
rapport ta hinsyn till flera andra relevanta faktorer,
nidmligen “resultaten av marknadsintegrationen,
situationen for och utvecklingen av bytesbalansen
samt utvecklingen av enhetsarbetskraftskostnader
och andra prisindex”. Dessa faktorer granskas i
kapitel 5 under de tidigare nimnda enskilda krite-
rierna. Eftersom euron infordes den 1 januari 1999
behandlas inte ldngre ecuns utveckling.



2.2 FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGEN

2.2.1 INLEDNING

Enligt artikel 140.1 i fordraget ska ECB (och
Europeiska kommissionen) minst en gang vart-
annat ar, eller pa begéran av en medlemsstat med
undantag, rapportera till radet om hur medlems-
staterna med undantag fullgor sina forpliktelser
ndr det géller att forverkliga den ekonomiska
och monetédra unionen. Dessa rapporter ska
innehélla en granskning av i vilken utstrickning
den nationella lagstiftningen i varje medlemsstat
med undantag, inklusive stadgan for dess cen-
tralbank, &r forenlig med artiklarna 130 och 131
i fordraget och stadgan. Denna skyldighet enligt
fordraget som géller for medlemsstater med
undantag kallas dven for “rattslig konvergens”.
Nér ECB beddmer den rittsliga konvergensen
ar den inte begrinsad till en bokstavstolkning
av den nationella lagstiftningen utan kan ocksé
beakta huruvida de relevanta bestimmelserna
genomforts i dverensstimmelse med andeme-
ningen i fordragen och stadgan. ECB granskar
sérskilt tecken som kan tyda pé att press utovas
pé de beslutande organen i en medlemsstats
nationella centralbank — detta skulle vara of6r-
enligt med fordragets andemening avseende
centralbanksoberoende. ECB anser ocksa att
de nationella centralbankernas beslutsfattande
organ maste fungera val och deras arbete préglas
av kontinuitet. ECB granskar utvecklingen noga
innan en slutlig positiv bedomning gors som slar
fast att en medlemsstats nationella lagstiftning
ar forenlig med fordraget och stadgan.

MEDLEMSSTATER MED UNDANTAG

OCH RATTSLIG KONVERGENS

Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen,
Ungern, Polen, Ruménien och Sverige, vars lag-
stiftning granskas i denna rapport, har en stéll-
ning som medlemsstater med undantag, d.v.s.
de har dnnu inte infort euron. Sverige fick stéll-
ning som medlemsstat med undantag genom ett
beslut av radet i maj 1998.' Nir det géller de
andra medlemsstaterna foreskrivs i artiklarna 42
och 57 i akterna om villkoren for anslutning att
”Var och en av de nya medlemsstaterna ska delta

i den ekonomiska och monetéra unionen fran
och med dagen for anslutningen som medlems-
stat med undantag i enlighet med [artikel 139 i
EG-fordraget]”.

ECB har granskat den rattsliga konvergensnivan
i Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen,
Ungern, Polen, Ruménien och Sverige samt vilka
lagstiftningsatgdrder som har vidtagits eller som
maste vidtas for att uppna detta mal. Denna rap-
port omfattar inte Danmark och Storbritannien
som dr medlemsstater med en sérskild stillning
som dnnu inte har infort euron.

Enligt protokoll (nr 16) om vissa bestimmelser
angdende Danmark, som dr bifogade fordragen,
har Danmark, mot bakgrund av den danska reger-
ingens anmélan den 3 november 1993 till radet, ett
undantag och forfarandet for att upphéva undanta-
get kommer endast att inledas pa Danmarks begé-
ran. Eftersom artikel 130 i fordraget &r tillampligt
pa Danmark maste Danmarks Nationalbank upp-
fylla kravet pa oberoende. I EMI:s konvergens-
rapport frdn 1998 konstaterades att detta krav var
uppfyllt. Till f6ljd av Danmarks sirskilda stallning
har det inte gjorts ndgon ny bedémning av den
danska konvergensen sedan 1998. Fram till dess
att Danmark meddelar radet att man har for avsikt
att inféra euron, behover Danmarks Nationalbank
inte réttsligen integreras i Eurosystemet och dansk
lagstiftning behdver inte anpassas.

Enligt protokoll (nr 15) om vissa bestimmelser
angdende Forenade konungariket Storbritannien
och Nordirland, som &r bifogat fordragen, beho-
ver Storbritannien inte infora euron forrén landet

1 Radets beslut 98/317/EG av den 3 maj 1998 i enlighet med artikel
109j.4 i fordraget (EGT L 139, 11.5.1998, s. 30). Titeln pa beslut
98/317/hanvisar till férdraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen (innan artiklarna i detta férdrag numrerades om
enligt artikel 12 i Amsterdamfordraget. Denna bestimmelse har
upphévts genom Lissabonfordraget.

2 Akt om villkoren for 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, s. 33).

3 For Bulgarien och Rumanien, se artikel 5 i Akt om villkoren
for Republiken Bulgariens och Rumiéniens anslutning och om
anpassning av de férdrag som ligger till grund for Europeiska
unionen (EUT L 157, 21.6.2005, s. 203).
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anmiler sin avsikt att gora detta till rddet. Den
30 oktober 1997 meddelade Storbritannien radet
att man inte hade for avsikt att infora euron den
1 januari 1999 och denna situation har inte for-
dndrats. Detta medfor att vissa bestimmelser i
fordraget (déribland artiklarna 130 och 131) och
stadgan inte ar tilldmpliga pa Storbritannien. Det
finns darfor i dagslaget inte nagon rattslig skyl-
dighet att sékerstélla att den nationella lagstift-
ningen (inklusive stadgan for Bank of England)
ar forenlig med fordraget och stadgan.

Syftet med att granska den réttsliga konvergen-
sen 4r att underlatta radets beslut om vilka med-
lemsstater som “uppfyller de nodvéandiga villko-
ren for inférande av den gemensamma valutan”
(artikel 140.1 i fordraget). P det réttsliga omra-
det géller sddana villkor sérskilt centralbankernas
oberoende och de nationella centralbankernas
rittsliga integrering i Eurosystemet.

DEN RATTSLIGA BEDOMNINGEN

Den réttsliga bedomningen foljer i stort sett upp-
laggningen i ECB:s och EMI:s tidigare rapporter
om rittslig konvergens, sérskilt ECB:s konver-
gensrapporter frdn maj 2008 (om Bulgarien,
Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern,
Polen, Rumaénien, Slovakien och Sverige), fran
maj 2007 (om Cypern och Malta), fran december
2006 (om Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland,
Ungern, Malta, Polen, Slovakien och Sverige),
fran maj 2006 (om Litauen och Slovenien),
fran oktober 2004 (om Tjeckien, Estland,
Cypern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta,
Polen, Slovenien, Slovakien och Sverige), frén
maj 2002 (om Sverige), fran april 2000 (om
Grekland och Sverige) samt EMI:s konvergens-
rapport fran mars 1998.

Granskningen av den nationella lagstiftningens
forenlighet gors mot bakgrund av lagstiftning
som antagits fére den 12 mars 2010.

2.2.2 ANPASSNINGENS OMFATTNING

2.2.2.1 OMRADEN FOR ANPASSNING

For att identifiera de omréden dér den nationella

lagstiftningen maste anpassas, bedoms foljande
fragor:
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— forenlighet med bestdimmelserna om de
nationella centralbankernas oberoende i for-
draget (artikel 130) och stadgan (artiklarna 7
och 14.2) samt med bestdimmelser om sekre-
tess (artikel 37 i stadgan),

— forenlighet med férbuden mot monetér finan-
siering (artikel 123 i fordraget) och positiv
sdrbehandling (artikel 124 i férdraget) och
forenlighet med den enhetliga stavning av
euron som krévs enligt gemenskapsritten,
samt

— de nationella centralbankernas rttsliga integ-
rering 1 Eurosystemet (sdrskilt nir det géller
artiklarna 12.1 och 14.3 i stadgan).

2.2.2.2 "FORENLIGHET” KONTRA
"HARMONISERING”

Enligt artikel 131 i fordraget maste den natio-
nella lagstiftningen vara ”forenlig” med fordra-
get och stadgan, en eventuell oférenlighet maste
dérfor atgirdas. Denna skyldighet paverkas var-
ken av det faktum att fordragen och stadgan har
foretrdde framfor den nationella lagstiftningen
eller av arten av oforenlighet.

Kravet pé att den nationella lagstiftningen ska
vara “forenlig” innebdr inte att fordraget kraver
att de nationella centralbankernas stadgar maste
“harmoniseras”, varken sinsemellan eller med
stadgan. Nationella sdrdrag far besta, forutsatt
att de inte paverkar unionens exklusiva beho-
righet i monetéra fragor. Enligt artikel 14.4 1
stadgan far de nationella centralbankerna utfora
andra uppgifter dn de som anges i stadgan forut-
satt att de inte strider mot ECBS mal och funk-
tioner. Bestimmelser i en nationell centralbanks
stadga som tillater sddana ytterligare uppgifter ar
ett exempel dar skillnader far bestd. Med “foren-
lig” menas att den nationella lagstiftningen och
de nationella centralbankernas stadgar maste
anpassas s att de inte star i strid med fordra-
gen och stadgan samt for att sékerstélla att de
nationella centralbankerna i erforderlig utstréck-
ning kan integreras i ECBS. I synnerhet méste
alla bestimmelser som inkréktar p& en nationell
centralbanks oberoende, sd som denna definieras
i fordraget, och pa dess roll som en integrerad



del av ECBS anpassas. Det ricker darfor inte
att bara forlita sig pa att unionsrétten har fore-
tride framfor den nationella lagstiftningen for
att uppna detta mal.

Skyldigheten enligt artikel 131 i fordraget géller
endast bristande forenlighet med fordraget och
stadgan. Emellertid bor dven nationell lagstift-
ning som &r oforenlig med unionens sekundarratt
anpassas till denna sekundérritt. Unionsréttens
foretrade paverkar inte skyldigheten att anpassa
den nationella lagstiftningen. Detta generella
krav framgér inte bara av artikel 131 i fordraget
utan ocksé av rittspraxis fran Europeiska unio-
nens domstol. *

Varken fordraget eller stadgan foreskriver det
sétt pa vilket den nationella lagstiftningen ska
anpassas. En anpassning kan ske genom hén-
visningar till fordraget och stadgan, genom
att inforliva bestdmmelser fran dessa i den
nationella lagstiftningen och hanvisa till deras
ursprung, genom att stryka oforenligheter eller
genom en kombination av dessa metoder.

Daérutover ska, bl.a. for att uppna och uppritt-
halla den nationella lagstiftningens forenlighet
med fordragen och stadgan, ECB hdras av unio-
nens institutioner och av medlemsstaterna om
varje forslag till réttsregler inom ECB:s beho-
righetsomrade, 1 enlighet med artikel 127.4 och
artikel 282.5 i fordraget och artikel 4 i stadgan. I
radets beslut 98/415/EG av den 29 juni 1998 om
nationella myndigheters samrédd med Europeiska
centralbanken rorande forslag till rittsregler?
krévs uttryckligen att medlemsstaterna ska vidta
de atgéarder som behdvs for att sdkerstilla denna
skyldighet.

2.2.3 DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS OBEROENDE

Naér det géller centralbankernas oberoende och
sekretessfragor krivdes att den nationella lag-
stiftningen i de medlemstater som anslot sig till
EU 2004 eller 2007 skulle anpassas for att upp-
fylla de relevanta bestimmelserna i fordraget
och stadgan och vara i kraft den 1 maj 2004 res-
pektive den 1 januari 2007. Vad géller Sverige

skulle alla nddvéindiga anpassningar ha varit i
kraft vid inrdttandet av ECBS den 1 juni 1998.

CENTRALBANKSOBEROENDE

I november 1995 upprittade EMI en forteck-
ning dver de aspekter pa centralbanksoberoen-
det (se EMI:s konvergensrapport fran 1998 for
en niarmare beskrivning) som kom att ligga till
grund for beddomningen av medlemsstaternas
nationella lagstiftning vid den tidpunkten, sér-
skilt av de nationella centralbankernas stadgar.
Konceptet centralbanksoberoende omfattar olika
typer av oberoende som méste beddmas separat,
nédmligen funktionellt, institutionellt, personligt
och finansiellt oberoende. Under de senaste &ren
har analysen av dessa aspekter av centralbanks-
oberoendet finslipats genom yttranden som ECB
har antagit. Dessa aspekter ligger till grund for
bedomningen av vilken konvergensniva den
nationella lagstiftningen for medlemsstater med
undantag uppnatt i forhallande till fordragen och
stadgan.

FUNKTIONELLT OBEROENDE
Centralbanksoberoende &r inte ett mal i sig utan
bidrar snarare till att uppna ett tydligt formule-
rat mal som ska ha foretrdde framfor varje annat
mal. Funktionellt oberoende kriaver att varje
nationell centralbanks huvudmal &r faststillt pa
ett tydligt och réttssdkert satt och ar helt i linje
med huvudmalet prisstabilitet som faststélls i
fordraget. Detta uppnas genom att den natio-
nella centralbanken ges nddvindiga medel och
instrument for att, oberoende av andra myndig-
heter, uppna detta mal. Kravet i fordraget om
centralbanksoberoende speglar den allménna
uppfattningen att huvudmalet att uppratthélla
prisstabilitet bast uppnas genom en helt obero-
ende institution med ett klart definierat mandat.
Centralbanksoberoende ar fullt forenligt med att
centralbankerna hélls ansvariga for sina beslut
— detta &r en viktig aspekt for att stirka fortroen-
det for deras oberoende stéllning. Detta omfattar
Oppenhet och dialog med tredje parter.

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

5 EGTL 189, 3.7.1998, s. 42.
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Det framgar inte klart av fordraget vid vilken
tidpunkt de nationella centralbankerna i med-
lemsstater med undantag maste uppfylla huvud-
malet att upprétthalla prisstabilitet i enlighet
med artikel 127.1 och artikel 282.2 i fordraget
samt artikel 2 i stadgan. I Sveriges fall dr det
inte klart huruvida denna skyldighet uppstod
vid den tidpunkt da ECBS upprittades eller fran
den dag da euron infors. For de medlemsstater
som anslot sig till EU den 1 maj 2004 eller den
1 januari 2007 &r det inte klart huruvida skyl-
digheten skulle gilla fran den dagen eller fran
den dag di euron infors. Aven om artikel 127.1
i fordraget inte r tillamplig pd medlemsstater
med undantag (se artikel 139.2 ¢ i fordraget)
géller dock artikel 2 i stadgan for sddana med-
lemsstater (se artikel 42.1 i stadgan). ECB anser
att de nationella centralbankernas skyldighet att
ha prisstabilitet som sitt huvudmal géller 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 pé det fak-
tum att en av de vigledande principerna for uni-
onen, ndmligen prisstabilitet (enligt artikel 119
i fordraget), dven géller for medlemsstater med
undantag. Den grundas ocksé pa fordragets mal
att alla medlemsstater ska striva efter makro-
ekonomisk konvergens, inbegripet prisstabilitet,
vilket dr motivet for dessa regelbundna rapporter
fran ECB och kommissionen. Slutsatsen grundar
sig dven pa det underliggande motivet for cent-
ralbanksoberoende, som bara dr motiverat om
det dvergripande malet att upprétthélla prissta-
bilitet har foretréde.

Landsbeddmningarna i denna rapport baseras
pa slutsatserna avseende tidpunkten for skyldig-
heten for de nationella centralbankerna i med-
lemsstater med undantag att ha prisstabilitet som
huvudmal.

INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan
finns en uttrycklig hdnvisning till principen
om institutionellt oberoende. Dessa tva artiklar
forbjuder uttryckligen att de nationella central-
bankerna och medlemmar av deras beslutande
organ begir eller tar emot instruktioner fran
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unionens institutioner eller unionsorgan, fran
medlemsstaternas regeringar eller frdn nagot
annat organ. Dessutom &r det forbjudet for
unionens institutioner, organ och byrder samt
medlemsstaternas regeringar att soka paverka
medlemmarna av de nationella centralbanker-
nas beslutande organ vars beslut kan paverka de
nationella centralbankernas fullgérande av sina
ECBS-relaterade uppgifter.

Oavsett om den nationella centralbanken é&r
ett statligt 4gt organ, ett sarskilt offentligratts-
ligt organ eller ett aktiebolag finns det en risk
att dgaren kan pdverka centralbankens beslut
betriffande ECBS-relaterade uppgifter genom
sitt dgande. Sddan paverkan kan, oavsett om den
sker till foljd av aktiedgarnas réttigheter eller
pé annat sétt, f& konsekvenser for den natio-
nella centralbankens oberoende och bor darfor
inskrinkas i lag.

Forbud mot att ge instruktioner

Utomstaende parter far inte ge instruktioner till
nationella centralbanker, deras beslutande organ
eller dessa organs medlemmar — detta &r oforen-
ligt med fordraget och stadgan i alla frdgor som
ror ECBS-relaterade uppgifter.

Om en nationell centralbank &r delaktig i atgér-
der som vidtas for att 6ka den finansiella stabi-
liteten maste detta vara forenligt med fordraget,
d.v.s. den nationella centralbankens agerande
ska vara forenligt med dess institutionella och
finansiella oberoende, sa att det sidkerstills att
den kan utfora sina uppgifter enligt fordraget
och stadgan. Om nationell lagstiftning ger en
nationell centralbank uppgifter som géar utover
en radgivande roll och ger den ytterligare upp-
gifter, maste man sikerstélla att dessa uppgifter
inte negativt paverkar den nationella centralban-
kens mdjligheter att utfora sina ECBS-relaterade
uppgifter ur ett operationellt och finansiellt per-
spektiv. ¢

6  Se yttrande CON/2009/93. Alla ECB:s yttranden finns pa ECB:s
webbplats http://www.ecb.europa.eu.



Forbud mot att godkanna, upphava,
ogiltigforklara eller uppskjuta beslut

Ritten for utomstaende parter att godkénna, upp-
héva, ogiltigforklara eller uppskjuta en nationell
centralbanks beslut dr oforenlig med fordra-
get och stadgan 1 den man det géller ECBS-
relaterade uppgifter.

Forbud mot att granska

beslut pa rittsliga grunder

En ritt for andra organ @n oberoende domstolar
att pa réttsliga grunder granska beslut som ror
utférandet av ECBS-relaterade uppgifter ar ofor-
enlig med fordraget och stadgan, eftersom utfo-
randet av dessa uppgifter inte far omprovas pa
politisk niva. En rétt for en centralbankschef att
pa rittsliga grunder upphiva genomforandet av
ett beslut som fattats av ECBS eller en nationell
centralbanks beslutsfattande organ, och déarefter
overldmna det till ett politiskt organ for slutligt
beslut, motsvarar en begédran om instruktioner
fran utomstéende parter.

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

Ett deltagande av foretrddare for utomstéende
parter i en nationell centralbanks beslutande
organ med rostrétt i frigor som ror utforandet av
den nationella centralbankens ECBS-relaterade
uppgifter ar ofdrenligt med fordraget och stad-
gan, dven om denna rost inte dr avgorande.

Forbud mot samrad infor

en nationell centralbanks beslut

En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en natio-
nell centralbank att konsultera utomstaende par-
ter i forvig ger de senare en formell mekanism
att paverka det slutliga beslutet och &r darfor
oforenlig med fordraget och stadgan.

En dialog mellan en nationell centralbank och
utomstaende parter dr ddremot forenlig med
centralbanksoberoende, dven nar den grundas
pa lagstadgade skyldigheter att tillhandahalla
information och utbyta ésikter, om

— detta inte pdverkar oberoendet hos med-
lemmarna av den nationella centralbankens
beslutande organ,

— centralbankschefens sérskilda stdllning som
medlem av ECB:s allménna rad respekteras
fullt ut, och

— kraven pa sekretess enligt stadgan iakttas.

Ansvarsfrihet for medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ
Lagstadgade bestimmelser som ger utomsté-
ende parter (t.ex. regeringen) ritt att bevilja
medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ ansvarsfrihet avseende deras
uppgifter (t.ex. nér det géller rikenskaperna),
bor innehalla ldmpliga regler som sékerstéller att
en sadan befogenhet inte inkraktar pd mojlighe-
ten for denna medlem att oberoende fatta beslut
om ECBS-relaterade uppgifter (eller genomfora
sddana beslut som fattats pA ECBS-niva). Det
rekommenderas att en uttrycklig bestimmelse
om detta tas med i den nationella centralbankens
stadga.

PERSONLIGT OBEROENDE
Centralbanksoberoendet skyddas ytterligare
genom stadgans bestimmelser om anstéll-
ningstrygghet for medlemmarna i de natio-
nella centralbankernas beslutande organ.
Centralbankscheferna &r medlemmar av ECB:s
allménna rad. Enligt artikel 14.2 i stadgan ska
det i de nationella centralbankernas stadgar sar-
skilt foreskrivas att ambetstiden for en nationell
centralbankschef ska vara minst fem &r. Denna
artikel gor det ocksd omdjligt att godtyckligt
avsitta en centralbankschef genom att foreskriva
att denne bara far skiljas fran sin tjinst om han
inte langre uppfyller de krav som stélls for att
han ska kunna utféra sina uppgifter eller om
han har gjort sig skyldig till en allvarlig forsum-
melse. Ett beslut om avséttning far dverklagas
till Europeiska unionens domstol. De nationella
centralbankernas stadgar maste iaktta denna
bestdmmelse enligt vad som sédgs nedan.

Minsta ambetstid for centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar ska i
enlighet med artikel 14.2 i stadgan faststilla att
centralbankschefens dmbetstid ska vara minst
fem &r. Detta utesluter inte ldngre dmbets-
perioder, och en tidsméssigt obestimd dmbets-
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period kréver inte att stadgan maste anpassas,
forutsatt att grunderna for avséttning av en cen-
tralbankschef &r i linje med artikel 14.2 i stad-
gan. Nér den nationella centralbankens stadgar
andras, maste lagen om sadana &ndringar skydda
anstéllningstryggheten for centralbankschefen
och 6vriga medlemmar av de beslutande orga-
nen som kan behdva agera som centralbanksche-
fens stillforetrédare.

Grunder for avsattning av centralbankschefer
De nationella centralbankernas stadgar méaste
sikerstédlla att en centralbankschef inte kan
avsittas av andra skil &n de som ndmns i arti-
kel 14.2 i stadgan. Syftet med detta krav &r att
forhindra att de myndigheter som é&r involverade
i utndmningen av en centralbankschef, sarskilt
regering eller parlament, utnyttjar sin bestim-
manderitt till att avsétta denne. De nationella
centralbankernas stadgar ska antingen ange
grunder for avsittning som &dr férenliga med
dem som ér fastlagda i artikel 14.2 i stadgan,
eller inte ndmna nagra grunder for avsittning
(eftersom artikel 14.2 &r direkt tillamplig). Nar
en centralbankschef vil valts eller utndmnts
far denne inte avséittas av andra skél &dn de som
namns 1 artikel 14.2 i stadgan, inte ens i fall d&
centralbankschefen dnnu ej tilltrétt tjansten.

Anstallningstrygghet och grunder for

avsattning for 6vriga 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 utfo-
randet av ECBS-relaterade uppgifter inte ocksa
omfattades av samma regler om anstillnings-
trygghet och grunder for avsittning som central-
bankscheferna.’ Flera bestimmelser i fordraget
och stadgan kréaver jamforbar anstéllningstrygg-
het. Artikel 14.2 i stadgan begrinsar inte anstéll-
ningstryggheten till centralbankschefer, medan
artikel 130 i fordraget och artikel 7 i1 stadgan
hénvisar till medlemmar av de nationella cen-
tralbankernas beslutande organ och inte speci-
fikt till centralbankschefer. Detta géller sarskilt
da centralbankschefen dr "den framste bland
jamstéllda kolleger" med lika rostritt, eller nér
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sddana andra medlemmar kan behdva agera som
centralbankschefens stéllforetriadare.

Ratt till rattslig provning

For att begrénsa det politiska handlingsutrym-
met maste medlemmarna av de nationella cen-
tralbankernas beslutande organ ha rtt att Gver-
klaga 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 nationell cen-
tralbankschef kunna 6verklaga ett beslut om att
avsétta honom eller henne till Europeiska unio-
nens domstol. Den nationella lagstiftningen bor
antingen hénvisa till stadgan eller inte alls ndmna
ritten att dverklaga beslutet till Europeiska unio-
nens domstol (eftersom artikel 14.2 i stadgan ar
direkt tillamplig).

Den nationella lagstiftningen bor dven garantera
en rétt till att fa ett beslut om avsittning av andra
medlemmar av en nationell centralbanks beslu-
tande organ som deltar i ECBS-relaterade upp-
gifter rittsligt provat av en nationell domstol,
antingen genom en allménréttslig bestimmelse
eller genom en specifik bestimmelse. Aven
om det kan ségas att denna ritt finns tillgénglig
enligt allménréttsliga regler, ar det for rattssa-
kerhetens skull tillradligt att sarskilt foreskriva
om sédan ritt till provning.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsitter ocksa att
man sakerstéller att inga intressekonflikter upp-
str mellan de skyldigheter som medlemmar av
de nationella centralbankernas beslutande organ
har gentemot sin nationella centralbank (och nér
det giller centralbankschefen dven dennes skyl-
digheter gentemot ECB) och andra uppgifter
som sddana medlemmar som deltar i utférandet
av ECBS-relaterade uppgifter kan ha och som
skulle kunna dventyra deras personliga obero-
ende. Att vara medlem av ett beslutande organ

7 Se punkt 8 i yttrande CON/2004/35, punkt 8 i yttrande
CON/2005/26, punkt 3.3 i yttrande CON/2006/44, punkt 2.6 i
yttrande CON/2006/32 samt punkterna 2.3 och 2.4 i yttrande
CON/2007/6.



som deltar i utférandet av ECBS-relaterade upp-
gifter &r av principiella skil oforenligt med utfo-
randet av andra uppgifter som kan ge upphov
till en intressekonflikt. Medlemmar av sddana
beslutande organ fér inte inneha en befattning
eller ha ett intresse som kan paverka deras hand-
lande, vare sig de innehar en befattning i sta-
tens verkstéllande eller lagstiftande gren, eller i
en regional eller lokal forvaltning eller genom
deltagande i en foretagsorganisation. Man bor
séarskilt forebygga potentiella intressekonflikter
avseende sddana medlemmar av de beslutande
organen som inte ingér i den verkstéllande led-
ningen.

FINANSIELLT OBEROENDE

Aven om en nationell centralbank ir fullstindigt
oberoende i funktionellt, institutionellt och per-
sonligt hdanseende (genom att detta garanteras
i den nationella centralbankens stadgar) skulle
dess oberoende stéllning dventyras om den inte
sjalvstindigt kunde forfoga dver tillrdckliga
finansiella resurser for att fullgoéra sitt uppdrag
(d.v.s. att utféra de ECBS-relaterade uppgifter
som kravs enligt fordraget och stadgan).

Medlemsstaterna far inte forsitta sina nationella
centralbanker i en situation dér 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 stad-
gan innebdr att de nationella centralbankernas
kan anmodas att gora ytterligare inbetalningar
till ECB:s kapital och att gora ytterligare dverfo-
ringar fran sina valutareserver.® Vidare foreskri-
ver artikel 33.2 i stadgan® att om ECB adrar sig
en forlust som inte helt kan avriknas mot den
allménna reservfonden, kan ECB-radet besluta
om att avriakna aterstoden av forlusten mot de
monetédra inkomsterna for det ifrdgavarande
rakenskapséret i forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella centralban-
kerna. Principen om finansiellt oberoende kraver
att uppfyllande av dessa bestimmelser inte for-
sdmrar den nationella centralbankens forméaga
att fullgora sina uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebér dér-
utdver att de nationella centralbankerna maste

ha tillrdckliga medel for att utfora inte bara
ECBS-relaterade uppgifter utan ocksé sina egna
nationella uppgifter (som t.ex. att finansiera sin
forvaltning och den egna verksamheten).

Ovan ndmnda skil implicerar ett finansiellt obe-
roende dven att en nationell centralbank maste
vara tillrdckligt kapitaliserad. Man bor sérskilt
undvika situationer dér en nationell centralbanks
nettotillgdngar understiger dess lagstadgade
kapital eller dar nettotillgangarna t.o.m. &r nega-
tiva, inklusive situationer dar forlusterna 6ver-
stiger kapital och reserver och denna situation
blir bestaende under en léngre tid. Sadana situa-
tioner kan fa negativa foljder for den nationella
centralbankens formaga att utfora sina ECBS-
relaterade och nationella uppgifter. Fortroendet
for Eurosystemets penningpolitik kan ocksa
paverkas negativt av en sadan situation. Om en
situation skulle uppsta dér en nationell central-
banks nettotillgdngar understiger det lagstad-
gade kapitalkravet eller dir nettotillgdngarna
t.o.m. dr negativa, maste den berdérda medlems-
staten stilla tillrdckliga medel till sin nationella
centralbanks forfogande, dtminstone s att det
lagstadgade kapitalkravet kan uppfyllas inom
en rimlig tidsperiod sa att principen om finan-
siellt oberoende sékerstills. Vad géller ECB har
denna fragas betydelse redan uppmérksammats
av radet som antagit rddets forordning (EG)
nr 1009/2000 av den 8 maj 2000 om 6kning av
Europeiska centralbankens kapital. 1 Genom
forordningen far ECB-radet mojlighet att i fram-
tiden faststdlla en faktisk 6kning for att uppratt-
halla en ldmplig kapitalbas till stod for ECB:s
verksamhet, och de nationella centralbankerna
behover ha ekonomisk beredskap att folja ett
sadant ECB-beslut.

Begreppet finansiellt oberoende bor déarfor
bedomas utifran perspektivet huruvida nadgon
utomstédende direkt eller indirekt kan utdva
inflytande inte bara 6ver den nationella central-
bankens uppgifter, utan ocksa 6ver dess forméga

8 Artikel 30.4 i stadgan ir endast tillimplig pa Eurosystemet.
9 Artikel 33.2 i stadgan &r endast tillimplig pa Eurosystemet.
10 EGTL 115, 16.5.2000, s. 1.
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(bade operativt nér det géller dess personal och
finansiellt nér det géller tillrdckliga ekonomiska
resurser) att fullgora sina uppgifter.

De aspekter pé det finansiella oberoendet som
beskrivs nedan ar sdrskilt viktiga i detta hénse-
ende och vissa av dem har finslipats under den
senaste tiden.!! Det dr inom dessa omraden av
finansiellt oberoende som de nationella central-
bankerna dr mest kénsliga for paverkan utifran.

Faststdllande av budgeten

Om en utomstdende part har befogenhet att
faststilla eller paverka den nationella central-
bankens budget &r detta oférenligt med finan-
siellt oberoende, savida inte lagen innehaller en
skyddsbestdmmelse om att denna befogenhet
inte paverkar de finansiella resurser som &r nod-
vandiga for att den nationella centralbanken ska
kunna fullgéra sina ECBS-relaterade uppgifter.

Redovisningsregler

Rékenskaperna bor uppréttas antingen i enlighet
med allméinna redovisningsregler eller i enlighet
med regler som faststéllts av den nationella cen-
tralbankens beslutande organ. Om sadana regler
faststillts av utomstdende parter, maste de beakta
vad de nationella centralbankernas beslutande
organ har foreslagit.

Arsredovisningen bor antas av den nationella
centralbankens beslutande organ, bitrddda av
oavhéngiga revisorer, och far i efterhand god-
kénnas av utomstaende parter (t.ex. regering eller
parlament). Vad géller vinsten ska den nationella
centralbankens beslutande organ ha mdjlighet att
pa ett sjalvstandigt och professionellt sétt besluta
hur den ska beréknas.

Om den nationella centralbankens verksamhet
kontrolleras av en statlig revisionsmyndighet
eller ett liknande organ som har i uppdrag att
kontrollera anvdndningen av offentliga medel,
bor kontrollens rackvidd vara tydligt definierad
i regelverket och inte paverka det arbete som
utfors av den nationella centralbankens oavhing-
iga externa revisorer. '> Den statliga revisionen
bor genomforas pa icke-politisk, oberoende och
strikt yrkesméssig grund.
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Vinstdisposition, de nationella

centralbankernas kapital och finansiella
avsattningar

Nir det géller vinstdispositionen far de natio-
nella centralbankernas stadgar foreskriva hur
vinsten ska fordelas. Om séddana foreskrifter
saknas ska beslutet om vinstdisposition fattas av
den nationella centralbankens beslutande organ
pa yrkesmaéssiga grunder och inte vara féremal
for bestimmanderitt for utomstaende parter,
sévida det inte finns nagon uttrycklig skyddsbe-
stimmelse om att detta inte ska paverka storle-
ken av de finansiella resurser som krivs for att
den nationella centralbanken ska kunna fullgora
sina ECBS-relaterade uppgifter.

Vinst far endast delas ut till statsbudgeten
efter det att tidigare ars eventuella forluster har
tackts 1 och tillrdckliga finansiella avséttningar
gjorts for att virdeskydda den nationella cen-
tralbankens kapital och tillgdngar. Tillfdlliga
lagstiftningsatgérder eller ad-hoc lagstiftning
som innebér att den nationella centralbanken ges
instruktioner avseende sin vinstdisposition &r ej
tillatna. '* P4 samma sitt dr en skatt pa en natio-
nell centralbanks orealiserade vinster ett brott
mot principen om finansiellt oberoende. *

Medlemsstaterna far inte foreskriva minskningar
av den nationella centralbankens kapital utan
foregdende samtycke fran den nationella cen-
tralbankens beslutande organ, vilket syftar till
att sdkerstdlla att den nationella centralbanken
som medlem av ECBS har tillrdckliga finansiella
resurser for att kunna fullgora sitt uppdrag enligt
artikel 127.2 i férdraget och stadgan. Av samma
skil bor andringar av reglerna om en nationell
centralbanks vinstdisposition endast initieras och
beslutas i samrad med den berérda nationella

11 Vigledande ECB-yttranden inom detta omrade dr: CON/2002/16,
CON/2003/22, CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38,
CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68 och
CON/2009/32.

12 Se artikel 27.1 i stadgan om de nationella centralbankernas oav-
hingiga externa revisorer.

13 Yttrande CON/2009/85.

14 Yttrande CON/2009/26.

15 Yttrande CON/2009/63 och yttrande CON/2009/59.



centralbanken som bést kan avgora hur stora
reserver den behover. ' Nér det géller finansiella
avsittningar eller buffertar méste de nationella
centralbankerna ha frihet att sjalvstindigt gora
avsittningar for att skydda realvirdet av kapi-
tal och tillgangar. Medlemsstaterna far heller
inte hindra de nationella centralbankerna fran
att bygga upp séddana reserver som kravs for att
en medlem av Eurosystemet ska kunna fullgéra
sina uppgifter. !’

Finansiella ataganden for tillsynsmyndigheter
Vissa medlemsstater har placerat sina tillsyns-
myndigheter for den finansiella sektorn inom
den nationella centralbanken. Detta medfor
inte ndgra problem sa ldnge som tillsynsmyn-
digheterna underordnas den nationella central-
bankens oberoende beslutsfattande. Om lagen
daremot foreskriver ett separat beslutsfattande
for sadana tillsynsmyndigheter ar det emellertid
viktigt att se till att de beslut som fattas av dem
inte hotar den nationella centralbankens finan-
siella stillning som helhet. I sddana fall bor den
nationella lagstiftningen ge den nationella cen-
tralbanken mojlighet till slutlig kontroll 6ver
alla beslut av tillsynsmyndigheterna som kan fa
konsekvenser for den nationella centralbankens
oberoende och i synnerhet dess finansiella obe-
roende.

Oberoende avseende personaldrenden
Medlemsstater far inte begrénsa en nationell
centralbanks mdjligheter att anstélla och behélla
kvalificerad personal som behdvs for att den
nationella centralbanken pa ett oberoende sétt
ska kunna utfora sina uppgifter enligt fordraget
och stadgan. Darutover far en nationell central-
bank inte forséttas i en situation dir den endast
har begrinsad eller ingen kontroll alls dver sina
anstéllda, eller dér regeringen i en medlemsstat
har mojlighet att paverka centralbankens perso-
nalpolitik. ¥ Oberoende avseende personaldren-
den omfattar d4ven personalens pensioner.

Aganderitt

Det ar oférenligt med principen om finansiellt
oberoende att utomstéende parter far ge instruk-
tioner till en nationell centralbank avseende
egendom som banken innehar.

2.2.4 SEKRETESS

Den tystnadsplikt for tjanstemén vid ECB och de
nationella centralbankerna som faststills i artikel
37 i stadgan kan ge upphov till liknande bestdm-
melser i de nationella centralbankernas stadgar
eller i medlemsstaternas lagstiftning. Eftersom
unionens lagstiftning och de bestimmelser som
antas med stod av denna har foretrdde, far inte
heller nationella bestimmelser om handlingars
offentlighet leda till att ECBS sekretessregler
overtrids. En statlig revisionsmyndighets eller
liknande myndighets tillgang till en nationell
centralbanks information och dokument maste
vara begrinsad och far inte pdverka ECBS
sekretessregler som géller for ledamdter i de
nationella centralbankernas beslutande organen
och de anstillda. De nationella centralbankerna
bor sékerstilla att sddana enheter sekretessbe-
lagger information och dokument som de far
del av i samma utstrackning som den nationella
centralbanken.

2.2.5 FORBUD MOT MONETAR
FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Nér det giller forbuden mot monetér finan-
siering 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 for-
draget och stadgan och vara i kraft den 1 maj
2004 respektive den 1 januari 2007. Vad géller
Sverige skulle alla nédvéndiga anpassningar ha
varit i kraft den 1 januari 1995.

2.2.5.1 FORBUDET MOT

MONETAR FINANSIERING
Forbudet mot monetér finansiering &r fastlagt i
artikel 123.1 i fordraget och forbjuder ECB och
medlemsstaternas nationella centralbanker att ge
unionens institutioner eller organ, byraer, cen-
trala, regionala, lokala, eller andra myndigheter,

16 Yttrande CON/2009/83 och yttrande CON/2009/53.
17 Yttrande CON/2009/26.
18 Yttrande CON/2008/9 och yttrande CON/2008/10.
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andra offentligréttsliga organ eller offentliga
foretag i medlemsstaterna rétt att dvertrassera
sina konton eller ge dem andra former av kre-
diter; detsamma géller ECB:s eller de nationella
centralbankernas forvarv av skuldférbindelser
direkt fran dessa enheter inom den offentliga
sektorn. Fordraget innehaller ett undantag fran
detta forbud — det tillimpas inte pa offentligt
dgda kreditinstitut som, vad géller tillforseln av
centralbanksreserver, ska behandlas pad samma
sdtt som privata kreditinstitut (artikel 123.2 i
fordraget). ECB och den nationella centralban-
ken far dessutom fungera som fiskala ombud
for de organ inom den offentliga sektorn som
ndmns ovan (artikel 21.2 i stadgan). Det exakta
tillimpningsomradet for forbudet mot monetir
finansiering klargors vidare i radets forordning
(EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om
faststéllande av definitioner for tillimpningen av
de forbud som avses i artiklarna 104 och 104b.1
i fordraget [om uppréttande av Europeiska
gemenskapen]!® (nu artiklarna 123 och 125.1 i
fordraget om Europeiska unionens funktions-
sétt), som fortydligar att forbudet omfattar all
finansiering av den offentliga sektorns atagan-
den gentemot tredje parter.

Forbudet mot monetir finansiering ar av avgo-
rande betydelse for att sékerstilla att huvudmalet
for penningpolitiken (att upprétthalla prisstabili-
tet) inte hindras. Vidare minskar en centralbanks
finansiering av den offentliga sektorn trycket att
iaktta budgetdisciplin. Darfor maste forbudet tol-
kas extensivt for att sdkerstilla en strikt tillimp-
ning, med forbehéll endast for vissa begransade
undantag i artikel 123.2 i fordraget och férord-
ning (EG) nr 3603/93. Aven om artikel 123.1 i
fordraget uttryckligen ndmner "krediter", som
innebér en skyldighet att aterbetala medel, gél-
ler forbudet dven andra former av dverforingar,
t.ex. om nagon skyldighet att aterbetala erhallna
medel inte foreligger.

ECB:s allménna instéllning till nationell lagstift-
nings forenlighet med forbudet har huvudsakli-
gen utvecklats inom ramen for medlemsstaternas
samrad med ECB om forslag till nationella ratts-
regler enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordra-
get.20
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NATIONELL LAGSTIFTNING OM INFORLIVANDE

AV FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING
Generellt sett dr det inte nddvéndigt att infor-
liva fordragets artikel 101, kompletterad av
forordning (EG) nr 3603/93, i nationell lagstift-
ning eftersom bada &r direkt tillampliga. Om
emellertid nationella réttsregler speglar dessa
direkt tillimpliga unionsbestimmelser, far de
inte begrénsa tillimpningsomradet for forbudet
mot monetér finansiering eller utdka de undan-
tag som finns enligt unionsritten. Exempelvis
ar nationell lagstiftning som foreskriver att en
nationell centralbank ska finansiera en med-
lemsstats finansiella dtaganden till internatio-
nella finansiella institutioner (andra dn IMF,
enligt vad som framgér av férordning (EG)
nr 3603/93) eller till tredje lander oférenlig med
forbudet mot monetér finansiering.

FINANSIERING AV DEN OFFENTLIGA SEKTORN
ELLER DEN OFFENTLIGA SEKTORNS ATAGANDEN
GENTEMOT TREDJE PARTER

Nationell lagstiftning far inte krdva att en natio-
nell centralbank ska finansiera varken utforan-
det eller funktioner hos andra offentligréttsliga
organ eller den offentliga sektorns ataganden
gentemot tredje parter. Exempelvis ar nationella
lagar som bemyndigar eller kréver att en natio-
nell centralbank ska finansiera domstolar eller
domstolsliknande organ som dr oberoende av
den nationella centralbanken och fungerar som
en forlangning av staten oforenliga med forbu-
det mot monetir finansiering. Att en nationell
centralbank stéller resurser till forfogande for
en tillsynsmyndighet kan dock vara forenligt
med forbudet mot monetér finansiering om den
nationella centralbanken finansierar lagstadgad
nationell tillsynsverksamhet inom ramen for sitt
mandat eller sd lange den nationella centralban-
ken bidrar till, och har inflytande 6ver, tillsyns-
myndighetens beslutsfattande.?' Aven utdelning
av en centralbanks vinst som énnu ej realiserats,

19 EGT L 332,31.12.1993,s. 1.

20 Se Konvergensrapporten 2008, sidan 23, fotnot 13 som innehaller
en forteckning dver viktiga yttranden som EMI/ECB antagit mel-
lan maj 1995 och mars 2008. Andra viktiga yttranden som EMI/
ECB antagit mellan april 2008 och mars 2010 &r CON/2008/46,
CON/2008/80, CON/2009/59 och CON/2010/4.

21 Yttrande CON/2010/4.



bokforts och varit foremal for revision strider
mot forbudet mot monetér finansiering.?

OVERTAGANDE AV DEN

OFFENTLIGA SEKTORNS ATAGANDEN

Nationell lagstiftning som kréver att en nationell
centralbank tar 6ver ett tidigare oberoende offent-
ligt organs ataganden till foljd av en omorgani-
sation pa det nationella planet av vissa uppgifter
och skyldigheter (t.ex. vid ett 6verforande till den
nationella centralbanken av vissa tillsynsuppgif-
ter som tidigare utforts av staten eller oberoende
offentliga myndigheter eller organ), utan att den
nationella centralbanken isoleras fran finansiella
ataganden fran sddana tidigare oberoende offent-
liga organs tidigare verksamhet ar oforenlig med
forbudet mot monetér finansiering.

FINANSIELLT STOD TILL KREDIT-

OCH/ELLER FINANSINSTITUT

Nationell lagstiftning som foreskriver att en
nationell centralbank, enligt eget gottfinnande,
far finansiera kreditinstitut, forutom i samband
med utforandet av centralbanksuppgifter (sdsom
penningpolitik, betalningssystem eller tillfalligt
likviditetsstodjande atgérder), sarskilt stod till
insolventa kredit- och/eller andra finansinstitut
ar inte forenlig med forbudet mot monetér finan-
siering. For detta &ndamal bor man dvervéga att
inforliva hdnvisningar till fordragets artikel 123.

FINANSIELLT STOD FOR SYSTEM FOR
INSATTNINGSGARANTI OCH ERSATTNING

TILL INVESTERARE

Direktivet for system for garanti av insétt-
ningar? och direktivet for system for erséttning
till investerare > foreskriver att kostnaderna for
att finansiera system for garanti av inséttningar
och system for ersdttning till investerare maste
bidras av kreditinstituten respektive virdepap-
persforetagen sjilva. Nationell lagstiftning som
foreskriver att en nationell centralbank ska finan-
siera ett nationellt system for insdttningsgaranti
for kreditinstitut eller ett nationellt system for
erséttning till investerare for vardepappersfore-
tag dr forenlig med forbudet mot monetir finan-
siering om finansieringen ar kortfristig, avser
bradskande situationer, systemrisker bestir och
besluten fattas av den nationella centralbanken.

For detta andamal bor man dverviga att inforliva
hénvisningar till férdragets artikel 123.

FUNKTION SOM FISKALT OMBUD

Enligt artikel 21.2 i stadgan far "ECB och de
nationella centralbankerna far fungera som fis-
kala ombud" for "unionens institutioner, organ
eller byréer, centrala, regionala, lokala eller
andra myndigheter, andra offentligrattsliga
organ eller offentliga foretag i medlemssta-
terna". Tanken med artikel 21.2 i stadgan ir att
gora det mojligt for nationella centralbanker att,
efter det att behorigheten pa det penningpolitiska
omradet overforts till Eurosystemet, fortsétta
tillhandahélla den funktion som fiskalt ombud
som centralbanker traditionellt har tillhanda-
hallit staten och andra offentligréttsliga enheter
utan att bryta mot forbudet mot monetér finan-
siering. | férordning EG nr 3603/93 uppstills
ett antal explicita och begriansade undantag fran
forbudet mot monetér finansiering i samband
med funktionen som fiskalt ombud: 1) krediter
med en dags loptid &r tilldtna forutsatt att kre-
diterna forblir begrénsade till den ifrdgavarande
dagen och nagon forldngning inte dr mojlig, »
2) inldsen av checkar som é&r utstéllda av tredje
man och krediterar den offentliga sektorns konto
innan trassatbanken har debiterats ar tilldtet om
en viss tid motsvarande den tid som den berdrda
medlemsstatens centralbank normalt behdver
for inlosen av checkar har forflutit sedan mot-
tagandet av checken, forutsatt att all float som
kan uppsta dr att betrakta som undantag, ir av
obetydlig storlek och jamnar ut sig 6ver en kort
tid, 2 3) innehav av mynt som har getts ut av
den offentliga sektorn och som har krediterats
den offentliga sektorn it tilldtet om summan av
dessa tillgangar understiger 10 % av de mynt
som r i omlopp.?’

22 Yttrande CON/2009/59.

23 Skél 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, s. 5).

24 Skal 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, 5. 22).

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

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

27 Se artikel 6 i forordning (EG) nr 3603/93.
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Nationell lagstiftning rorande funktionen som
fiskalt ombud bor vara forenlig med gemen-
skapsrétten, sérskilt forbudet mot monetér
finansiering. Nationell lagstiftning som gor det
mdjligt for en nationell centralbank att inneha
inldning fran staten och fora statens konton
strider inte mot forbudet mot monetér finansie-
ring forutsatt att dessa funktioner inte innebér
nagon kreditgivning, inklusive utlaning dver
natten. Bristande 6verensstimmelse med forbu-
det mot monetér finansiering kan t.ex. foreligga
om den nationella lagstiftningen gor det moj-
ligt att forrdnta inldningen eller behallningen
pa lopande rikning pé en niva som Overstiger
géllande marknadsréntor. En ridnta som oversti-
ger gillande marknadsrénta utgdr de facto kre-
ditgivning, ndgot som star i strid med maélet att
forhindra monetér finansiering, och kan déarfor
underminera forbudets malséttning.

2.2.5.2 FORBUDET MOT POSITIV SARBEHANDLING
De nationella centralbankerna far inte, i egenskap
av offentliga myndigheter, vidta atgérder som
ger den offentliga sektorn en positiv sarbehand-
ling hos finansinstitut, sdvida inte sddana atgér-
der baseras pa tillsynsméssiga hinsyn. Vidare
far reglerna om mobilisering eller pantsittning
av skuldinstrument som antagits av de nationella
centralbankerna inte anvéndas som ett sétt att
kringgéd férbudet mot positiv sarbehandling. %
Medlemsstaternas lagstiftning pa detta omrade
far inte skapa sadan positiv sarbehandling.

Denna rapport riktar in sig pé forenligheten
bade av nationell lagstiftning som antagits av
de nationella centralbankerna och de nationella
centralbankernas stadgar med fordragets forbud
mot positiv sarbehandling. Denna rapport paver-
kar dock inte bedémningen av huruvida lagar,
forordningar eller administrativa handlingar i
medlemsstaterna anvidnds under forevindning
av tillsynsmaéssig hinsyn for att kringga forbudet
mot positiv sdrbehandling. En sddan bedémning
ligger utanfor denna rapports omrade.

2.2.6 EN ENHETLIG STAVNING AV EURON

Av artikel 3.4 i fordraget om Europeiska unionen
framgér att "Unionen ska upprétta en ekonomisk
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och monetir union som har euron som valuta".
I fordragstexterna pé alla sprék som anvénder
det romerska alfabetet anges euron konsekvent
i nominativ singular som "euro". I det grekiska
alfabetet stavas euron "evp®d" och i det kyrilliska
alfabetet "eBpo".? I linje med detta framgar det
av radets forordning (EG) nr 974/98 av den 3
maj 1998 om inforande av euron att namnet pa
den gemensamma valutan méste vara samma pé
alla unionens officiella sprik, under beaktande
av forekomsten av olika alfabet. Darfor kraver
fordragen att ordet ”euro” stavas pa samma sétt i
nominativ singular i alla unionens bestimmelser
och i nationell lagstiftning, med beaktande av
forekomsten av olika alfabet.

Pa grundval av dessa unionens exklusiva behorig-
het att besluta om namnet pa den gemensamma
valutan ar avvikelser fran denna regel oforenliga
med fordragen och bor darfor avldgsnas. Emedan
denna princip tillimpas pa alla typer av nationell
lagstiftning, tar bedomningen i landskapitlen
sikte pa de nationella centralbankernas stadgar
och pa lagar om inforande av euron.

2.2.7 DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS RATTSLIGA
INTEGRERING | EUROSYSTEMET

Sa snart en medlemsstat infort euron ar bestdm-
melser i den nationella lagstiftningen (sérskilt i
den nationella centralbankens stadgar men dven
i annan lagstiftning) som kan forhindra utf6-
randet av uppgifter som rér Eurosystemet eller
efterlevandet av ECB:s beslut oforenliga med
Eurosystemets mojligheter att effektivt bedriva

28 Se artikel 3.2 i och skal 10 i radets forordning (EG) nr 3604/93 av
den 13 december 1993 om specificerande av definitioner for til-
lampningen av férbudet mot positiv siarbehandling enligt artikel
104a (nu artikel 124) i fordraget (EGT L 332, 31.12.1993, s. 4).

29 1 "Forklaring fran Republiken Lettland, Republiken Ungern och
Republiken Malta om stavningen av namnet pa den gemensamma
valutan i fordragen" som bifogats fordragen anges: "Utan att det
péverkar den enhetliga stavningen av namnet pa Europeiska uni-
onens gemensamma valuta enligt fordragen och hur denna anges
pa sedlar och mynt, forklarar Lettland, Ungern och Malta att stav-
ningen av namnet pa den gemensamma valutan, inbegripet de
avledningar av detta ord som anvénds i den lettiska, den ungerska
och den maltesiska versionen av fordragen, inte har ndgon inver-
kan pé de befintliga reglerna i det lettiska, det ungerska och det
maltesiska spriket".

30 EGTL 139, 11.5.1998, s. 1.



sin verksamhet. Den nationella lagstiftningen
maste darfor anpassas for att sékerstélla att den
ar forenlig med fordraget och stadgan vad avser
uppgifter som ror Eurosystemet. For att uppfylla
kraven i artikel 131 i férdraget maste den natio-
nella lagstiftningen anpassas for att sékerstélla
forenlighet senast vid upprittandet av ECBS (i
Sveriges fall) och senast den 1 maj 2004 och den
1 januari 2007 (vad avser de medlemsstater som
anslot sig till EU vid det datumet). Lagstadgade
krav om den nationella centralbankens fullstén-
diga rattsliga integrering i Eurosystemet beho-
ver dock inte tridda i kraft forrdn den fullstindiga
integreringen blir verklighet, dvs. den dag med-
lemsstaten med undantag infor euron.

De viktigaste omradena som behandlas i denna
rapport ar de dar lagstadgade bestimmelser kan
hindra en nationell centralbank frén att uppfylla
Eurosystemets krav. Detta innefattar bestim-
melser som kan forhindra den nationella cen-
tralbankens deltagande i genomforandet av den
gemensamma penningpolitiken som utformas
av ECB:s beslutande organ, eller som hindrar en
centralbankschef fran att fullgora sina skyldig-
heter som medlem av ECB-radet eller som inte
respekterar ECB:s foretradesrétt. En atskillnad
gors mellan den ekonomiska politiken, uppgif-
ter, finansiella bestimmelser, valutapolitik och
internationellt samarbete. Slutligen behandlas
dven andra omraden dér den nationella central-
bankens stadgar kan behdva anpassas.

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

2.2.7.2 UPPGIFTER

Uppgifterna fér en nationell centralbank i en
medlemsstat som har euron som valuta bestims
huvudsakligen av fordraget och stadgan, efter-
som den nationella centralbanken utgér en inte-

grerad del av Eurosystemet. For att uppfylla
kraven i artikel 131 i férdraget maste bestim-
melserna om uppgifter i en nationell cen-
tralbanks stadgar jaimforas med de relevanta
bestimmelserna i fordraget och stadgan och
eventuell bristande férenlighet undanréjas.®!
Detta géller alla bestimmelser som, efter det att
euron inforts och den nationella centralbanken
integrerats i Eurosystemet, kan forsvara utfo-
randet av ECBS-relaterade uppgifter; sdrskilt
bestdmmelser som inte respekterar ECBS befo-
genheter enligt kapitel IV i stadgan.

Nir det géller penningpolitiken bor de nationella
rittsreglerna erkénna att gemenskapens penning-
politik ska utféras genom Eurosystemet.*> De
nationella centralbankernas stadgar far innehalla
bestimmelser om penningpolitiska instrument.
Sadana bestammelser maste jamforas med dem
som finns i fordraget och stadgan och bristande
forenlighet méste undanrdjas for att kunna vara
forenlig med artikel 131 i fordraget.

Inom ramen for nationella lagstiftningséatgirder
som vidtagits pa senare tid for att bemdta krisen
pa finansmarknaderna har ECB understrukit att
man bor undvika varje stérning pa euroomradets
penningmarknad eftersom detta kan fa negativa
foljder for genomforandet av den gemensamma
penningpolitiken. Detta géller i synnerhet for en
utvidgning av de statliga garantierna for inter-
bankinléning.*

Medlemsstaterna méste sikerstélla att nationella
lagstiftningsétgarder som vidtas for att minska
likviditetsproblemen for foretag och privatper-
soner, exempelvis deras skulder till finansinsti-
tut, inte far negativa konsekvenser for likvidite-
ten pd marknaden. Sddana atgirder fér inte std i
strid med principen om en 6ppen marknadseko-
nomi, enligt artikel 3 i férdraget om Europeiska
unionen, eftersom detta skulle kunna hindra kre-
ditflodet och patagligt inverka pa de finansiella
institutens och marknadernas stabilitet och dér-

31 Se sirskilt artiklarna 127 och 128 i fordraget och artikel 3-6 och
16 i stadgan.

32 Artikel 127.2 forsta strecksatsen i fordraget.

33 Yttrande CON/2009/99.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2010

2 ANALYSRAM




for dven paverka utforandet av Eurosystemets
uppgifter.’*

Nationella réttsregler som ger den nationella
centralbanken ensamritt att utge sedlar maste
erkdnna ECB-radets ensamritt att frdn och med
eurons inférande tillata utgivning av eurosed-
lar, enligt artikel 128.1 i fordraget och artikel
16 i stadgan, medan ECB och de nationella
centralbankerna har rétten att ge ut eurosed-
lar. Dessutom maéste nationella rittsregler som
gor det mojligt for regeringar att paverka t.ex.
valdrer, tillverkning, volymer och indragning av
eurosedlar antingen upphévas eller erkdnna de
befogenheter som ECB har nér det géller euro-
sedlar i enlighet med bestimmelserna i férdraget
och stadgan. Betrdffande mynt maste de rele-
vanta bestimmelserna, oavsett hur ansvarsfor-
delningen mellan regering och nationell cen-
tralbank ser ut pa detta omrade, erkédnna ECB:s
befogenhet att efter eurons inférande godkidnna
den volym av euromynt som ges ut. En med-
lemsstat far inte betrakta utelopande sedlar och
mynt som sin nationella centralbanks skuld till
medlemsstaten, eftersom detta skulle sta i strid
med idén bakom en gemensam valuta och vara
oforenligt med kravet pa rittslig integrering i
Eurosystemet.*

Nar det géller férvaltningen av valutareserver
bryter medlemsstater som har infort euron och
som inte 6verfor sina officiella valutareserver?’
till respektive nationell centralbank mot fordra-
get. Det ir inte heller forenligt med artikel 127.2
tredje strecksatsen i fordraget om en tredje part
— t.ex. regeringen eller parlamentet — har rétt
att paverka en nationell centralbanks beslut om
forvaltningen av den officiella valutareserven.
De nationella centralbankerna maste dessutom
overfora reservtillgangar till ECB i proportion
till sina andelar av det tecknade kapitalet i ECB.
Detta innebér att det inte far finnas nagra ratts-
liga hinder mot att de nationella centralbankerna
overfor reservtillgangar till ECB.

P4 samma sétt dr det otilldtet med annan
inblandning i Eurosystemets uppgifter, t.ex. for-
valtningen av valutareserven, genom att beskatta
teoretiska eller orealiserade vinster.3®
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2.2.7.3 FINANSIELLA BESTAMMELSER

De finansiella bestimmelserna i stadgan omfat-
tar regler om rakenskaper,* revision, ** teckning
av kapital, *! 6verforing av reservtillgdngar *?
samt fordelning av monetéra inkomster. ¥ De
nationella centralbankerna maste kunna uppfylla
sina skyldigheter enligt dessa bestimmelser och
darfor maste eventuellt oférenliga nationella
bestdimmelser upphévas.

2.2.7.4 VALUTAPOLITIK

En medlemsstat med undantag far behalla natio-
nell 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
dé euron infors i medlemsstaten ska emellertid
sadan lagstiftning avspegla det faktum att ansva-
ret for euroomradets valutapolitik har 6verforts
till unionen i enlighet med artiklarna 138 och
219 i fordraget.

2.2.7.5 INTERNATIONELLT SAMARBETE

For att euron ska kunna inforas méste den natio-
nella lagstiftningen vara férenlig med artikel 6.1
i stadgan, dér det foreskrivs att det &r ECB som
bestaimmer hur ECBS ska foretrddas i sddant inter-
nationellt samarbete som angar de uppgifter som
har anfortrotts Eurosystemet. Dérutdver maste
sddan nationell lagstiftning som tillater en natio-
nell centralbank att delta i internationella mone-
tdra institutioner dven ange att detta bara far ske
med ECB:s godkénnande (artikel 6.2 i stadgan).

2.2.7.6 OVRIGT

Utover de fragor som behandlas ovan finns det i
vissa medlemsstater dven andra omraden dér de
nationella bestimmelserna méste anpassas (t.ex.
betraffande clearing- och betalningssystem samt
utbyte av information).

34 Yttrande CON/2010/8.

35 Yttrande CON/2008/34.

36 Artikel 127.2 tredje strecksatsen i fordraget.

37 Med undantag av rorelsemedel i utlindsk valuta som medlems-
staterna kan behalla i enlighet med artikel 127.3 i fordraget.

38 Yttrande CON/2009/63.

39 Artikel 26 i stadgan.

40 Artikel 27 i stadgan.

41 Artikel 28 i stadgan.

42 Artikel 30 i stadgan.

43 Artikel 32 i stadgan.
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Jamfort med situationen som beskrevs i konver-
gensrapporten fran 2008 har i ménga lander vik-
tiga utmaningar uppstétt. Dessa hdnger samman
med tidigare ackumulerade obalanser och sér-
barheter som har lett till en djup justeringspro-
cess under de senaste aren. I och med den glo-
bala ekonomiska och finansiella krisen har real
BNP i de flesta av de granskade landerna kol-
lapsat eller atminstone forsvagats kraftigt. Den
ekonomiska avmattningen och externt tryck har
bidragit till att ddmpa inflationen men har sam-
tidigt lett till forsdmringar i de offentliga finan-
serna och till hogre riskpremier for vissa lan-
der, vilket blir tydligt i de langa réntorna. Den
globala finansiella och ekonomiska krisen har
haft en relativt kraftig effekt pa de flesta central-
och Gsteuropeiska landerna eftersom den tidi-
gare ekonomiska expansionen i stort vilade pa
gransoverskridande kapitalinfloden. Nér riska-
versionen mot regionen dkade och finansie-
ringsvillkoren skirptes ledde de makroekono-
miska obalanserna i regionen till 6kad sérbarhet.
Maénga av dessa ekonomier var dessutom rela-
tivt exportorienterade och paverkades darmed av
den kraftiga nedgangen i utlindsk efterfragan.

Vad giller prisstabilitetskriteriet har endast tre
av de i den hér rapporten granskade landerna
uppvisat en 12-manaders genomsnittlig infla-
tion under referensvérdet. I de 6vriga sex lén-
derna ligger inflationen dver, i flera fall betydligt
over, referensvirdet trots att konjunkturen for-
svagats kraftigt i de flesta linder. Som konsta-
terats ovan har det ekonomiska léget i de flesta
landerna forsdmrats markant jamfort med 2008
beroende pa att de makroekonomiska villko-
ren har forsdmrats betydligt. Sex av de nio ldn-
derna ar for ndrvarande foremal for ett beslut
av EU-radet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Bara tre av dessa sex ldnder hade
alltfor stora underskott 2008. Under 2008 hade
fyra av de ldnder som granskas i denna rap-
port ett finansiellt underskott som del av BNP
under fordragets referensvirde pé 3 procent
eller ett 6verskott, medan bara tva lander upp-
visade underskott pa under 3 procent av BNP
2009. Samtliga ldnder under granskning, utom
ett, har en offentlig skuldkvot av BNP pa under
60 procent av referensvirdet. I alla dessa lén-

der har denna kvot 6kat, och i vissa fall kraf-
tigt, sedan 2008. Vad géller véxelkursen ar tre
av de nu undersokta valutorna i ERM2, och var
det ocksa 2008. Under de tva senaste aren har
finansmarknaderna i lander som deltar i ERM2
sett perioder av 6kad volatilitet. Detta har lett till
spanningar inom ERM2. Samtidigt har valutor i
de flesta granskade landerna utanfor ERM2 upp-
visat kraftiga fluktuationer under de gangna tva
aren. Avseende konvergens av de langa rantorna
ligger bara tva av de i den hir rapporten gran-
skade ldnderna under referensvérdet, ' medan
det 2008 var sju (av tio) ldnder som hade réntor
under referensvérdet. 2

Varaktighet &r en viktig aspekt vid bedémningen
av om konvergenskriterier &r uppfyllda. Att anta
euron &r en oaterkallelig process. Konvergens
ska alltsa uppfyllas varaktigt och inte bara vid en
viss tidpunkt. Ytterligare anstrdngningar maste
goras i samtliga berdrda lédnder for att uppna en
hog grad av varaktig konvergens. Detta géller
forst och frédmst behovet av att uppné och bibe-
halla varaktig prisstabilitet samt av att sinka de
stora budgetunderskott som har uppstétt i manga
medlemsstater under den finansiella och eko-
nomiska krisen och att uppna och uppritthélla
sunda offentliga finanser.

Det krévs ocksa langsiktiga policyanpassningar
i flera av de granskade ldnderna pé grund
av en kombination av foljande fyra faktorer:
i) ytterligare konvergens i inkomstnivéerna i de
flesta medlemsstater som omfattas av den hér
rapporten, vilket kan driva upp priserna eller den
nominella vixelkursen ytterligare (eller bada),
i1) langsiktiga policyanpassningar kriavs mer
generellt sett for att undvika att makroekono-
miska obalanser byggs upp pa nytt i framtiden.
Denna risk &r sérskilt dverhdngande om konver-
gensprocessen avseende inkomster atfoljs av en
ny kraftig kreditokning och héjda tillgangspri-

1 Estland har inte en indikator for ldnga réntor och darfor ér det inte
mojligt att gora en direkt jamforelse med referensvardet.

2 Beaktas bor i den hir rapporten att av de tio lander som gran-
skades i konvergensrapporten 2008, har Slovakien nu har anta-
git euron. Denna foréndring av vilka lander som granskas bor
beaktas nar man gor direkta jamforelser av slutsatserna i de tva
rapporterna.
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ser som till exempel spés pa av laga eller nega-
tiva realrédntor; iii) behovet av att i manga lander
lagga over resurser fran den icke konkurrensut-
satta till den konkurrensutsatta sektorn for att
uppna mer balanserad konvergens innebér ett
storre bidrag fran exportsektorn, iv) langsiktiga
policyanpassningar krivs ocksa for att hantera
de snabba och stora demografiska féréndringar
som forvéntas.

PRISSTABILITETSKRITERIET

Under referensperioden pa 12 manader frén april
2009 till mars 2010 var inflationen mycket ldg
i EU pa grund av negativa globala prischocker
och den omfattande konjunkturnedgangen i de
flesta lander. Referensvérdet for prisstabilitets-
kriteriet var foljaktligen 1,0 procent. Detta virde
har berdknats genom att ldgga till 1,5 procent-
enheter till det ovdgda aritmetiska medelvar-
det av HIKP-inflationen under denna 12-ména-
dersperiod i Portugal (-0,8 procent), Estland
(-0,7 procent) och Belgien (-0,1 procent).
Prisutvecklingen i Irland har varit 4nnu mer
negativ och bedomts vara ett extremvérde och
har darfor uteslutits frén berdkningen av refe-
rensvardet (se ruta 1 i kapitel 2). Om man foku-
serar pa utfallet i de enskilda medlemsstaterna
under referensperioden hade tre av de granskade
nio ldnderna (Tjeckien, Estland och Lettland) en
genomsnittlig HIKP-inflation under referens-
virdet. HIKP-inflationen i de dvriga sex lén-
derna var ddremot Over referensvirdet, med
den storsta avvikelserna noterade i Ruménien,
Ungern och Polen (se 6versiktstabellen).

En genomgéng av de senaste tio aren visar att
inflationen i de flesta av de granskade ldnderna
i Central- och Osteuropa gatt ned fran relativt
hdga nivéer i borjan av 2000-talet. Mellan 2003
och 2005 borjade dock inflationen att dka i de
flesta granskade ldnderna. I manga ldnder 6kade
inflationen kraftigt under andra halvan av decen-
niet och i négra fall naddes nivéer 6ver 10 pro-
cent. Den genomsnittliga takten, métt pa arsba-
sis, nddde en topp 2008 for att sedan avta kraftigt
2009. Trots att detta generella monster géillde
i de flesta lander forekom det ndgra anmark-
ningsviarda undantag under decenniets senare
ar. Bland de granskade linderna var inflations-
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okningen fram till 2008 och den efterféljande
nedgéangen 2009 kraftigast i Bulgarien, Estland,
Lettland och Litauen. I andra ldnder, som Polen
och i synnerhet Sverige, var inflationsutveck-
lingen mattligare och mindre volatil dn i res-
ten av gruppen. I Ruménien var inflationstak-
ten betydligt hdgre dn i de 6vriga landerna dven
om den foljde en nedatgédende trend under storre
delen av decenniet.

Inflationsutvecklingen de senaste &ren berodde i
de flesta av de granskade lédnderna till stor del pa
kraftig ekonomisk tillvaxt och allt stérre makro-
ekonomiska obalanser fram till 2008. Detta folj-
des av en plotslig ekonomisk nedgang och dér-
efter en korrigering av obalanserna. Chocker i
globala rdvarumarknader hade en betydande
effekt pé inflationen. Den globala finansiella och
ekonomiska krisen har haft en relativt stor effekt
pa de flesta central- och Gsteuropeiska landerna
eftersom den tidigare ekonomiska expansionen
i stort vilade pé gransoverskridande kapitalin-
fléden. Nar riskaversionen mot regionen dkade
och finansieringsvillkoren skérptes var det nod-
vandigt att omedelbart korrigera de makroeko-
nomiska obalanserna i regionen. Att ménga av
dessa ekonomier dessutom var relativt expor-
torienterade gjorde dem mer kédnsliga for den
kraftiga nedgéngen i utlandsk efterfrdgan. Nagra
lander i regionen drabbades sdrskilt hart som
resultat av att de hade byggt upp betydande
makroekonomiska obalanser, vilket aterspeg-
las i omfattande externa underskott och snabbt
O0kande kredit- och tillgdngspriser. De mak-
roekonomiska villkoren forsdmrades abrupt,
sérskilt i slutet av 2008 och i borjan av 2009.
Produktionen sjonk i de flesta av de granskade
landerna under 2009, nér exporten kollapsade,
inhemsk efterfrdgan forsvagades, foretagens
vinster minskade och villkoren pa arbetsmarkna-
den forsamrades. I de flesta ekonomier med lasta
véxelkurser resulterade behovet av att aterstélla
konkurrenskraften i sdnkta 16ner och priser pa
grund av avsaknaden av flexibilitet i vaxelkur-
sen. I lander med mer flexibla vixelkurser ddm-
pades avmattningen i inflationen av valutadepre-
cieringar i borjan av 2009. Utover den kraftiga
ekonomiska nedgéngen minskade dven infla-
tionstrycket 20009 till f61jd av fallande priser pa



Oversiktstabell over ekonomiska konvergensindikatorer

Prisstabilitet Offentliga sektorns budgetstillning Vixelkurs Lénga réintor
HIKP- Land med Offentliga Offentliga | Valuta som Vixelkurs Langa
inflation” | alltfor stort sektorns sektorns deltar i | mot euron®-® rintor®
underskott? |  overskott (+) | bruttoskuld ¥ ERM2?
eller underskott
-)?
Bulgarien 2008 12,0 Nej 1,8 14,1 Nej 0,0 5,4
2009 2,5 Nej -39 14,8 Nej 0,0 72
2010 1,79 Nej?  -2,8 17,4 Nej? 0,04 6,99
Tjeckien 2008 6,3 Ja -2,7 30,0 Nej 10,2 4,6
2009 0,6 Ja -5,9 354 Nej -6,0 4,8
2010 03" Ja? 57 39,8 Nej? 2,69 4,79
Estland 2008 10,6 Nej -2,7 4,6 Ja 0,0 LD
2009 0,2 Nej -1,7 72 Ja 0,0 LD
2010 -0,7Y Nej? 24 9,6 Ja? 0,04 LD
Lettland 2008 15,3 Nej -4,1 19,5 Ja -0,4 6,4
2009 33 Ja -9,0 36,1 Ja -0,4 12,4
2010 0,19 Ja? 8,6 48,5 Ja? -044 12,79
Litauen 2008 11,1 Nej -33 15,6 Ja 0,0 5,6
2009 42 Ja -8,9 29,3 Ja 0,0 14,0
2010 2,00 Ja -84 38,6 Ja? 0,09 12,19
Ungern 2008 6,0 Ja -3,8 72,9 Nej -0,1 8,2
2009 4,0 Ja -4,0 78,3 Nej -11,5 9,1
2010 4,8D Ja?» 4,1 78,9 Nej? 4,59 8,49
Polen 2008 4,2 Ja -3,7 47,2 Nej 7,2 6,1
2009 4,0 Ja -7,1 51,0 Nej -23,2 6,1
2010 399 Ja -1,3 53,9 Nej? 8,49 6,19
Ruménien 2008 7,9 Nej -5,4 13,3 Nej -10,4 7,7
2009 5,6 Ja -8,3 23,7 Nej -15,1 9,7
2010 5,00 Ja -8,0 30,5 Nej? 2,94 9,49
Sverige 2008 33 Nej 2,5 38,3 Nej -39 39
2009 1,9 Nej -0,5 423 Nej -10,4 33
2010 2,10 Nej? 2,1 42,6 Nej? 6,89 3,39
Referensvirde® 1,0 procent -3,0 procent 60,0 procent 6,0 procent

Kéllor: Europeiska kommissionen. (Eurostat) och ECB.

1) Arlig genomsnittlig farandring i procent. Uppgifter for 2010 avser perioden april 2009 till mars 2010.

2) Giller om ett land var understillt ett EU-radsbeslut om att det foreligger ett alltfor stort underskott for dtminstone en del av éret.
Uppgifterna for 2010 avser perioden fram till stoppdatumet for statistik i rapporten (23 april 201%.

3) I procent av BNP. Uppgifterna for 2010 har tagits frén Europeiska kommissionens varprognos 2010.

4) Arlig genomsnittlig fardndring i procent. Uppgifter for 2010 berdknas som en procentuell férdndring av genomsnittet for perioden

1 januari 2010 till 23 april 2010 jamfort med genomsnittet for 2009.

5) Ett positivt tecken anger en appreciering gentemot euron och ett negativt tecken anger depreciering gentemot euron.
6) Genomsnittlig arsranta. Uppgifterna for 2010 avser perioden april 2009 till mars 2010.

7) For Estland finns ingen lang rénta tillgdnglig.

8) Referensvirdet avser perioden april 2009 till mars 2010 for HIKP-inflationen och for de ldnga ridntorna och 2009 for den offentliga

sektorns budgetstillning och den offentliga sektorns skuld.

energi och livsmedel, efter att dessa priser hade
nétt en topp i mitten av 2008.

Prognoser for de kommande aren frén de storre
internationella instituten visar att inflationen i de
flesta ldnder sannolikt kommer att ligga under
den genomsnittliga jamfort med aren fore krisen.
Relativt svaga utsikter nér det géller inhemsk
efterfradgan kommer sannolikt att dimpa pris-
trycket i de flesta av de granskade ldnderna.
Det finns dock flera uppétrisker for inflationen.

Hoéjda globala ravarupriser (sérskilt energi och
livsmedel) skulle ge en uppateffekt pa konsu-
mentpriserna i manga lander. Ytterligare 6kade
indirekta skatter och administrativt faststéllda
priser till f61jd av behovet av budgetkonsoli-
dering kan ytterligare bidra till inflationstryck
de kommande éren. Allteftersom inhdmtnings-
processen fortsitter i de central- och dsteuro-
peiska lander som granskas hér, kan det leda till
nytt uppattryck pé priserna eller den nominella
vixelkursen, dven om det dr svart att bedoma
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den exakta storleken av denna effekt. Risken for
nytt inflationstryck ar sdrskilt hdg om nésta kon-
junkturuppgéng aterigen atfoljs av stark kredit-
6kning och hojda tillgangspriser som spis pa av
laga realréntor.

Ett klimat som framjar hallbar prisstabilitet i de
lander som granskas i rapporten kraver en stabi-
litetsinriktad penningpolitik. Att skapa, uppratt-
halla eller stirka goda forhallanden for att framja
prisstabilitet kommer dessutom kréva ytterligare
finanspolitiska insatser och framfor allt en tro-
vardig konsolideringsplan. Lonedkningarna bor
inte dverstiga okningen i arbetsproduktivitet och
ska anpassas till arbetsmarknadsvillkoren och
utvecklingen i konkurrerande lander. Det kravs
dessutom fortsatta anstrangningar att reformera
produkt- och arbetsmarknaderna for att 6ka flex-
ibiliteten och bibehélla goda villkor for ekono-
misk expansion och dkad sysselséttning. De lan-
der som anslutit sig till ERM2 har begrénsade
mojligheter till atgérder under rddande unilate-
rala sniva vixelkursbindning till euron. Dérfor
ar det viktigt att andra politiska omraden stoder
ekonomins forméga att hantera ldnderspecifika
chocker och att undvika att nya makroekono-
miska obalanser uppstar.

KRITERIET OM DEN

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSER

Med undantag for Bulgarien, Estland och Sverige
ar samtliga granskade medlemsstater vid tidpunk-
ten for denna rapport understéllda radets beslut
om att det foreligger ett alltfor stort underskott.
Tidsramen for att korrigera de alltfor stora under-
skotten har satts till 2011 f6r Ungern, 2012 {or
Lettland, Litauen, Polen och Ruménien samt till
2013 for Tjeckien. Samtliga sex lander hade 2009
ett finansiellt underskott som del av BNP 6ver
referensvirdet pa 3 procent och med undantag
for Ungern (4,0 procent) var alla néra eller 6ver
6 procent av BNP. Bulgarien hade ett budgetun-
derskott ver referensvirdet pa 3 procent medan
Estland och Sverige hade underskott under denna
grins. Europeiska kommissionen haller pa att
inleda ett forfarandet vid alltfor stora underskott
mot Bulgarien genom att forbereda en rapport
enligt artikel 126.3. Overlag har det ekonomiska
laget i de flesta linderna forsdmrats kraftigt jam-
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fort med 2008 pé grund av att de makroekono-
miska villkoren har forsdmrats betydligt. Det bor
noteras att manga medlemsstater utanfor euroom-
radet hade en procyklisk stimulansinriktad politik
fore krisen. Samtidigt aterspeglar budgetutveck-
lingen under 2009 dven de nio medlemsstater-
nas olika penningpolitiska atgirder for att hantera
den finansiella och ekonomiska krisen. I Lettland,
Ungern och Ruménien, som fick finansiell hjélp
frén bl.a. EU och IMF, har de relaterade anpass-
ningsprogrammen krivt betydande budgetkon-
solidering. Bulgarien, Estland och Litauen vid-
tog omfattande konsolideringsatgérder som ska
begrénsa den snabba budgetforsamringen. I Polen
uppvigdes den finanspolitiska effekten av auto-
matiska stabilisatorer delvis av utgiftsnedskér-
ningar. I Tjeckien déremot aterspeglade finans-
politiken att de automatiska stabilisatorerna
tilldts verka samt vissa statliga stimulansétgérder.
I Sverige genomfordes ett omfattande finanspoli-
tiskt stimulanspaket 20009.

For 2010 forvéntar sig Europeiska kommissio-
nen att underskottet i férhallande till BNP lig-
ger kvar over referensvirdet pa 3 procent i alla
lander som &r foremal for forfarandet vid alltfor
stora underskott. Endast Bulgarien, Estland och
Sverige vintas ha budgetunderskott under 3 pro-
cent av BNP 2010.

Offentliga sektorns skuld som andel av BNP
Okade i1 samtliga nio granskade medlemsstater, i
vissa fall betydligt, vilket bland annat aterspeg-
lar stora budgetunderskott, det férsdmrade mak-
roekonomiska léget och atgirderna till stod for
finansinstitut. Endast Ungern hade en skuld som
andel av BNP over referensvirdet pa 60 pro-
cent 2009, som dkat med 5,4 procentenheter till
78,3 procent av BNP fran aret fore. I vriga lan-
der var skuldkvoterna ldgre. I nagra lander har
regeringarna atagit sig stora ansvarsforbindelser
i form av garantier under krisen.

Den offentliga sektorns skuldkvot som del
av BNP 6kade mellan 2000 och 2009 betyd-
ligt i Lettland (23,8 procent), Ungern (23,3),
Tjeckien (16,9) och Polen (14,2) och i betyd-
ligt mindre utstrackning i Litauen, Estland och
Ruménien. Daremot var skuldkvoten i Bulgarien



och Sverige 2009 klart under vérdet f6r 2000.
Europeiska kommissionen forvéntar en 6kning,
i nagra fall betydliga 6kningar, av skuldkvoten i
samtliga nio granskade medlemsstater for 2010.

Det dr mycket viktigt att de granskade landerna
i framtiden uppnar och upprétthaller sunda och
hallbara offentliga finanser. De ldnder som ar
understéllda radets beslut om att det foreligger
ett alltfor stort underskott maste uppfylla sina
ataganden i enlighet med beslutet pé ett trovér-
digt och lampligt sétt for att de ska kunna sénka
sina budgetunderskott till under referensvirdet
i enlighet med de dverenskomna tidsramarna.
Ytterligare konsolidering krévs dven i de dvriga
lander som &nnu inte har uppnatt sina medelftis-
tiga budgetmal. Ytterligare konsolidering skulle
innebéra att de budgetdra utmaningar som upp-
statt pa grund av den aldrande befolkningen kan
hanteras. Starka finanspolitiska ramar kan ge
stdd ét konsolideringen av de offentliga finan-
serna och begrinsa avvikelser pé utgiftssidan,
samtidigt som nya makroekonomiska obalan-
ser kan undvikas. Konsolideringstrategierna
bor inriktas pa att 6ka de offentliga finansernas
kvalitet genom att stirka produktivitetshjande
investeringar.

VAXELKURSKRITERIET

Bland de lander som granskas i den hér kon-
vergensrapporten deltar Estland, Lettland och
Litauen i ERM2. Valutorna i dessa medlems-
stater har deltagit i ERM2 under langre tid &n
tva ar fore granskningen, sa som anges i arti-
kel 140 i fordraget. Avtalen om deltagande i
ERM2 baserades pa ett antal policydtaganden
av de berérda myndigheterna avseende bl.a.
att driva en sund finanspolitik, efterstrava ater-
hallsamhet i 16neutvecklingen, motverka kre-
ditékningen och genomfora ytterligare struk-
turreformer. I samtliga fall fanns ensidiga
ataganden avseende uppratthéllande av sné-
vare fluktuationsband fréan de deltagande lan-
dernas sida. Dessa ensidiga dtaganden inne-
bar inte négra ytterligare forpliktelser for ECB.
Saledes accepterades det att Estland och Litauen
vid anslutningen till ERM2 behdll sina befint-
liga sedelfondssystem. De lettiska myndighe-
terna meddelade ocksa att de som ett ensidigt

atagande skulle hélla fast latsens véxelkurs vid
centralkursen mot euron med ett fluktuations-
band pa £1 procent. Sex ldnder fortsatte att
halla sina valutor utanfor vixelkursmekanismen
under denna period.

Inom ERM2 har ingen centralkurs for de valu-
tor som granskas i den hér rapporten devalve-
rats under bedémningsperioden (24 april 2008
till 23 april 2010). Den estniska kronan och den
litauiska litasen har handlats kontinuerlig pé sina
respektive centralkurser. Daremot dkade volati-
liteten i vaxelkursen for den lettiska latsen gente-
mot euron inom det unilateralt satta fluktuations-
bandet pa +1% till en topp i juli 2009, for att
sedan minska. Allvarliga spanningar pa markna-
den uppstod flera ganger nér den lettiska valutan
befann sig vid det unilaterala fluktuationsbandets
svagare niva. Den forsta perioden av allvarliga
spanningar mellan oktober och december 2008
kannetecknades av Lehman Brothers kollaps i
september 2008, Lettlands ogynnsamma ekono-
miska utsikter, rykten om en eventuell devalver-
ing av centralkursen i ERM2, flera ratinginstituts
sankningar av kreditbetygen och dkande likvi-
ditetsoro i banksystemet. Eftersom dessa spéan-
ningar ledde till problem for betalningsbalansen
tvingades Lettland att sdka internationellt finan-
siellt stdd och man gick med pa att genomfora ett
faststéllt ekonomiskt anpassningsprogram for att
stabilisera den finansiella sektorn, aterstilla for-
troendet och ateruppna konkurrenskraft. En andra
period med allvarliga spidnningar uppstod mel-
lan mars och juni 2009, vilket aterspeglade den
snabba forsdmringen i Lettlands ekonomi och
offentliga finanser, ytterligare nedgraderingar av
Lettlands kreditvédrdighet och investerarnas oro
for uppfyllandet av villkoren som dverenskom-
mits under den internationella hjélpen. Detta kan
dven ha péaverkat volatiliteten pa finansmarkna-
den i Estland och Litauen. Situationen i Lettland
forbattrades i juni 2009 nér planen for 2009 ars
budgetnedskarningar presenterades. Osékerheter
som var forenade med det lettiska parlamentets
finanspolitiska atgérder i september 2009 ledde
till ytterligare en period av vaxelkurstryck. Den
lettiska latsen lag nira den svagare delen pa det
unilateralt satta fluktuationsbandet pa £1% i
oktober 2009. Eesti Pank ingick ett forsiktighets-
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avtal med Sveriges riksbank 2009. Det har inte
utnyttjasts och l6pte ut i slutet av 2009. Latvijas
Banka ingick ett swappavtal med Sveriges riks-
bank och Danmarks Nationalbank 2008 som
16pte ut i slutet av 2009.

Bulgariens valuta deltog inte i ERM2 men knots
till euron genom en sedelfondsdverenskommelse.
Ovriga valutor utanfor ERM2 forsvagades betyd-
ligt gentemot euron under den granskade perio-
den. Osikerheten pé de globala finansmarkna-
derna, framfor allt beroende pa Lehman brothers
kollaps i september 2008 och de ogynnsamma
ekonomiska utsikterna samt investerarnas oro
Over externa sarbarheter och 6kad riskaversion,
ledde till att dessa valutor pressades nedat mellan
slutet av 2008 och mars 2009. En gradvis nor-
malisering av forhéllandena péa finansmarkna-
derna bidrog s& smaningom till att vinda denna
depreciering. Valutaforsvagningen jamfort med
de genomsnittliga nivaerna i april 2008 var star-
kast i Polen. I maj 2009 beslutade Internationella
valutafondens (IMF) direktion att godkdnna ett
1-arigt forsiktighetsavtal inom Flexible Credit
Line (FCL) for Polen i syfte att ge Polen stdd
mot den globala finansiella och ekonomiska kri-
sen. I Sverige ledde investerarnas bild av situa-
tionen i de baltiska staterna, dar svenska ban-
ker, ar mycket aktiva till ett starkt nedattryck pa
den svenska kronan. Under referensperioden till-
kdnnagav Sveriges riksbank ett flertal tgiarder
for att framja den finansiella stabiliteten, inklu-
sive att forstdrka sin valutareserv genom (forsik-
tighets)avtal med US Federal Reserve och ECB.
Efter att den ungerska vixelkursen upplevde
kraftigt nedattryck i november 2008 godkidnde
IMF:s direktion ett stand by-avtal for Ungern
for att undvika att marknadstrycket forvérrades.
Pé liknande vis beslutades i mars 2009 om ett
internationellt finanspaket for Ruménien i EU:s
och IMF:s regi i syfte skapa en sund och hall-
bar grund for ekonomin. Nedattrycket var rela-
tivt mindre uttalat for den tjeckiska korunan som
vénde till en appreciering i borjan av 2010.

RANTEKRITERIET

Den internationella finanskrisen, den allmédnna
omvirderingen av risk och forsédmringen av de
makroekonomiska villkoren hade en negativ
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effekt pa utvecklingen av marknaden for langa
obligationer. Detta ledde till att spreaden pé de
langa rédntorna gentemot genomsnittet i euro-
omradet 6kade under bedéomningsperioden.
Marknaden har mer och mer borjat gora atskill-
nad mellan ldnder genom att bedéma externa
och interna sarbarheter, forsamringen i utveck-
lingen av de offentliga finanserna och utsikterna
for héllbar konvergens.

Under 12-manadersperioden mellan april 2009
och mars 2010 var referensvérdet for de langa
réantorna 6,0 procent. Detta virde berdknades
genom att ldgga 2 procentenheter till det ovigda
aritmetiska medelvérdet av de langa réntorna i
de tva EU-ldander som ingér i berdkningen av
referensvirdet for kriteriet om prisstabilitet med
en harmoniserad ldng rinta, dvs. Belgien (3,8
procent) och Portugal (4,2 procent). Den tredje
medlemsstaten pa vilken berdkningen av refe-
rensvirdet for prisstabilitetskriteriet baseras
ar Estland men eftersom landet inte har ndgon
harmoniserad l4ngrénta finns inga uppgifter for
berdkningen av referensvirdet for dessa réntor.
Under referensperioden lag de l4nga réntorna i
euroomradet i genomsnitt pé 3,8 procent.

Under referensperioden hade bara tva av de
granskade medlemsstaterna (Tjeckien och
Sverige) ett genomsnitt for de ldnga réntorna
under referensvirdet (se referentabellen).

I Polen och Bulgarien lag de langa réntorna i
genomsnitt pa 6,1 procent respektive 6,9 procent
medan differentialen gentemot genomsnittet i
euroomradet var 236 baspunkter i Polen och 315
i Bulgarien under referensperioden. Oron for
finanspolitiska fragor i Polen och externa sar-
barheter 1 Bulgarien bidrog till att halla de langa
obligationsriantedifferentialerna relativt hoga.
I Lettland, Litauen, Ungern och Ruménien lag
de langa rdntorna dnnu mer over referensvérdet
under referensperioden. Sérskilt i Ungern och i
Ruménien paverkades de langa rantorna av osé-
kerheten om héllbarheten i de offentliga finan-
serna i bada landerna och l14g i genomsnitt strax
under 10 procent (8,4 procent i Ungern och 9,4
procent i Rumiénien). Rantedifferentialen gente-
mot euroomradet var i genomsnitt 460-570 bas-



punkter. Efter att stora makroekonomiska oba-
lanser byggts upp under tidigare ar paverkades
Lettland och Litauen mycket kraftigt av oron
pa de internationella finansmarknaderna, vil-
ket aterspeglas i en brant 6kning i de langa rén-
torna. I Lettland och Litauen lag de langa rédn-
torna i genomsnitt pa 12,7 procent respektive
12,1 procent. Differentialen gentemot euroom-
radet nadde historiskt hoga nivéer pa 895 res-
pektive 835 baspunkter.

I Estland 4r ingen harmoniserad lang rénta till-
géinglig beroende pa avsaknaden av en utvecklad
marknad for langa obligationer i estniska kronor
vilket aterspeglar den laga statsskulden. Detta
komplicerar processen att bedoma konvergen-
sen fore ett antagande av euron. En bred analys
har gjorts, baserat pa ett flertal indikatorer, som
kan ge vissa indikationer pa marknadens bedém-
ning av konvergensens héllbarhet. Ett antal olika
finansmarknadsindikatorer har granskats, t.ex.
ranteskillnader pa terminsréntorna pa penning-
marknaden vis-a-vis euroomradet, MFI-rdntorna
pa utlaning till hushall och icke-finansiella fore-
tag med langre bindningstid eller uppségnings-
tid. Dessutom har rating pa statsskulden och en
analys av underliggande makroekonomiska vari-
abler som utvecklingen i betalningsbalansen
eller statsskulden anvints. Sammantaget tyder
utvecklingen pa finansmarknaderna under refe-
rensperioden pa en blandad beddmning. Ett antal
indikatorer visar att marknadsdeltagarna hade
betydande bekymmer med konvergensens hall-
barhet i Estland. Denna oro var sirskilt uttalad
under finanskrisens kulmen. Frén slutet av 2009
har den minskade globala riskaversionen, den
finanspolitiska utvecklingen och marknadsdelta-
garnas uppfattning om Estlands mojligheter att
anta euron bidragit till att ldtta marknadstrycket.
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4 LANDSAMMANFATTNINGAR

4.1 BULGARIEN

Over referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflationen i
Bulgarien 1,7 procent, dvs. vl dver referensvar-
det 1,0 procent for prisstabilitetskriteriet.

Sett Gver en ldngre period har konsumentprisin-
flationen i1 Bulgarien varit relativt volatil, med
ett genomsnitt pa 6,7 procent pé arsbasis under
perioden 2000-2009. Fran 2000 till 2003 gick
inflationen ned gradvis innan den steg betydligt
igen. Efter en topp pé 12,0 procent 2008 mins-
kade inflationen kraftigt till 2,5 procent 2009.
Inflationsdkningen efter 2003 aterspeglade jus-
teringar av administrativt faststéllda priser, har-
moniseringen av punktskatterna till EU-niva, en
serie utbudschocker (som uppgangen av globala
energi- och livsmedelspriser) och okat efterfra-
getryck. Den robusta ekonomiska expansionen
mellan 2004 och 2008 f6ljdes av en uppbyggnad
av betydande makroekonomiska obalanser och
sérbarheter. Den overhettade ekonomin under-
blastes av stora utldndska direktinvesteringar
och mycket kraftig kreditokning. Mellan 2007
och 2009 ledde den extremt snabba dkningen av
erséttning per anstdlld till en férsémring av kon-
kurrenskraften eftersom denna dversteg produk-
tivitetsokningen betydligt. Den nddvéndiga kor-
rektionen av dessa ohallbara ekonomiska trender
stoddes av att den globala handeln minskade
och kapitalinflodet bromsades efter den globala
finanskrisen. Den senaste utvecklingen visar att
den arliga HIKP-inflationen i stort sett foljde en
nedgéng under 2009, men bdrjade ga upp igen i
oktober 2009 och var 2,4 procent i mars 2010.
Den aktuella inflationsbilden maste ses mot bak-
grund av en kraftig nedgéng i inhemsk kon-
sumtion. Dessutom aterspeglar den markanta
nedgéngen i inflationen det senaste aret dven
effekten av lagre livsmedels- och energipriser
jamfort med 2008.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 2,2 pro-
cent och 2,6 procent for 2010 och mellan
2,7 procent och 3,2 procent for 2011. Hogre
okningar i de globala ravarupriserna in forvén-
tat dr de huvudsakliga uppétriskerna for infla-

tionsutsikterna, medan den potentiella forsam-
ringen av effekten av 0kad reservkapacitet pa
I6ner och inhemsk efterfragan utgor en killa
till nedatrisker pa kort sikt. Pa langre sikt kom-
mer processen for att komma ikapp dvriga
EU-lander dessutom sannolikt att paverka infla-
tionen de kommande aren med tanke pé att
BNP per capita och prisnivaerna fortfarande &r
betydligt ldgre i Bulgarien 4n i 6vriga euroom-
radet. Det dr dock svart att beddma den exakta
omfattningen av inflationseffekten efter denna
upphdmtningsprocess. Nir produktionstillvax-
ten ater kommer igdng kommer troligen den
reala apprecieringen av véxelkursen att inne-
béra hogre inflation med en fast véxelkursregim.
Med tanke pé sedelfondssystemet och begréns-
ningarna med alternativa kontracykliska policy-
instrument kan det vara svart att forhindra att
makroekonomiska obalanser byggs upp igen,
inklusive hogre inflation.

Bulgarien dr inte foremal for ett beslut av
EU-radet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott, men Europeiska kommissionen hél-
ler pa att inleda ett forfarande vid alltfor stora
underskott mot Bulgarien genom att férbereda
en rapport enligt artikel 126.3. Under referens-
aret 2009 visade den offentliga sektorns bud-
getsaldo ett underskott pé 3,9 procent av BNP,
dvs. over referensvirdet for underskott pa 3 pro-
cent. Den offentliga skuldkvoten uppgick till
14,8 procent av BNP dvs. betydligt under refe-
rensvardet pa 60 procent. EU-kommissionen
beréknar att underskottskvoten minskar till
2,8 procent av BNP och att den offentliga sek-
torns skuldkvot okar till 17,4 procent under
2010. Nér det géller andra statsfinansiella fakto-
rer dverskred underskottskvoten inte de offent-
liga investeringarna 2009 i forhallande till BNP.
Vad géller hallbarheten i de offentliga finan-
serna forefaller Bulgarien att 16pa lag risk enligt
EU-kommissionens hallbarhetsrapport 2009.
Ytterligare konsolidering av de offentliga finan-
serna krdvs for att Bulgarien ska uppfylla det
medelfristiga mélet i stabilitets- och tillvixtpak-
ten, som i konvergensprogrammet kvantifierats
som ett konjunkturrensat 6verskott exklusive
engangsatgérder och tillfalliga atgérder, pa 0,5
procent av BNP.
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Under den 2-ariga referensperioden deltog inte
den bulgariska leven i ERM2 men var knu-
ten till euron i ett sedelfondssystem som antogs
ijuli 1997. Den bulgariska valutan avvek inte
fran kursen 1,95583 lev per euro. Skillnaderna i
de korta rdntorna gentemot 3 ménaders Euribor
okade till 4,8 procentenheter under forsta halv-
aret 2009, men minskade dérefter till 3,6 pro-
centenheter. I mars 2010 lag den bulgariska
levens reala viaxelkurs, bade bilateralt mot euron
och effektivt sett, vil dver sitt historiska 10-ariga
genomsnitt. Bulgariens underskott i den kom-
binerade bytes- och kapitalbalansen vidgades
progressivt fran 2,4 procent av BNP 2002 till
mycket hoga nivaer pa 28,9 procent 2007. Efter
ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan, vilket
ledde till ldgre import, minskade underskottet i
bytes- och kapitalbalansen kraftigt frén 23,2 pro-
cent av BNP 2008 till 8,0 procent av BNP 2009.
Som resultat av den aktuella betalningsbalans-
utvecklingen forsdmrades landets internationella
investeringsposition betydligt fran -34,4 procent
av BNP 2000 till -109,6 procent 2009.

De lénga rintorna l14g i genomsnitt pa 6,9 pro-
cent under referensperioden frén april 2009 till
mars 2010 och lag ddirmed 6ver referensvérdet
for kriteriet for 1dnga réntor. Skillnaden mellan
langa réntor och obligationsréntorna i euroomra-
det 6kade betydligt under referensperioden och
nadde en topp under forsta halvaret 2009. Mot
bakgrund av de lattade spénningarna pa finans-
marknaderna gick de langa rintorna ned betyd-
ligt till 5,8 procent i mars 2010.

For att uppna ett klimat som frdmjar varaktig
konvergens i Bulgarien krédvs bl.a. att ekono-
misk politik styrs mot att sdkerstélla makroeko-
nomisk stabilitet, inklusive hallbar prisstabilitet.
Med hénsyn till de begrdnsade mojligheterna till
atgirder for penningpolitiken under det nuva-
rande sedelfondssystemet dr det nodvandigt att
andra politikomraden ger ekonomin medel sé att
landsspecifika chocker kan hanteras och makro-
ekonomiska obalanser kan undvikas. Bulgariska
myndigheter bor sérskilt fortsdtta budgetkon-
solideringen och strikt undvika avvikelser i de
offentliga utgifterna. Bulgarien behdver ocksé ta
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itu med en lang rad ekonomisk-politiska utma-
ningar. Dessa beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den bulgariska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pa centralbankens oberoende, forbud mot
monetdr finansiering och rattslig integration i
Eurosystemet. Bulgarien dr en medlemsstat med
undantag och maste déarfor uppfylla alla anpass-
ningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

4.2 TJECKIEN

Under referensperioden fran april 2009 till mars
2010 hade Tjeckien en genomsnittlig HIKP-
inflation &ver tolv manader pa 0,3 procent, dvs.
klart under referensvérdet pa 1,0 procent for
prisstabilitetskriteriet.

Under en ldngre period f6ljde konsumentprisin-
flationen i Tjeckien en bred nedattrend fram
till 2003. Dérefter fluktuerade den huvudsakli-
gen i ett intervall mellan 1 procent och 3 pro-
cent fram till slutet av 2007, innan den borjade
oka igen. Den nadde en topp 2007 for att sedan
gé ned kraftigt 2008 till 0,6 procent for hela aret.
Inflationsutvecklingen bor ses mot bakgrund av
en robust real BNP-6kning under storre delen av
det senaste decenniet innan ekonomin borjade
sakta av markant 2008 efter den globala finans-
krisen. Enhetsarbetskraftskostnaderna 6kade,
sarskilt efter 2005 p.g.a. den allt stramare arbets-
marknaden. Under 2009 forsvagades arbets-
marknadsvillkoren betydligt och tillvixten i
erséttningen per anstélld blev negativ andra kvar-
talet 2009. Nedgéngen i produktivitet begransade
dock avmattningen av enhetsarbetskraftskostna-
derna. Nedgangen i importpriserna under storre
delen av den granskade perioden aterspeglar i
stort apprecieringen av den effektiva vaxelkur-
sen. Den senaste utvecklingen visar att HIKP-
inflationen gick ned markant och blev negativ
under andra halvaret 2009. Nedgangen 1 infla-
tionen drevs av de avtagande effekterna av hoj-
ningar av administrativt faststillda priser, liksom
nedgéngen i globala energipriser. Pa grund av
baseffekter och efter en 6kning av globala réva-
rupriser borjade inflationen dka igen mot slutet
av 2009 och nadde 0,4 procent i mars 2010.



De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 1,0 pro-
cent och 1,6 procent for 2010 och mellan 1,3
procent och 2,2 procent for 2011. Uppatrisker
for inflationsprognoserna ar forknippade med
héjningar av ravarupriserna, sérskilt globala
oljepriser, som blir storre &n véntat. Exporten,
utan stodet av bilskrotningspremierna, utgor
dock en killa till nedatrisker. Pa langre sikt &r
det dven troligt att inhdmtningsprocessen kom-
mer att pdverka inflationen, eller den nominella
véixelkursen, under de kommande aren och da
framforallt eftersom BNP per capita och prisni-
van i Tjeckien fortfarande dr lagre &n i 6vriga
euroomradet. Det dr dock svart att bedoma den
exakta omfattningen av inflationseffekten efter
denna inhdmtningsprocess.

Tjeckien &r for ndrvarande foremal for radets
beslut om férekomsten av ett alltfor stort under-
skott. Under referensaret 2009 visade den offent-
liga sektorns budgetsaldo ett underskott pd 5,9
procent av BNP, dvs. vil over referensvirdet pa
3 procent. Den offentliga skuldkvoten uppgick
till 35,4 procent av BNP dvs. betydligt under
referensvirdet pa 60 procent. Europeiska kom-
missionen berdknar att underskottskvoten under
2010 minskar till 5,7 procent och den offentliga
sektorns skuldkvot berdknas 6ka till 39,8 pro-
cent. Nér det géller andra statsfinansiella fak-
torer overskred underskottskvoten de offent-
liga investeringarna i forhallande till BNP 2009.
Vad giller hallbarheten i de offentliga finan-
serna forefaller Tjeckien att I6pa hog risk enligt
EU-kommissionens hallbarhetsrapport 2009.
Omfattande konsolidering av de offentliga
finanserna krévs for att Tjeckien ska uppfylla
det medelfristiga mélet i stabilitets- och tillvaxt-
pakten, som i uppdateringen av konvergenspro-
grammet kvantifierats som ett konjunkturrensat
overskott exklusive engangsatgirder och tillfal-
liga atgérder, pa 1 procent av BNP.

Under den 2 ériga referensperioden deltog inte den
tjeckiska korunan i ERM2 men handlades inom
ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. Under
den perioden foll korunan kraftigt mot euron mel-
lan mitten av 2008 och februari 2009, sedan ater-
hidmtade den sig och har uppnétt en period med

mer stabilitet sedan mitten av 2009. Vixelkursen
for den tjeckiska korunan mot euron har for det
mesta visat en hog volatilitet. Skillnaderna i de
korta réntorna gentemot 3-manaders Euribor blev
positiva i borjan av 2009 och har dérefter legat
pa relativt hog niva pa ndgot 6ver 1 procentenhet
mellan juni och december 2009 innan den gick
ned till omkring 0,8 procentenheter i mars 2010. I
mars 2010 1ag tjeckiska korunans reala vixelkurs,
bade bilateralt mot euron och effektivt sett, over
sitt historiska 10 ariga genomsnitt. Tjeckien rap-
porterade i genomsnitt ett relativt stort underskott
pa 4,2 procent av BNP i den kombinerade bytes-
och kapitalbalansen i betalningsbalansen mellan
2000 och 2007. Underskottet i bytes- och kapi-
talbalansen viande sedan och blev svagt positiv
pa 0,2 procent av BNP 2008 och 0,1 procent av
BNP 2009 pa grund av ett minskande underskott
i inkomstbalansen och ett kraftigt fall i inhemsk
efterfradgan, vilket ledde till minskad import.
Landets samlade nettostéllning mot utlandet for-
samrades kraftigt fran -8,8 procent av BNP 2000
till -45,2 procent 2009.

De lénga réntorna l14g i genomsnitt pa 4,7 pro-
cent under referensperioden fran april 2009 till
mars 2010 och var dédrmed ldgre 4n referensvér-
det for réntekriteriet. Nedgangen i réntan pa
statsobligationer i Tjeckien sedan augusti 2004
har fatt ner de langa réntorna till nivaer som lig-
ger néra de i euroomradet. Under turbulensen pa
finansmarknaderna under tredje kvartalet 2007
okade dock skillnaden i ldnga rantor ndgot och
nadde en topp ett &r senare. Under referensperi-
oden péverkades landet p& nytt av den allménna
okningen av global osékerhet och riskpremier.
Lénga ridntor foljde en uppéattrend med ihél-
lande 6kad volatilitet som nadde sin kulmen pa
5,5 procent i juni 2009 for att sedan ga ned igen.
Mot slutet av referensperioden dkade langa ran-
tor nagot vilket aterspeglade fornyad oro for den
framtida budgetutvecklingen.

Att uppna ett klimat som frdmjar hallbar kon-
vergens 1 Tjeckien kréver bl.a. att penningpolitik
aven forsattningsvis ar inriktad pé prisstabilitet
och att ett omfattande och trovirdigt finans-
politiskt konsolideringsprogram genomfors.
Tjeckien behdver ocksé ta itu med en lang rad
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ekonomisk-politiska utmaningar. Dessa beskrivs
mer 1 detalj i kapitel 5.

Den tjeckiska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pé centralbankens oberoende, konfidentiali-
tet, forbud mot monetér finansiering och réttslig
integration i Eurosystemet. Tjeckien dr en med-
lemsstat med undantag och maste darfor upp-
fylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i
fordraget.

4.3 ESTLAND

Under referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflationen
over 12 manader -0,7 procent i Estland, dvs.
betydligt under referensvardet 1,0 procent for
prisstabilitetskriteriet.

Under en ldngre period har konsumentprisinfla-
tionen i Estland varit mycket volatil. Det foljde
en bred nedattrend fram till 2003 innan den steg
betydligt och nadde en kulmen pa 10,6 pro-
cent 2008. Dérefter f61l HIKP-inflationen kraf-
tigt till 0,2 procent 2009. Inflationsutvecklingen
de senaste tio aren bor ses mot bakgrund av
mycket robust BNP-6kning de flesta aren, med
klara tecken pa 6kad dverhettning fram till 2008.
Snabb 16nedkning, som genomgaende och ofta
varit betydligt 6ver produktivitetsokningen,
ledde till en betydande forsdmring av Estlands
konkurrenskraft. Denna ohéllbara makroekono-
miska utveckling och kollapsen i virldshandeln
gjorde att Estlands ekonomi upplevde en uttalad
vandning i ekonomisk aktivitet och en allvar-
lig tillbakagang 2009. Nér det giller den senaste
utvecklingen var HIKP-inflationen pé érsbasis
negativ i juni 2009, och nadde en lagsta nivéa pa
-2,1 procent i oktober-november 2009 innan den
okade till 1,4 procent i mars 2010. Den aktuella
inflationsbilden maste ses mot bakgrund av en
stark nedgang i inhemsk konsumtion. Dessutom
aterspeglar den markanta nedgangen i inflatio-
nen 2009 effekten av ldgre livsmedels- och ener-
gipriser jamfort med 2008.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 0,7 pro-
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cent och 1,3 procent for 2010 och mellan 1,1
procent och 2,0 procent for 2011. Uppatrisker
for inflationsutsikterna dr huvudsakligen knutna
till hogre kningar @n véntat av energi- och livs-
medelspriser. Dessutom kan ytterligare poten-
tiella atgéarder for budgetkonsolidering leda till
okningar av skatter och avgifter som driver upp
inflationen. Vad giller nedatrisker pé kort sikt
och med hénsyn till Estlands svaga ekonomi
och hoga skuldséttning i den privata sektorn,
kan det inte uteslutas att den padgédende juste-
ringen kan komma att 6verga i en ldngre period
med mycket 1ag inflation. P4 langre sikt kommer
det att vara en utmaning att hélla inflationen i
Estland lag med tanke pé det begrinsade mano-
verutrymmet fér penningpolitiken. Processen
for att komma ikapp 6vriga EU-ldnder kom-
mer dessutom sannolikt att paverka inflatio-
nen de kommande aren med tanke pa att BNP
per capita och prisnivaerna fortfarande &r lagre
i Estland &n i euroomradet. Det dr dock svart att
beddma den exakta omfattningen av inflations-
effekten efter denna upphimtningsprocess. Néar
produktionstillvixten ater kommer igdng kom-
mer troligen den reala apprecieringen av véxel-
kursen att innebédra hogre inflation med en fast
vaxelkursregim. Med tanke pa sedelfondssyste-
met och begridnsningarna for alternativa kontra-
cykliska policyinstrument kan det vara svart att
forhindra att makroekonomiska obalanser byggs
upp igen, inklusive hogre inflation.

Aven om 12-manaders genomsnittlig HIKP-
inflation i Estland for nirvarande ar betydligt
under referensvérdet, huvudsakligen p.g.a. till-
falliga faktorer, inklusive den allvarliga eko-
nomiska anpassningsprocessen, finns det oros-
moment nér det géller inflationskonvergensens
hallbarhet i Estland.

Estland ar inte foremal for ett beslut av EU-radet
om forekomsten av ett alltfor stort underskott.
Under referensaret 2009 visade den offentliga
sektorns budgetsaldo ett underskott pa 1,7 pro-
cent av BNP, dvs. under referensvérdet. Den
offentliga skuldkvoten brutto uppgick till 7,2
procent av BNP dvs. betydligt under referensvar-
det pa 60 procent. Europeiska kommissionen
berdknar att underskottskvoten under 2010 okar



till 2,4 procent av BNP och den offentliga sek-
torns skuldkvot berdknas oka till 9,6 procent. Nér
det giller andra statsfinansiella faktorer dver-
skred underskottskvoten inte de offentliga inves-
teringarna i forhallande till BNP varken 2008
eller 2009. Vad géller héllbarheten i de offent-
liga finanserna forefaller Estland att 16pa 1ag risk
enligt EU-kommissionens héllbarhetsrapport
2009. Ytterligare konsolidering av de offentliga
finanserna kravs for att Estland ska uppfylla det
medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpak-
ten, som i konvergensprogrammet kvantifierats
som ett konjunkturrensat 6verskott, exklusive
engangsatgirder och tillfélliga atgérder.

Estniska kronan har deltagit i ERM2 sedan
den 28 juni 2004. Under den 2-ariga referens-
perioden har den estniska kronan legat sta-
bilt pa sin centralkurs pa 15,6466 kronor per
euro. Skillnaderna i de korta réntorna gente-
mot 3-méanaders Euribor var pa en hog niva pa
omkring 4,8 procentenheter 2009 innan de gick
ned till 1,6 procentenheter for 3 ménadersperi-
oden fram till och med mars 2010. I mars 2010
lag den estniska kronans reala effektiva vax-
elkurs, bade i effektiva och bilaterala termer
mot euron nagot dver de motsvarande 10-driga
genomsnittsnivaerna. Estland rapporterade ett
mycket stort genomsnittligt underskott pa 10
procent av BNP i den kombinerade bytes- och
kapitalbalansen i betalningsbalansen mellan
2000 och 2008. Efter ett kraftigt fall i inhemsk
efterfragan, vilket ledde till 1dgre import, vinde
bytes- och kapitalbalansen fran -8,4 procent av
BNP 2008 till ett stort 6verskott pa 7,4 procent
av BNP 2009. Landets samlade nettostillning
mot utlandet forsdmrades kraftigt frdn -48,2 pro-
cent av BNP 2000 till -81,8 procent 2009.

I Estland dr ingen harmoniserad ldng rinta till-
ginglig pa grund av avsaknaden av en utvecklad
obligationsmarknad i estniska kronor och den
laga statsskulden, vilket komplicerar processen
att bedoma hallbarheten i konvergensen fore ett
antagande av euron. [ stéllet har en bred ana-
lys av finansmarknaderna genomforts. En sddan
analys gors med beaktande av nivan pa spread
direkt hérledd frdn monetér och finansiell sta-
tistik, rating pé statsskuld och andra relevanta

indikatorer. Eftersom varje individuell varia-
bel har begransningar som indikator pa hall-
barheten i den uppnédda ska ingen ses som en
direkt ersdttning for langa rantor. Utvecklingen
pa finansmarknaderna under referensperioden
tyder péa en blandad bedémning och ett antal
indikatorer visar att marknadsdeltagarna kin-
ner stor oro nar det géller hallbarheten i konver-
gensen i Estland. Denna oro var sarskilt uttalad
under finanskrisens kulmen. Denna oro var sér-
skilt uttalad under finanskrisens topp. Fran slutet
av 2009 bidrog en nedgang i global riskaversion,
finanspolitisk utveckling och marknadsdeltagar-
nas uppfattning om Estlands utsikter att anta
euron till att marknadstrycket ldttade.

For att uppna ett klimat som fradmjar hallbar kon-
vergens i Estland krévs bl.a. att ekonomisk politik
styrs mot att sékerstdlla makroekonomisk stabili-
tet, inklusive hallbar prisstabilitet. Med hansyn
till de begransade mojligheterna till atgiarder for
penningpolitiken under det nuvarande sedel-
fondssystemet dr det nddvandigt att andra politik-
omréden ger ekonomin medel sé att landsspeci-
fika chocker kan hanteras och makroekonomiska
obalanser kan undvikas. De estniska myndighe-
terna bor sarskilt sikta mot ett budgetdverskott
i linje med den medelfristiga strategin och vara
beredda att vidta kontracykliska atgdrder om de
behdvs for att motverka risken for dverhettning.
Dessutom é&r det viktigt att konsolideringsatgér-
derna pé budgetens utgiftssida fortsdtts som pla-
nerat 2010 och dérefter for att uppnéa det medel-
fristiga budgetmélet. Estland behdver ocksé ta itu
med en l&ng rad ekonomisk-politiska utmaningar.
Dessa beskrivs mer i detal;j i kapitel 5.

Estnisk lagstiftning, sérskilt valutalagen och lagen
om sdkerhet for den estniska kronan uppfyller
inte helt alla krav om férbud mot monetér finan-
siering och rittslig integration 1 Eurosystemet.
Estland dr en medlemsstat med undantag och
maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt
artikel 131 i fordraget. ECB har konsulterats om
de forslag till lagdndringar for Eesti Pank som
upphéver valutalagen och lagen om sékerhet for
den estniska kronan. Under antagande att lagfor-
slaget som dndrar lagen om Eesti Pank antas i tid
for att overlamnas for konsultation till ECB den
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18 februari 2010 och att valutalagen och lagen
om sdkerhet for den estniska kronan upphévs i
tid, blir lagen om Eesti Pank kompatibel med for-
draget och stadgan och ECB kan anse att oforen-
ligheten med kraven for Eesti Pank réttsliga inte-
gration i Eurosystemet har undanrdjts. !

4.4 LETTLAND

Over referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflationen i
Lettland 0,1 procent, dvs. vél under referensvir-
det 1,0 procent for prisstabilitetskriteriet.

Konsumentprisinflationen i Lettland var under en
langre period i stort sett stabil i borjan av 2000-
talet innan den steg betydligt under andra hélften
av decenniet. Efter en topp pa ett arligt genomsnitt
pa 15,3 procent 2008 o1l HIKP-inflationen kraf-
tigt till 3,3 procent 2009. Den kraftiga 6kningen
av inflationen mellan 2005 och 2008 ska ses mot
bakgrund av en 6verhettad ekonomi, med 6verdri-
ven efterfrigedkning, mycket stora 16nedkningar
och toppar i globala energi- och livsmedelspriser.
Snabba 16nedkningar under perioden, som konse-
kvent &versteg produktiviteten, ledde till att kon-
kurrenskraften forsamrades. Nar denna makro-
ekonomiska utveckling visade sig vara ohallbar
upplevde Lettland en djup kris. Sérskilt i senare
delen av 2008 och i bérjan av 2009 forsvaga-
des de makroekonomiska villkoren plotsligt vil-
ket aterspeglade att kredit- och bostadsbubblan
lattade, en process som forstarktes av effekten
av den globala finanskrisen. Den arliga HIKP-
inflationen vinde och blev negativ sista kvartalet
2009 och var -4,0 procent i mars 2010. Den aktu-
ella inflationsbilden méste ses mot bakgrund av
en pagdende stark nedgang i inhemsk konsumtion.
Dessutom aterspeglade den markanta nedgéngen i
inflationen det senaste aret d&ven lagre livsmedels-
och energipriser jamfort med 2008.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan -3,7 pro-
cent och -2,8 procent for 2010 och mellan -2,5
procent och -0,7 procent for 2011. Uppétriskerna
for inflationen harstammar frén ytterligare hoj-
ningar av indirekta skatter och globala révaru-
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priser. P4 nedatsidan kan pristrycket pd hem-
mamarknaden bli stérre och mer utdraget dn
vad som antas i dagsldget om ekonomin ater-
hamtar sig langsammare eller senare &n berak-
nat. Pa ldngre sikt kommer det att vara en bety-
dande utmaning att hélla Lettlands inflation lag
med tanke pa det begrdnsade mandverutrym-
met for penningpolitiken. Inhdmtningsprocessen
kommer dessutom sannolikt att paverka inflatio-
nen de kommande aren med tanke péd att BNP
per capita och prisnivéerna fortfarande &r ldgre i
Lettland 4n i euroomradet. Det &r dock svart att
beddma den exakta omfattningen av inflations-
effekten efter denna inhdmtningsprocess. Nér
produktionstillvéxten ater kommer igang kom-
mer troligen den reala apprecieringen av vixel-
kursen att innebdra hdgre inflation med en fast
vaxelkursregim. Med tanke pa den fasta véxel-
kursen och begrinsningarna for alternativa kon-
tracykliska policyinstrument kan det vara svart
att forhindra makroekonomiska obalanser, inklu-
sive hogre inflation, frén att byggas upp igen.

Aven om tolvmanaders genomsnittlig HIKP-
inflation i Lettland for nérvarande &r vél under
referensvérdet, huvudsakligen p.g.a. tillfilliga
faktorer, inklusive den allvarliga ekonomiska
anpassningsprocessen, ar oron over inflations-
konvergensens héllbarhet i Lettland avsevérd.

Lettland &r for ndrvarande foremal for ett beslut
av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referenséret 2009 visade den
offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott
pa 9,0 procent av BNP, dvs. betydligt dver refe-
rensvérdet pa 3 procent. Den offentliga skuld-
kvoten uppgick till 36,1 procent av BNP dvs.
betydligt under referensvérdet pa 60 procent.
Europeiska kommissionen berdknar att budgetun-
derskottet under 2010 minskar till 8,6 procent av
BNP och den offentliga sektorns skuldkvot berak-
nas Oka till 48,5 procent. Nér det giller andra
statsfinansiella faktorer dverskred underskottskvo-

1 Som namndes i kapitel 2.2.1, dr den 12 mars 2010 stoppdatum
for den rittsliga konvergensbedomningen. Det ska dock noteras
att den 22 april 2010 antog Estlands parlament en lag om inf6-
rande av euron. Detta undanrdjer oforenligheterna med forbudet
mot monetér finansiering och tillfredsstéller kraven for Eesti
Panks rittsliga integration i Eurosystemet.



ten de offentliga investeringarna i férhallande till
BNP 2009 och forvéntas gora det dven 2010. Vad
giller hallbarheten i de offentliga finanserna fore-
faller Lettland att 16pa hog risk enligt EU kom-
missionens hallbarhetsrapport 2009. Ytterligare
konsolidering av de offentliga finanserna krévs for
att Lettland ska uppfylla det medelfristiga mélet i
stabilitets- och tillvéxtpakten, som i konvergens-
programmet kvantifierats som ett konjunkturren-
sat overskott exklusive engéngsatgérder och till-
falliga atgérder, pa 1 procent av BNP.

Lettiska lats har deltagit i ERM2 sedan den 2 maj
2005. Allvarliga spanningar pa marknaden upp-
stod flera gnger nar den lettiska latsen befann sig
vid det unilateralt satta fluktuationsbandets sva-
gare niva. Det internationella finanspaket som
samordnas av EU och IMF hjalpte till att latta
dessa spanningar. Daremot 6kade volatiliteten i
véxelkursen for den lettiska latsen gentemot euron
till relativt hoga nivaer i augusti 2009 innan den
gick ned. Skillnaderna i de korta réntorna gen-
temot 3-ménaders Euribor aterspeglade de olika
perioderna med allvarliga spanningar och nadde
en kulmen pa omkring 16,1 procentenheter i mit-
ten av 2009 innan de gick ned. I mars 2010 var
den lettiska latsens reala effektiva vixelkurs och
dess reala bilaterala vixelkurs mot euron nagot
over motsvarande tiodrsgenomsnitt. Lettlands
kombinerade bytes- och kapitalbalans i betal-
ningsbalansen visade ett mycket stora genom-
snittligt underskott pa 11,3 procent av BNP mel-
lan 2000 och 2008. Efter ett kraftigt fall i inhemsk
efterfrdgan, vilket ledde till ldgre import, vinde
bytes- och kapitalbalansen hastigt fran -11,5 pro-
cent av BNP 2008 till ett 6verskott p& 11,8 pro-
cent av BNP 2009. Landets samlade nettostill-
ning mot utlandet férsdmrades kraftigt fran -30,0
procent av BNP 2000 till -81,3 procent 2009.

De lédnga réntorna lag i genomsnitt pa 12,7 pro-
cent dver referensperioden fran april 2009 till
mars 2010 och var dirmed betydligt dver refe-
rensvérdet for rintekriteriet. Under referensperi-
oden ledde den snabba forsdmringen av den let-
tiska ekonomin och de offentliga finanserna till
att de l&nga réntorna steg till 13,8 procent i janu-
ari 2010. Det sista kvartalet 2009 borjade stdm-
ningsldget p4 marknaderna redan forbéttras nar

den lettiska regeringen hade 6kat sina anstrang-
ningar att uppfylla de politiska villkoren i det
internationella stodpaketet och stoddes av en
allmén forbéttring i den globala riskaptiten gen-
temot tillvixtekonomier. Langa réntor lag dock
kvar pa hoga nivaer i slutet av referensperioden.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig kon-
vergens i Lettland krivs bl.a. att den ekonomiska
politiken styrs mot att sékerstdlla makroekono-
misk stabilitet, inklusive héllbar prisstabilitet.
Med hénsyn till det begrdnsade mandverutrym-
met for penningpolitiken under den nuvarande
fasta vixelkursen dr det nodvindigt att andra
politikomradena ger ekonomin medel att hantera
landsspecifika chocker och att undvika att makro-
ekonomiska obalanser uppstar igen. Det ar speci-
ellt viktigt for Lettland att ateruppbygga en sund
budgetposition som stdder tilltron till den fasta
valutakursen och éaterfor budgetpositionen till en
héllbar niva. Lettland behover ocksé ta itu med
en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar som
beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den lettiska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pa centralbankens oberoende, forbud mot
monetdr finansiering och réttslig integration i
Eurosystemet. Lettland dr en medlemsstat med
undantag och maste dérfor uppfylla alla anpass-
ningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

4.5 LITAUEN

Over referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflationen i
Litauen 2,0 %, dvs. vil 6ver referensvérdet 1,0%
for prisstabilitetskriteriet.

Sett under en ldngre tidsperiod var HIKP-
inflationen ddmpad i borjan av 2000-talet. Den
blev negativ under 2003 for att sedan gradvis
stiga under mitten av artiondet och 6ka kraf-
tigt 2007 och 2008. Efter en topp pé ett arligt
genomsnitt pa 11,1% 2008 {611 HIKP-inflationen
kraftigt till 4,2% 2009. Att inflationen tog fart
under andra delen av artiondet berodde pa en
kombination av faktorer inklusive hogre energi-
och livsmedelspriser samt pé en allt stramare
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arbetsmarknadsldge och en mycket stark efter-
fragetillvéaxt vilket aterspeglade en overhettning
av ekonomin. Snabba l6nedkningar, som kon-
sekvent dversteg produktiviteten, ledde till att
konkurrenskraften forsémrades. Nar den makro-
ekonomiska utveckling visade sig vara ohallbar
upplevde Litauen en kraftiga nedgang. Perioden
med stark inhemsk efterfradgan och stigande till-
géngspriser fick ett abrupt slut 2008 vilket {or-
stirktes av att den externa efterfrdgan forsvaga-
des och av effekterna av den globala finansiella
och ekonomiska krisen. Den senaste utveck-
lingen visar att den arliga HIKP-inflationen
vinde och blev negativ i januari 2010 och var
-0,4% 1 mars. Den aktuella inflationsbilden
maste ses mot bakgrund av en pagaende stark
nedgéang i inhemsk konsumtion. Dessutom ater-
speglde den markanta nedgangen i inflationen
det senaste aret dven lagre livsmedels- och ener-
gipriser jamfort med 2008.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pd mellan -1,2%
och 0,4% for 2010 och mellan -1,0% och 1,4%
for 2011. Uppatriskerna for inflationen hér-
stammar fran eventuella ytterligare hdjningar
av indirekta skatter och globala ravarupriser.
Pé nedatsidan kan nedgéngen i priser bli storre
och mer utdragen &n vad som antas i dagsla-
get om ekonomin &terhdmtar sig langsammare
eller senare dn berdknat. P4 langre sikt kom-
mer det att vara en betydande utmaning att halla
Litauens inflation 14g med tanke pa det begrin-
sade mandverutrymmet for penningpolitiken.
Inhdmtningsprocessen kommer dessutom san-
nolikt att paverka inflationen de kommande &ren
med tanke pa att BNP per capita och prisniva-
erna fortfarande &r vésentligt lagre i Litauen dn
i euroomradet. Det dr dock svart att bedoma den
exakta omfattningen av inflationseffekten efter
denna inhdmtningsprocess. Nar produktionstill-
véxten ater kommer igang kommer troligen den
reala apprecieringen av véixelkursen att innebara
hogre inflation med en fast vixelkursregim. Med
tanke pa sedelfondssystemet och begransning-
arna for alternativa kontracykliska policyinstru-
ment kan det vara svart att férhindra makroeko-
nomiska obalanser, inklusive hogre inflation, att

byggas upp igen.
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Litauen ar for niarvarande foremal for ett beslut
av EU-radet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2009 visade den
offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott pa
8,9% av BNP, dvs. betydligt 6ver referensvardet
pé 3 %. Den offentliga skuldkvoten uppgick till
29,3% av BNP dvs. betydligt under referensvér-
det pa 60 %. Europeiska kommissionen berdknar
att underskottskvoten under 2010 minskar till 8,4
% medan den offentliga sektorns skuldkvot berak-
nas Oka till 38,6 %. Nar det gédller andra statsfi-
nansiella faktorer dverskred underskottskvoten de
offentliga investeringarna i forhéllande till BNP
2009 och forvintas gora det dven 2010. Vad gél-
ler hallbarheten i de offentliga finanserna fore-
faller Litauen att 16pa hog risk enligt EU kom-
missionens héllbarhetsrapport 2009. Ytterligare
omfattande konsolidering av de offentliga finan-
serna kravs for att Litauen ska uppfylla det medel-
fristiga malet i stabilitets- och tillvixtpakten, som
i konvergensprogrammet kvantifierats som ett
strukturellt dverskott pa 0,5 % av BNP.

Den litauiska litasen har deltagit i ERM2 sedan
den 28 juni 2004. Under den tvaariga referens-
perioden har litasen legat stabilt pa sin central-
kurs pé 3,45280 litas per euro. Skillnaderna i
de korta réntorna gentemot 3-ménaders Euribor
okade kraftigt till hoga nivaer och nadde en topp
pa 7,2 procentenheter vid halvarsskiftet 2009 for
att sedan minska till 1,7 procentenheter i mars
2010. I mars 2010 lag den litauiska litasens
reala vaxelkurs, bade bilateralt mot euron och i
effektiva termer, ndgot dver sitt historiska tio-
ariga genomsnitt. Litauen rapporterade ett stort
genomsnittligt underskott pa 7,4 % av BNP i den
kombinerade bytes- och kapitalbalansen i betal-
ningsbalansen mellan 2000 och 2008. Efter ett
kraftigt fall i inhemsk efterfragan, vilket ledde
till lagre import, vinde bytes- och kapitalbalan-
sen fran -10,1% av BNP 2008 till ett stort Gver-
skott pa 7,2 % av BNP 2009. Landets samlade
nettostdllning mot utlandet férsdmrades kraftigt
fran -35,1 % av BNP 2000 till -58,7 % 2009.

De ldnga rédntorna 14g i genomsnitt pd 12,1%
over referensperioden frén april 2009 till mars
2010 och var didrmed betydligt 6ver referensvér-
det pa 6,0 % for riantekriteriet. Den internatio-



nella finanskrisen, spidnningar pa finansmarkna-
derna, nedgradering av kreditbetyg och minskad
likviditet pdverkade marknaderna negativt saval
som de langa réntorna i Lituaen, som steg kraf-
tigt efter starten av finansoron i mitten av 2007.
En beddmning av de langa rdntorna kréver
dock viss forsiktighet eftersom likviditeten pa
andrahandsmarknaden var lag under referens-
perioden. Sedan december 2009 har viss handel
skett pa andrahandsmarknaden och riantorna har
sjunkit. Vid slutet av referensperioden lag de pa
5,2 %.

For att uppna ett klimat som fraimjar varak-
tig konvergens i Litauen krivs bl.a. att ekono-
misk politik styrs mot att sdkerstélla makroeko-
nomisk stabilitet, inklusive hallbar prisstabilitet.
Med hénsyn till det begrinsade mandverutrym-
met for penningpolitiken under det nuvarande
sedelfondssystemet dr det nddvandigt att andra
politikomradena ger ekonomin medel att han-
tera landsspecifika chocker och att forhindra att
makroekonomiska obalanser uppstér igen. Det
ar séarskilt viktigt att Litauen fortsitter med bud-
getkonsolideringen vilket stdder tilltron till den
fasta valutakursen. Litauen behdver ocksa ta
itu med en lang rad ekonomisk-politiska utma-
ningar, som beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den litauiska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pé centralbankens oberoende. Litauen ar
en medlemsstat med undantag och méste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131
i fordraget.

4.6 UNGERN

Over referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflationen
i Ungern 4,8 procent, dvs. visentligt dver refe-
rensvérdet pa 1,0 procent for prisstabilitetskri-
teriet.

Ur ett tillbakablickande perspektiv har konsu-
mentprisinflationen i Ungern f6ljt en allmént
sjunkande trend fram till 2005 som dérefter del-
vis har vént. Detta aterspeglar flera chocker i
radvarupriserna. dndringar av indirekta skatter

och administrativt faststillda priser. Den genom-
snittliga arliga HIKP-inflationen 1ag kvar pa 4
procent 2009. Sedan slutet av 2006 har infla-
tionsutvecklingen skett mot bakgrund av en kraf-
tig ekonomisk avmattning relaterad till en bety-
dande justering av de offentliga finanserna. Real
BNP-tillvixt tappade fart fran runt 4,0 procent
2006 till 0,6 procent 2008. Den allvarliga finans-
kris som Ungern upplevde 2009 forstérktes av
den allvarliga globala konjunkturnedgéngen.
Enhetsarbetskostnaderna dkade kraftigt i borjan
av 2000 och minskade bara langsamt i borjan av
Ungerns finanspolitiska anpassning. Under 2009
intensifierades anpassningsétgérderna pa arbets-
marknaderna och detta ledde till en ldngsammare
okning av arbetskraftskostnaderna. Nér det géller
den senaste utvecklingen var HIKP-inflationen
pa érsbasis néra inflationsmalet pa 3,0 procent
under forsta halvéaret 2009, 6kade dérefter rejélt
andra halvaret 2009 och lag pa ungefir 5 — 6
procent fram till mars 2010. Inflationsékningen
aterspeglade, trots den kraftiga konjunkturned-
géngen, huvudsakligen de kortfristiga effekterna
av indirekta skatter och avgifter. Sedan slutet av
2009 aterspeglar inflationsokningen &ven basef-
fekter och hogre energipriser. HIKP-inflationen,
exklusive priser pa livsmedel och energi, har
varit relativt stabil sedan de kraftiga momshoj-
ningarna i juli 2009.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 4,0 pro-
cent och 4,6 procent for 2010 och mellan 2,5
procent och 3,0 procent for 2011. Vad géller
uppétrisker kan révarupriser 6ka mer én vén-
tat och de senaste tillfdlliga prischockerna (t.ex.
moms och hojningar av administrativt fast-
stdllda priser) paverka inflationsférvéntningarna
nér vdl den ekonomiska &terhdmtningen tar fart.
Vad géller nedatrisker kan inhemsk efterfragan
aterhdmta sig i langsammare takt dn berdknat.
Pé langre sikt dr det troligt att inhdmtningspro-
cessen kommer att paverka inflationen, och/eller
den nominella vaxelkursen under de kommande
aren eftersom BNP per capita och prisnivan i
Ungern fortfarande &r ldgre &n i euroomréadet.
Det dr dock svart att bedoma den exakta omfatt-
ningen av inflationseffekten av denna upphémt-
ningsprocess.
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Ungern &r for ndrvarande foremal for ett beslut
av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2009 visade
den offentliga sektorns budgetsaldo ett under-
skott pa 4,0 procent av BNP, dvs. betydligt 6ver
referensvirdet pa 3 procent. Den totala offent-
liga sektorns skuldkvot uppgick till 78,3 procent
av BNP dvs. 6ver referensvirdet pa 60 procent.
For 2010 berdknar Europeiska kommissionen
att underskottskvoten okar till 4,1 procent och
att den offentliga sektorns skuldkvot okar till
78,9 procent. Nir det géller andra statsfinan-
siella faktorer 6verskred underskottskvoten de
offentliga investeringarna i férhéllande till BNP
2009 och forvéntas gora det dven 2010. Vad gél-
ler hallbarheten i de offentliga finanserna fore-
faller Ungern att 16pa en medelhog risk enligt
EU-kommissionens hallbarhetsrapport 2009.
Ytterligare konsolidering av de offentliga finan-
serna kravs for att Ungern ska uppfylla det med-
elfristiga maélet i stabilitets- och tillvdxtpak-
ten, som i konvergensprogrammet kvantifierats
som ett konjunkturrensat overskott exklusive
engangsatgarder och tillfalliga atgérder, pa 1,5
procent av BNP.

Under den tvaariga referensperioden deltog den
ungerska forinten inte i ERM2. Forinten depre-
cierade kraftigt mellan halvérsskiftet 2008 och
mars 2009, for att dérefter delvis aterhdmta sig
och har varit relativt stabil fran halvarsskiftet
2009. Det internationella finanspaket fér Ungern,
som leds av EU och IMF, bidrog i slutet av okto-
ber och i november 2008 till att minska trycket
pa den ungerska valutan. Under den granskade
perioden visade forintens vixelkurs mot euro en
relativt hog grad av volatilitet och skillnaderna i
de korta réntorna gentemot 3-ménaders Euribor
var fortsatt hoga. I mars 2010 1ag den ungerska
forintens reala effektiva véixelkurs, bade 1 effek-
tiva termer och bilateralt mot euron, nagot dver
de motsvarande tiodriga genomsnittsnivaerna.
Ungern rapporterade ett stort genomsnittligt
underskott pa 6,8 procent av BNP i den kombi-
nerade bytes- och kapitalbalansen i betalnings-
balansen mellan 2000 och 2008. Efter ett kraftigt
fall i inhemsk efterfrdgan, vilket ledde till ldgre
import, vinde bytes- och kapitalbalansen hastigt
frén -5,9 procent av BNP 2008 till ett dverskott
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pa 1,5 procent av BNP 2009. Landets samlade
nettostdllning mot utlandet férsémrades kraftigt
fran -63,8 procent av BNP 2000 till -112,9 pro-
cent 2009.

De lénga réntorna ldg i genomsnitt pa 8,4 pro-
cent dver referensperioden fran april 2009 till
mars 2010 och var ddrmed betydligt 6ver refe-
rensvérdet pa 6,0 procent for riantekriteriet. I
borjan av referensperioden lag de langa rén-
torna dock kvar pd hoga nivier beroende pa
investerarnas minskade riskaptit, hogre riskpre-
mier, lagre likviditet pd marknaden och stigande
inhemsk inflation och finanspolitiska problem.
I takt med att spénningarna pé finansmarkna-
derna gradvis avtog sjonk de ldnga rdntorna och
lag i slutet av referensperioden pa 7,2 procent.

Att uppna ett klimat som fradmjar hallbar kon-
vergens 1 Ungern kriver, bl.a. en penningpoli-
tik inriktad pa prisstabilitet och fortsatt strikt
genomforande av det finanspolitiska konsoli-
deringsprogrammet. Ungern behover ocksé ta
itu med en ldng rad ekonomisk-politiska utma-
ningar som beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den ungerska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pé centralbankens oberoende, forbud mot
monetdr finansiering och rattslig integration i
Eurosystemet. Ungern &r en medlemsstat med
undantag och maste déarfor uppfylla alla anpass-
ningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

4.7 POLEN

Over referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflationen
i Polen 3,9 %, dvs. vél dver referensvirdet 1,0
procent for prisstabilitetskriteriet.

Ur ett tillbakablickande perspektiv foljde konsu-
mentprisinflationen en starkt nedatgédende trend
fran 2000 till 2003. Efter en period av lag infla-
tion borjade pristrycket 6ka igen i slutet av 2006.
Inflationen var 2008 och 2009 pa hoga nivaer
runt 4 %. Under det senaste artiondet forefaller
inflationsutvecklingen pa det stora hela ha éter-
speglat produktionsutvecklingen i den polska



ekonomin med viss eftersldpning. Produktionen
okade med en arstakt pa dver 6 procent 2006
och 2007 och tecken pa dverhettning visade sig
gradvis. Detta resulterade i omfattande brist pa
arbetskraft och i en tydlig h6jning av enhetsar-
betskostnaderna. Den senaste utvecklingen visar
att den hoga inflationen 2009, som har borjat
sjunka g pa 2,9 procent i mars 2010, huvudsak-
ligen beroende pa hastigt stigande livsmedelspri-
ser, hogre energipriser och hdjningar av adminis-
trativt faststéllda priser och indirekta skatter.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 2,2 pro-
cent och 2,4 procent for 2010 och frén 1,9 pro-
cent till 2,6 procent for 2011 (se tabell 3b).
Uppatriskerna hianger frimst samman med att
den ekonomiska dterhdmtningen i Polen &r star-
kare och att ravarupriserna dr hogre n vintat.
Nedatriskerna hianger frimst samman med i
hur stor grad den senaste tidens appreciering av
zlotyn slér igenom. Detta skulle kunna ddmpa
importpriserna. Pa ladngre sikt dr det troligt att
inhdmtningsprocessen kommer att paverka infla-
tionen, eller den nominella vixelkursen under
de kommande aren med tanke pé att BNP per
capita och prisnivén i Polen fortfarande &r lagre
an i euroomréadet. Det dr dock svart att bedoma
den exakta omfattningen av inflationseffekten av
denna upphédmtningsprocess.

Polen ar for niarvarande foremal for ett beslut
av EU-radet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2009 visade den
offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott
pa 7,1 procent av BNP, dvs. betydligt 6ver refe-
rensvardet pd 3 procent. Den offentliga skuld-
kvoten uppgick till 51,0 procent av BNP dvs.
under referensvérdet pa 60 procent. For 2010
berdknar Europeiska kommissionen att under-
skottskvoten okar till 7,3 procent och den
offentliga sektorns skuldkvot berdknas oka till
53,9 procent. Nér det géller andra statsfinansiella
faktorer dverskred underskottskvoten de offent-
liga investeringarna i forhallande till BNP 2009
och forvantas gora det dven 2010. Vad géller
hallbarheten i de offentliga finanserna forefaller
Polen att 16pa en medelhdg risk enligt EU kom-
missionens hallbarhetsrapport 2009. Omfattande

konsolidering av de offentliga finanserna krivs
for att Polen ska uppfylla det medelfristiga mélet
i stabilitets- och tillvéxtpakten, som i konver-
gensprogrammet kvantifierats som ett konjunk-
turrensat dverskott, exklusive engéngsatgirder
och tillfélliga atgirder, pa 1 procent av BNP.

Under den tvéariga referensperioden deltog
inte den polska zlotyn i ERM2 men handlades
inom ramen for ett system med rorlig véxel-
kurs. Zlotyn var foremél for kraftiga deprecie-
ringstryck mellan halvarsskiftet 2008 och febru-
ari 2009 for att darefter aterhdmta sig tack vare
att riskaversionen pa finansmarknaderna avtog.
I maj 2009 beslutade IMF:s direktion att god-
kénna ett forsiktighetsavtal inom Flexible Credit
Line (FCL), som infordes i mars 2009, for lan-
der med i forhand specificerade kvalifikations-
kriterier och kan ha mildrat nedéttrycket pa
den polska valutan. Den polska zlotyns vixel-
kurs mot euro har sedan slutet av 2008 visat en
relativt hog grad av volatilitet. Skillnaderna i
de korta réntorna gentemot 3-ménaders Euribor
Okade till nivaer runt 3,5 procentenheter i bor-
jan av 2010. I mars 2010 var den polska zlo-
tyns reala véxelkurs, bade bilateralt mot euron
och i effektiva termer, néra sitt historiska tioar-
iga genomsnitt. Polen rapporterade i ett relativt
stora genomsnittligt underskott pa 3,2 procent av
BNP i det kombinerade bytes- och kapitalbalan-
sen i betalningsbalansen mellan 2000 och 2008.
Efter en nedgéang i inhemsk efterfragan, vilket
ledde till lagre import, vinde bytes- och kapital-
balansen fran -3,9 procent av BNP 2008 till en
i stort sett balanserad position pa 0,1 procent av
BNP 2009. Landets samlade nettostillning mot
utlandet forsdmrades kraftigt fran -30,7 procent
av BNP 2000 till -59,5 procent 2009.

De langa réntorna lag i genomsnitt pa 6,1 pro-
cent dver referensperioden fran april 2009 till
mars 2010 och lag ddrmed precis dver refe-
rensvérdet for rantekriteriet. Under de senaste
aren har de langa rintorna i Polen 6kat kraftigt
i ett klimat av hog riskaversion hos investerarna
och osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen.
Pé senaste tiden har emellertid de 1&nga rantorna
fluktuerat i ett smalt spann runt relativt hoga
nivéer mot bakgrund av positiv tillvixtdynamik
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och ett betydande inflode av utlandskt kapital till
marknaden for statsobligationer. De langa rén-
torna gick ater ner i mars 2010.

Att uppna ett klimat som framjar hallbar konver-
gens i Polen kréver, bl.a. en penningpolitik som
dven fortséttningsvis dr inriktad pa prisstabilitet
och genomforandet av ett omfattande och tro-
vardigt finanspolitiskt konsolideringsprogram.
Polen behdver ocksé ta itu med en ldng rad eko-
nomisk-politiska utmaningar. Dessa beskrivs
mer i detalj i kapitel 5.

Den polska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pa centralbankens oberoende, forbud mot
monetdr finansiering och rittslig integration i
Eurosystemet. Polen dr en medlemsstat med
undantag och maste darfor uppfylla alla anpass-
ningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

4.8 RUMANIEN

Over referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflationen i
Ruménien 5,0 procent, dvs. vil over referensvar-
det 1,0 procent for prisstabilitetskriteriet.

Ur ett tillbakablickande perspektiv har konsu-
mentprisinflationen i Ruménien f6ljt en klart
nedatgidende trend men &r fortfarande hog,
med ett genomsnitt runt 5,6 procent 2009.
Inflationsutvecklingen under de senaste tio aren
bor ses mot bakgrund av en mycket robust BNP-
tillvéxt fram till mitten av 2008. Dérefter for-
svagades den ekonomiska aktiviteten kraftigt.
Lonerna fortsatte att 6ka snabbare dn produk-
tiviteten, vilket ledde till kraftiga 6kningar av
enhetsarbetskostnaderna och &verhettning, vil-
ket i sin tur urholkade konkurrenskraften. Under
2008 vinde dock trenden for HIKP-inflationen,
huvudsakligen till f6ljd av sjunkande energi-
och livsmedelspriser och en kraftig forsvagning
i den ekonomiska aktiviteten fr.o.m. slutet av
2008. Den senaste utvecklingen visar att HIKP-
inflationen tog fart i slutet av 2009 och nédde
5,2 procent i januari 2010 innan den sjonk till
4,2 procent i mars 2010. Den hir temporéra upp-
gangen berodde huvudsakligen p& hogre punkt-
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skatter pé tobak. Trots den kraftiga nedgéngen i
ekonomisk aktivitet har inflationen hallit i sig.
Detta aterspeglar stelheter pa arbets- och varu-
marknaderna och starka men avtagande enhets-
arbetskostnader.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger mellan 4,0 procent
och 4,4 procent for 2010 och mellan 3,0 procent
och 3,5 procent for 2011. De huvudsakliga uppa-
triskerna mot de hér utsikterna avser dynamiken
i prisutvecklingen for rdvaror och administrativa
faststillda priser. P4 nedatsidan kan pristrycket
pa hemmamarknaden bli stdrre och mer utdra-
get dn vad som antas i dagsldget om den eko-
nomin aterhdmtar sig langsammare &n berdknat.
Pé léangre sikt dr det troligt att upphdamtnings-
processen kommer att paverka inflationen och/
eller den nominella vixelkursen de kommande
aren eftersom BNP per capita och prisnivén i
Rumainien fortfarande dr betydligt ldgre dn i
euroomradet. Det dr dock svért att beddma den
exakta omfattningen av inflationseffekten efter
denna upphédmtningsprocess.

Rumaénien ar for ndrvarande foremal for ett beslut
av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2009 visade den
offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott
pa 8,3 procent av BNP, dvs. betydligt 6ver refe-
rensvdrdet pa 3 procent. Den offentliga skuld-
kvoten uppgick till 23,7 procent av BNP dvs.
betydligt under referensvirdet pa 60 procent.
Europeiska kommissionen berdknar att under-
skottskvoten under 2010 minskar till 8,0 procent
och den offentliga sektorns skuldkvot berdknas
oka till 30,5 procent. Nir det géller andra statsfi-
nansiella faktorer 6verskred underskottskvoten de
offentliga investeringarna i férhéllande till BNP
2009 och vintas gora det dven 2010. Vad géller
héllbarheten i de offentliga finanserna forefaller
Ruménien att 16pa hog risk enligt EU kommissio-
nens héllbarhetsrapport 2009. Ytterligare konso-
lidering av de offentliga finanserna krivs for att
Ruménien ska uppfylla det medelfristiga malet i
stabilitets- och tillvaxtpakten, som i konvergens-
programmet kvantifierats som ett konjunkturren-
sat overskott exklusive engéngsatgérder och till-
falliga atgirder, pa 0,7 procent av BNP.



Under den tvaariga referensperioden deltog
inte den ruméinska leun i ERM2 utan handla-
des inom ramen for ett system med rorlig vax-
elkurs. Leun forsvagades kraftigt mot euron
mellan halvarsskiftet 2008 och bdrjan av 2009
innan den aterhdmtade sig ndgot. Det interna-
tionella finanspaket som samordnas av EU och
IMF hjalpte i mars 2009 till med att létta trycket
pa den ruménska valutan. Vixelkursen for den
ruménska leun mot euron visade en hog vola-
tilitet fram till borjan av 2009 for att déref-
ter ldtta medan skillnaderna i de korta réntorna
gentemot 3-manaders Euribor var fortsatt hoga
pa 9,1 procentenheter dver de senaste tva aren.
I mars 2010 var den ruménska leuns reala véxel-
kurs, bade bilateralt mot euron och effektivt sett,
nagot over sitt historiska tiodriga genomsnitt.
Ruménien har sedan 2002 haft stadigt 6kande
underskott i kombinerade bytes- och kapitalba-
lansen i betalningsbalansen, frén 3,1 procent av
BNP 2002 till mycket hdga nivaer pa 12,8 pro-
cent 2007. Efter ett kraftigt fall i inhemsk efter-
fragan, som ledde till lagre import, minskade
underskottet i bytes- och kapitalbalansen pa
11,1 procent av BNP 2008 kraftigt till 4,0 pro-
cent 2009. Landets samlade nettostéllning mot
utlandet forsdmrades kraftigt fran -26,9 procent
av BNP 2000 till -61,9 procent 2009.

De langa rintorna lag i genomsnitt pa 9,4 pro-
cent dver referensperioden fran april 2009
till mars 2010 och var ddarmed betydligt 6ver
dn referensvirdet for rantekriteriet. Under de
senaste aren har de l&nga rintorna i Ruméanien
okat kraftigt i ett klimat med 6kad riskaversion
hos investerarna och osdkerheter avseende den
ekonomiska utvecklingen. Den senaste tiden har
de borjat folja en nedatriktad trend men é&r fort-
farande pa relativt hdga nivaer. De langa rin-
torna pa statsobligationer i Ruménien nadde 7,1
procent i mars 2010.

Att uppna ett klimat som fradmjar hallbar konver-
gens i Ruminien krédver bl.a. en penningpolitik
inriktad pa prisstabilitet och ett strikt genomfor-
ande av ett finanspolitiskt konsolideringspro-
gram. Ruménien behover ocksé ta itu med en
lang rad ekonomisk-politiska utmaningar. Dessa
beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den ruménska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pa centralbankens oberoende, forbud mot
monetdr finansiering och réttslig integration i
Eurosystemet. Rumiénien dr en medlemsstat med
undantag och maste dérfor uppfylla alla anpass-
ningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

4.9 SVERIGE

Over referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflationen i
Sverige 2,1 procent, dvs. vél under referensvar-
det 1,0 procent for prisstabilitetskriteriet.

Sett ur ett langre perspektiv har inflationsut-
vecklingen i Sverige i allménhet varit stabil,
vilket aterspeglar landets avancerade ekono-
miska utveckling och den trovdrdiga penning-
politiken understodd av mattliga 16nedkningar.
Den genomsnittliga arliga HIKP-inflationen var
1,9 procent 2009. Arlig HIKP-inflation har tid-
vis Okat till 6ver 2 procent vilket har aterspeglat
utvecklingen pa rdvarupriserna pa vérldsmark-
naden, tider d& den svenska kronan deprecierat
mot de storre globala valutorna och eskalerande
16nedkningar i tider med minskande produktivi-
tet. Perioderna med hog inflation har dock varit
sporadiska. Nér det giller den senaste utveck-
lingen var HIKP-inflationen pa arsbasis kring
2,0 procent under den forsta hélften av 2009
men gick ner innan den ater borjade stiga som
resultat av hogre energipriser, och nadde 2,5
procent i mars 2010. Inflationens reaktion pa
den snabba minskningen i ekonomisk aktivitet
efter den globala finanskrisen dimpades tack
vare kronans kraftiga depreciering och fordroj-
ningseffekterna av tidigare 6kningar av enhets-
arbetskostnaderna.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 1,3
procent och 2,4 procent fér 2010 och mel-
lan 1,6 procent och 3,2 procent for 2011.
Fordrojningseffekten av kronans senaste appre-
ciering utgdr en nedatrisk, medan en star-
kare dterhdmtning i globala ravarupriser skulle
kunna driva upp inflationen mer 4n vad som nu
vantas.

ECB
Konvergensrapport A
Maj 2010

4 LANDSAMMAN-
FATTNINGAR




Sverige ér inte foremal for ett beslut av EU-radet
om forekomst av ett alltfor stort underskott.
Under referensaret 2009 visade den offent-
liga sektorns budgetsaldo ett underskott pa 0,5
procent av BNP, dvs. under referensvérdet for
underskott pa 3 procent. Den offentliga skuld-
kvoten uppgick till 42,3 procent av BNP dvs.
under referensvérdet pa 60 procent. Europeiska
kommissionen berdknar att underskottskvo-
ten under 2010 o6kar till 2,1 procent an BNP
och den offentliga sektorns skuldkvot beréknas
oOka till 42,6 procent. Nar det géller andra stats-
finansiella faktorer 6verskred underskottskvo-
ten 2009 inte de offentliga investeringarna i for-
hallande till BNP. Vad géller héllbarheten i de
offentliga finanserna forefaller Sverige 16pa lag
risk enligt EU kommissionens héllbarhetsrapport
2009. Ytterligare konsolidering av de offent-
liga finanserna kravs for att Sverige ska uppfylla
det medelfristiga mélet i stabilitets- och tillvaxt-
pakten, som i konvergensprogrammet kvantifie-
rats som ett konjunkturrensat 6verskott, exklu-
sive engdngsétgarder och tillfilliga atgarder, pa
1 procent av BNP.

Under den tvaariga referensperioden deltog
inte den svenska kronan i ERM2 men handla-
des inom ramen for ett system med rorlig véx-
elkurs. Den svenska kronan forsvagades kraf-
tigt mot euron mellan halvarsskiftet 2008 och
mars 2009 och stirktes darefter delvis. Den
svenska kronans vaxelkurs mot euro har sedan
slutet av 2008 visat en relativt hog grad av vola-
tilitet. Skillnaderna i de korta rdntorna gente-
mot 3-manaders Euribor blev negativa i januari
2009 och har dérefter legat runt -0,3 procenten-
heter sedan borjan av 2010. I mars 2010 var den
svenska kronans reala viaxelkurs, bade bilateralt
mot euron och i effektiva termer, nira sitt his-
toriska tiodriga genomsnitt. Sverige har sedan
2000 uppvisat stora verskott pa 6,7 procent av
BNP i genomsnitt i den kombinerade bytes- och
kapitalbalansen. Landets samlade nettostéllning
mot utlandet forbattrades gradvis frén -35,1 pro-
cent av BNP 2000 till -1,6 procent 2007, innan
den abrupt forsdmrades till -14,1 procent och
-19,7 procent av BNP 2008 och 2009.
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De langa réntorna lg i genomsnitt pa 3,3 pro-
cent under referensperioden frén april 2009 till
mars 2010 och var dirmed betydligt under refe-
rensvardet for rantekriteriet. Sedan halvarsskif-
tet 2005 har skillnaden mellan den ldnga réntan
i Sverige och obligationsréntorna i euroomra-
det varit negativ. Skillnaden 14g runt en niva pa
-0,2 procentenheter fram till juni 2008 men vid-
gades till -0,4 procentenheter mot slutet av refe-
rensperioden beroende pa konsolidering av de
offentliga finanserna och, totalt sett, ett relativt
lagt inflationstryck.

For att upprétthélla ett klimat som framjar hall-
bar konvergens i Sverige krdvs bland annat en
fortsatt stabilitetsinriktad penningpolitik och en
sund finanspolitik pa medellang sikt. Aven om
Sverige har uppnatt en hog grad av soliditet i
de offentliga finanserna &r det viktigt for landet
att fortsatta att sdnka inkomstskatterna. Sverige
behdver ocksa ta itu med en lang rad ekono-
misk-politiska utmaningar, som beskrivs mer i
detalj i kapitel 5.

Den svenska lagstiftningen uppfyller inte alla
krav pé centralbankens oberoende, forbud mot
monetdr finansiering och rattslig integration i
Eurosystemet. Sverige dr en medlemsstat med
undantag och maste déarfor uppfylla alla anpass-
ningskrav enligt artikel 131 i fordraget. ECB
konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har
haft en skyldighet enligt férdraget att anpassa
den nationella lagstiftningen for integration i
Eurosystemet. De svenska myndigheterna har
under denna tid inte vidtagit ndgra lagstiftnings-
atgirder for att ritta till de ofdrenligheter som
beskrivits hir och i tidigare rapporter.



5 GRANSKNING AV EKONOMISK KONVERGENS

5.9 SVERIGE
5.9.1  PRISUTVECKLING

Over referensperioden fran april 2009 till mars
2010 var den genomsnittliga HIKP-inflatio-
nen i Sverige 2,1 procent, dvs. vil dver refe-
rensvérdet 1,0 procent for prisstabilitetskrite-
riet (se tabell 1). Genomsnittlig tolvmanaders
HIKP-inflation vintas forbli i stort sett ofor-
andrad under de ndrmaste manaderna.

Sett ur ett langre perspektiv har inflationsut-
vecklingen i Sverige i allménhet varit stabil (se
diagram 1), vilket aterspeglar landets avance-
rade ekonomiska utveckling och den trovérdiga
penningpolitiken understddd av mattliga 16ne-
okningar. Arlig HIKP-inflation har ibland 6kat
till 6ver 2,0 procent som en aterspegling av
utvecklingen pa ravarupriserna pa varldsmark-
naden, perioder da den svenska kronan depre-
cierat mot de stdrre globala valutorna och eska-
lerande 16nedkningar i tider med minskande
produktivitet. Perioderna med hog inflation
har dock varit sporadiska. Den genomsnittliga
arliga HIKP-inflationen var 1,9 procent 2009.

Sveriges medelfristiga inflationsutveckling
speglar en rad viktiga ekonomiska beslut,
framst beslutet att 4ndra penningpolitikens
inriktning mot prisstabilitetsmalet. Sveriges
riksbank har sedan 1995 f6ljt ett inflationsmal,
kvantifierat som en arlig 6kning pa 2 procent i
KPI, med en tolerans pa +1 procentenhet. For-
siktig finanspolitik och maéttliga 16nedkningar
har i allménhet stott prisstabiliteten i Sverige.

Tidigare detta artionde hade Sverige, som &r en
liten och dppen ekonomi, dynamisk real BNP-
6kning, huvudsakligen driven av stark utlandsk
efterfragan. Lag volatilitet pa finansmarkna-
derna i varlden, god tillgang till skuldfinansie-
ring for den privata sektorn och en relativt stabil
kronkurs har skapat ett klimat som framjar nyin-
vesteringar. Produktivitetsvinster tillsammans
med relativt méttlig 6kning av enhetsarbetskost-
naderna holl inflationen stabil. Dessutom moj-
liggjorde arbetsmarknadsreformerna i mitten
av 2000-talet och framat en gradvis minskning

av arbetslosheten, vilket i sin tur frimjade d6kad
privatkonsumtion. Senare resulterade accele-
rerande enhetsarbetskraftsokning, den globala
energi- och livsmedelsprischocken samt kro-
nans snabba depreciering i en hdgre inflation i
Sverige. HIKP-inflationen var omkring 1,5 pro-
cent 2006-2007 och 6kade till 3,3 procent 2008.
Att det finns efterfragefaktorer som driver infla-
tionsdkningen, dr ocksa tydligt fran andra rele-
vanta index som HIKP exklusive oférddlade
livsmedel och energi (se tabell 2).

Nair det giller den senaste utvecklingen var
HIKP-inflationen pé arsbasis kring 2,0 pro-
cent under forsta halvaret 2009, men mins-
kade darefter marginellt for att sedan ater oka
till 2,5 procent i mars 2010. Inflationsutveck-
lingen ldg ddrmed i linje med Riksbankens
inflationsmal. Inflationen reagerade begriansat
pa den snabba minskningen i ekonomisk akti-
vitet efter den globala finanskrisen tack vare
kronans betydande depreciering och efter-
sldpningen av effekten av tidigare 6kningar av
enhetsarbetskostnaderna. Inflationsékningen de
senaste manaderna har drivits av hogre ener-
gipriser, bade p.g.a. baseffekter relaterade till
den tidigare utvecklingen av globala ravarupri-
ser och hogre elpriser (se tabell 3a). Sverige,
och speciellt den exportorienterade tillverk-
ningssektorn, drabbades hért av den globala
finanskrisen. Den snabba minskningen av
utldndsk efterfragan resulterade i en vag av
uppsédgningar i den sektorn och investeringarna
gick ned. Nedskérningarna i sysselsédttningen
var dock mindre markanta &n produktionsned-
gangen. Detta, tillsammans med en trog juste-
ring av 6kningen av ersittningen per anstilld,
resulterade i att enhetsarbetskostnadsdkningen
bromsade in gradvis. Den svenska ekonomin
minskade med 4,9 procent 2009 och har nu
betydande extrakapacitet. Efter flera kvartal av
ojamna ekonomiska resultat finns det tecken pa
en gradvis ekonomisk aterhdmtning, stodd av
6kande utlidndsk efterfragan.

De senaste inflationsprognoserna fran storre
internationella institut ligger pa mellan 1,3 pro-
cent och 2,4 procent for 2010 och mellan
1,6 procent och 3,2 procent for 2011. Dessa
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timligen gynnsamma inflationsutsikter van-
tas bli resultatet av extrakapacitet i ekonomin
och den gradvisa ekonomiska aterhdmtningen.
Dessutom tyder de nyligen avslutade 16nefor-
handlingarna endast pa maéttliga 16nedkningar
2010-2012 och bor déarfor dven bidra till 1ag
och stabil inflation. Den eftersldpande effekten
av kronans senaste appreciering utgor en killa
till nedatrisk, medan en starkare aterhamtning
i globala ravarupriser skulle kunna driva upp
inflationen mer &n vad som nu forvéntas. Att
den genomsnittliga prisnivén i Sverige fortfa-
rande dr relativt hog jamfort med genomsnittet
i euroomrédet (se tabell 2) tyder pd att ytterli-
gare integrering av handeln och 6kad konkur-
rens kan ha en nedateffekt pa priserna.

Prisstabilitet dr en forutséttning for hallbar eko-
nomisk tillvaxt pa medellang sikt i Sverige. Det
kriaver bl.a. en fortsatt stabilitetsinriktad pen-
ningpolitik och en forsiktig finanspolitik, inklu-
sive utfasning av de expansiva finanspolitiska
atgérderna pa ett strikt sitt vid ldmplig tidpunkt
och en méttlig I6nebildning. Det ar viktigt att
ytterligare forbéttra arbetsmarknadens funk-
tion, vilken har paverkats mycket av den glo-
bala finanskrisen. Reformer bor huvudsakligen
fokuseras pé atgirder som bidrar till att und-
vika att forlust av arbetstillfdllen leder till att
den strukturella arbetslosheten stiger. Dessutom
skulle mer flexibla regler om anstéllningsskydd
for reguljér sysselsittning bidra till nyanstéll-
ningar. Politiken géllande finanssektorn bor se
till att banksektorn &r tillrackligt robust for att
motstd potentiella negativa chocker relaterade
till exponering i andra lédnder. Det dr nddvén-
digt att den ekonomiska politiken fokuseras pa
att starka foretagens konkurrenskraft genom att
avldgsna administrativa hinder och frimja kon-
kurrens pa produktmarknaderna.

5.9.2  UTVECKLINGEN AV DE OFFENTLIGA
FINANSERNA

Sverige dr inte foremal for ett beslut av EU-
rddet om forekomst av ett alltfor stort under-
skott. Under referensaret 2009 visade den
offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott
pé 0,5 procent av BNP, dvs. vél under refe-
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rensvirdet for underskott pad 3 procent. Den
offentliga skuldkvoten uppgick till 42,3 pro-
cent av BNP dvs. under referensvérdet pa 60
procent (se tabell 4). Jimfort med foregédende
ar forsdmrades budgetsaldot med 3,0 procent-
enheter och skuldkvoten 6kade med 4,0 pro-
centenheter. Europeiska kommissionen berak-
nar att underskottskvoten under 2010 6kar till
2,1 procent an BNP och den offentliga sektorns
skuldkvot berdknas oka till 42,6 procent. Nar
det giller andra statsfinansiella faktorer dver-
skred underskottskvoten 2009 inte de offentliga
investeringarna i forhallande till BNP.

Utvecklingen av Sveriges budgetstillning under
2000 till 2009 visar att budgeten hade ett 6ver-
skott 2000 och med undantag for 2002 och 2003
uppnaddes dverskott fram till 2008, for att sedan
vinda till ett underskott 2009 (se tabell 5 och
diagram 2a). Europeiska kommissionens berak-
ningar pekar pé att forsdmringen av budgetba-
lansen 2001 och 2002 huvudsakligen aterspeglar
icke-cykliska faktorer, som en inkomstskattere-
form och en expansiv utgiftspolitik (se tabell
2b). Déaremot tenderade icke-cykliska fakto-
rer att bidra till en forbéttring av budgetpositio-
nen 2003-2007. Trots vissa tillfdlliga atgarder
for att minska underskottet 2004 verkar detta
huvudsakligen aterspegla en bestaende forbatt-
ring av Sveriges stukturella budgetposition. Den
mits som den konjunkturjusterade budgetba-
lansen exklusive engangsatgérder och tillfélliga
atgdrder. Nar finanskrisen borjade 2008 gav den
svenska regeringen de automatiska stabilisato-
rerna tillrdckligt med rum for att fungera. Det
forklarar delvis den stora effekten av cykliska
faktorer pa det 6kande underskottet 2008. Des-
utom implementerade den svenska regeringen
omfattande stimulansatgarder, sirskilt 2009, vil-
ket bidrog till den snabba forsdémringen av bud-
geten 2009 jamfort med 2008. Att utvédrdera hur
Sveriges strukturella budgetpositioner har dnd-
rats under krisen dr emellertid sérskilt svart
beroende pa osdkerheten 6ver nivan och tillvéxt-
takten for den potentiella produktionen.

Om man ser till utvecklingen av den offent-
liga sektorns bruttoskuld mellan 2000 och 2009
minskade skuldkvoten med 11,3 procentenhe-



ter (se diagram 3a och tabell 6). Bland de fak-
torer som ligger bakom minskningen av skuld-
kvoten har sérskilt det priméra dverskottet och,
fran 2004 till 2007, skillnaden mellan tillvixten
och rédntenivan fran 1998 bidragit positivt till
utvecklingen (se diagram 3b). Patagliga under-
skotts-/skuldanpassningar gjordes 2001, 2004,
2005 och 2009, vilket huvudsakligen aterspeg-
lade statens kop av finansiella tillgangar (se
tabell 7 och statistikdelen). Den offentliga sek-
torns skuldkvot i forhdllande till BNP 6kade
betydligt i ett forsdmrat makroekonomiskt kli-
mat vilket ledde till en negativ skillnad mellan
tillvéxten och rdntenivan 2009.

Vad giller den offentliga sektorns skuldstruktur
i Sverige mellan 2000 och 2009, var andelen av
den offentliga skulden med kort 16ptid relativt
hog under den granskade perioden (se tabell 6).
Budgetsaldot &r darfor relativt kénsligt for ran-
tedndringar. Samtidigt var skuld i utldndsk
valuta pafallande hog, pa 14,3 % 2009. Det
aterspeglade en betydande 6kning frdn 2008,
mest p.g.a. att regeringen ldnade &t centralban-
ken for att stirka centralbankens valutareserv.
Med tanke pa skuldnivan som andel av BNP
ar budgetsaldot emellertid relativt okdnsligt
for valutakursédndringar. Samtidigt har Sveri-
ges regering tagit pa sig stora ansvarsforbindel-
ser som resultat av regeringens atgirder for att
stodja finansinstituten och finansmarknaderna
under krisen (se statistikdelen).

Trender i andra finansiella indikatorer (dia-
gram 4 och tabell 5) visar att den offentliga
sektorns totala utgifter minskade frén 55,6 pro-
cent av BNP 2000 till 52,5 procent 2007 vilket
aterspeglar minskade 16pande utgifter (3,4 pro-
centenheter) relaterade bl.a. till en minskning
av den offentliga administrationen, lagre rénta
som ska betalas (1,7 procentenheter) och mins-
kade sociala formaner (1,8 procentenheter).
Den nedétriktade trenden vinde 2008 och en
stark 6kning i utgiftskvoten pd sammanlagt
3,8 procent uppmittes under 2008 och 2009.
Denna 6kning beror frémst pa nedgangen i
BNP (denominatoreffekt) och en 6kning av
sociala forméner. P4 56,3 procent av BNP
2009 ér utgiftskvoten hog jamfort med andra

linder med liknande inkomstniva per capita.
De offentliga inkomsterna i forhéllande till
BNP f6ljde en volatil trend. Efter att ha mins-
kat med 4 procentenheter fran 2000 till 2002
var okningen mellan 2003 och 2005 samman-
lagt ndstan 2 procentenheter. Fran 2006 har de
totala inkomsterna av BNP f6ljt en nedgéende
trend som avbrots 2009 nédr en liten 6kning
uppmidttes jamfort med 2008.

Enligt Sveriges finanspolitiska strategi pd med-
elldng sikt, presenterad i den senaste upp-
dateringen av konvergensprogrammet for
2009-2012 (frén januari 2010 och alltsé fore
Europeiska kommissionens prognos som visas
i tabell 4), berdknas den offentliga sektorns
budgetunderskott till 1,1 procent av BNP 2012.
For 2010 pekar konvergensprogrammet pa att
regeringen ser en ytterligare forsamring i bud-
getsaldot pa 1,2 procentenheter. Enligt denna
strategi kommer det strukturella saldot att ligga
under det medelfristiga mal som anges i stabi-
litets- och tillvéxtpakten. Detta har kvantifie-
rats som ett strukturellt 6verskott pa 1 procent
av BNP. De totala inkomsternas som andel av
BNP vintas sjunka med 1 procentenhet bl.a.
beroende pa ldgre inkomstskatter och sociala
avgifter. Samtidigt forvéntas de totala utgif-
terna minska med 2,2 procentenheter under sta-
bilitetsprogrammets 16ptid bl.a. som resultat av
lagre offentliga utgifter for pensioner och star-
kare BNP (denominatoreffekt). Vidare forut-
spés den offentliga sektorns skuld minska nagot
under bedomningsperioden och né 45,2 procent
av BNP 2012 efter att ha okat till 45,5 procent
av BNP 2010.

Sveriges offentliga finanser paverkas pa lang
sikt av bl.a. att landet star infor en avsevérd
okning av dldrekvoten, se tabell 8. Enligt prog-
noserna 2009 fran Europeiska kommissionen
och EU-kommittén for ekonomisk politik van-
tas Sverige mellan 2010 och 2060 uppleva en
kraftig 6kning av dldrerelaterade utgifter, som
torde 6ka med 2,6 procentenheter fran en niva
pa 27,1 procent av BNP 2010." Detta aterspeg-

1 "2009 Ageing Report", European Commission and Economic
Policy Committee (2009).
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lar delvis att nya pensionsreformer genomfor-
des under 1990-talet med bl.a. en andra privat-
finansierad pelare. Det dr emellertid nodvéndigt
att iaktta fortsatt vaksamhet eftersom den fak-
tiska demografiska, ekonomiska och finansiella
utvecklingen kan visa sig bli mindre gynnsam
an forvéntat. | EU-kommissionens héllbarhets-
rapport 2009 forefaller Sverige 16pa lag risk
vad géller hallbarheten i de offentliga finan-
serna.’

Vad giller finanspolitiska utmaningar ar det
viktigt att den planerade utfasningen av de
expansiva finanspolitiska &tgirder som genom-
fordes under krisen genomfors i tid och pa ett
strikt sdtt. Darutover kan ytterligare konsolider-
ing behdvas for att motverka risken att tillvax-
ten under léngre tid inte nér upp till nivaerna
fore krisen. Det regelbaserade finanspolitiska
ramverket som bl.a. bestar av ett utgiftstak och
ett strukturellt 6verskott under konjunkturcy-
keln har varit till nytta for budgetutvecklingen
och bor forankra Sveriges konsolideringsstra-
tegi de kommande aren.

5.9.3  VAXELKURSUTVECKLINGEN

Under den tvaariga referensperioden fran 24 april
2008 till 23 april 2010 deltog inte den svenska kro-
nan i ERM2 utan handlades inom ramen for ett
system med rorlig vixelkurs (se tabell 9a). Under
den hér perioden deprecierade den svenska kro-
nan kraftigt mot euron fram till mars 2009 for att
sedan stirkas. Under storre delen av referenspe-
rioden handlades den svenska kronan pa nivaer
betydligt under den genomsnittliga vaxelkursnivan
fran april 2008. I avsaknad av centralkurs i ERM2
anvénds detta som riktmérke for illustration. Den
storsta avvikelsen uppat fran detta riktmérke var
1,0 procent, medan den storsta avvikelsen nedét
var 25,0 procent (se diagram 5 och tabell 9a).
Under 2009 vidtog Sveriges riksbank ett flertal
atgarder for att frimja stabiliteten i finanssystemet,
varav ndgra omfattade utléndsk valuta. I juni 2009
utnyttjade Riksbanken 3 miljarder i en kreditfaci-
litet for swappar med ECB for att stéirka utlands-
reserven. Dessutom meddelade Sveriges riksbank
att man ingatt ett swappavtal pa 10 miljarder USD
med Federal Reserve System i USA i september
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2008. Bland valutadtgirderna beviljade Riksban-
ken swappfaciliteter till Central Bank of Iceland pa
upp till 500 miljoner euro mot isldndska kronor i
maj 2008 och till Latvijas Banka pa 375 miljoner
mot lettiska lats i december 2008. Déremot tillkan-
nagavs i februari 2009 ett forsiktighetsavtal mellan
Riksbanken och Eesti Pank denominerat i inhemsk
valuta som gav Eesti Pank mojlighet att lana upp
till 10 miljoner SEK mot estniska kronor for att
bevara finansiell stabilitet. Samtliga avtal hade 16pt
ut vid slutet av 2009. Eftersom de bidrog till att
minska finansiella sarbarheter kan de 4ven ha haft
en effekt pa den svenska kronkursen.

Om man granskar den senaste utvecklingen éter-
speglar den kraftiga deprecieringen av den svenska
kronan framst de forsdémrade utsikterna for den
svenska ekonomin, investerarnas oro for externa
sarbarheter i regionen, inklusive de svenska ban-
kernas engagemang i de baltiska staterna, och den
okade osdkerhet som uppstétt pa de globala mark-
naderna efter Lehman Brothers kollaps i september
2008. I borjan av mars 2009 nadde den svenska
kronan sin l4gsta kurs mot euron pé runt 11,7 kro-
nor per euro. Dérefter har den gradvisa normali-
seringen av villkoren pa finansmarknaderna och
investerarnas forbattrade bild av de baltiska sta-
terna, dér de svenska bankerna &r mycket aktiva,
bidragit till att starka den svenska kronan mot
euron. Den svenska kronan handlades till 9,59 kro-
nor per euro den 23 april 2010, dvs. 2,4 procent
svagare dn genomsnittskursen i april 2008.

Den svenska kronans véxelkurs mot euro visade
en relativt hog grad av volatilitet, métt i standard-
avvikelser pa arsbasis av de dagliga procentuella
fordndringarna fram till slutet av 2008, och har
dérefter uppvisat en relativt hog grad av volatili-
tet, frimst beroende pa den globala finansiella och
ekonomiska krisen. Samtidigt var skillnaderna i de
korta rdntorna gentemot 3-manaders Euribor posi-
tiva och gick mot noll i slutet av 2008. De blev
negativa i januari 2009 och lag pa -0,2 procent-
enheter under treménadersperioden som slutade i
mars 2010 (se tabell 9b).

2 Europeiska kommissionens hallbarhetsrapport (2009).



Pa langre sikt var den svenska kronans reala vax-
elkurs i mars 2010, bade bilateralt mot euron och
effektivt sett ndra sitt historiska tiodriga genom-
snitt (se tabell 10). Nar det géller annan utlandsut-
veckling har Sverige under storsta delen av peri-
oden sedan 2000 upprétthallit stora Gverskott pa i
genomsnitt 6,7 procent av BNP i bytes- och kapi-
talbalanserna i betalningbalansen, som 1ag pa 7,3
procent av BNP 2009. Vad géller finansrikenska-
perna har direktinvesteringar, portfoljinvesteringar
och andra investeringar varit relativt volatila under
de senaste fem éren. I bade direkta investeringar
och andra investeringar rapporterades stora utflo-
den 2009. Portfoljinvesteringar vande dock till stora
infléden. Mot denna bakgrund dkade bruttoutlands-
skulden kraftigt fran 119,8 procent av BNP 2000
till 196,6 procent av BNP 2008 och 205,2 procent
2009. Samtidigt forbattrades landets samlade netto-
stillning mot utlandet gradvis fran -35,1 procent av
BNP 2000 till -1,6 procent av BNP 2007, innan den
abrupt forsamrades till -14,1 procent och -19,7 pro-
cent av BNP 2008 respektive 2009. Sverige ar en
liten 6ppen ekonomi, &ven om export och import
av varor och tjénster som andel av BNP minskade
fran 53,6 procent 2008 till 48,4 procent 2009 for
exporten och fran 46,3 procent 2008 till 41,5 pro-
cent av BNP for importen (se tabell 11).

Nir det géller atgirder for ekonomisk integration
med euroomradet utgjorde varuexporten till euro-
omradet 38,6 procent av den totala exporten 2009,
medan motsvarande siffra fér importen var hogre
pé 46,6 procent. Euroldndernas andel av direkt- och
portfoljinvesteringar i Sverige var 56,5 procent res-
pektive 43,4 procent 2008. Samma ar uppgick ande-
len av svenska tillgangar investerade i euroomradet
till 44,8 procent for direktinvesteringar och 37,8
procent for portfoljinvesteringar (se tabell 12).

5.9.4 UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

Under referensperioden fran april 2009 till mars
2010 lag den langa réntan i Sverige pd i genom-
snitt 3,3 procent, alltsa vdl under referensvérdet
for rantekriteriet pa 6,0 procent (se tabell 13).

De svenska rintorna gick ned och nadde en lég-
sta nivé pa 3 procent i mitten av 2005 (se dia-
gram 6a). Denna nedgéng aterspeglade, bl.a.

relativt begransad inflation. Fran senare delen
av 2005 okade Sveriges langa réintor, p.g.a.
stark tillvéxt och internationell utveckling av
avkastningen pa statsobligationer, till 4,5 pro-
cent 1 mitten av 2007. Under den internationella
finansoron borjade inflationen i Sverige falla i
slutet av 2008 och de ldnga rdntorna gick ned
till historiskt laga nivaer, 2,7 procent i december
2008. Darefter steg de ldnga rdntorna nagot och
lag runt 3,3 procent i mars 2010.

Spreaden mellan de 14nga rdntorna i Sverige och
i euroomréadet (se diagram 6b), var relativt stor
mellan 2002 och 2004, vilket till viss del ater-
speglade perioder med hdgre inflation i Sverige
dn i euroomradet och att obligationsrdntorna
sjonk kraftigare i euroomradet. Fran och med
mitten av 2005 har spreadarna varit negativa
och var i genomsnitt -0,2 procentenheter till juni
2008 Spreaden 6kade dérefter och var -0,4 pro-
centenheter i mars 2010.

Den svenska kapitalmarknaden ar hogt utveck-
lad. Virdepapper emitterade av foretag var
125,9 procent av BNP i slutet av 2009, dver
euroomradets genomsnitt (se tabell 14). Pa
samma sétt var borsvirdet (103,0 procent av
BNP), vl over euroomradets genomsnitt. Vad
giller bankkrediter till icke-statliga invanare
niarmade sig indikatorn for den svenska finans-
sektorn den for euroomréadet och var 135,9 pro-
cent av BNP i slutet av 2009. Utlandsédgda ban-
ker har bara en begriansad roll i den svenska
banksektorn och de flesta lanen till den privata
sektorn dr i lokal valuta. Lén fran banker i euro-
omradet till banker i Sverige var 8,4 procent av
de totala skulderna 2009.
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| PRISUTVECKLINGEN

Tabell 1 HIKP-inflation Diagram | Prisutvecklingen

(arliga procentuella fordndringar) (&rliga procentuella forandringar)
2010 april 2009 = HIKP
2009 till mars -+« enhetsarbetskostnader
dec. | jan. | feb. mars 2010 ====importprisdeflator

HIKP-inflation 28 27 28 25 2,1 6 6
Referensvirde" 1,0
Euroomrédet® 09 L0 09 14 03 4 4
Kalla: Europeiska kommissionen (Eurostat). 2 b
1) Berikningar for perioden april 2009 till mars 2010 4r baserade

pé det ovdgda aritmetiska medelvirdet av de érliga procentu-

ella forandringarna i HIKP for Portugal, Estland och Belgien plus 0 0

1,5 procentenheter.
2) Uppgifter for euroomréadet anges endast i informationssyfte. 9 5

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Kélla: Europeiska kommissionen (Eurostat).

Tabell 2 Inflationsmatt och relaterade indikatorer

(arliga procentuella fordndringar, om inget annat anges)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Inflationsmatt

HIKP 1,3 2,7 1,9 23 1,0 0,8 1,5 1,7 33 1,9
HIKP exkl. obehandlade livsmedel och energi 0,7 1,9 1,7 1,3 0,8 0,2 0,5 1,8 2,3 23
KPI exkl. andringar av indirekta skatter " - - - - 0,9 0,7 1,4 1,3 2,7 1,8
KPI 0,9 2,4 2,2 1,9 0,4 0,5 1,4 2,2 34 -03
Privatkonsumtionsdeflator 1,0 2,2 1,7 1,7 0,9 1,2 1,0 1,1 2,8 2,2
BNP-deflator 1,5 2,3 1,6 1,9 0,2 0,9 1,7 3,0 32 1,9
Producentpriser? 3,6 2,3 2,2 2,8 1,8 3,9 6,1 3,6 6,1 -0,3
Relaterade indikatorer

Real BNP-tillvaxt 4.4 1,1 2,4 1,9 4,1 33 4,2 25 -02 49
BNP per capita i PPS » (euroomradet = 100) 112,6 108,3 108,8 110,8 114,0 109,8 110,8 112,5 1107 -
Jamforande prisnivéer (euroomradet = 100) 127,2 119,2 121,1 119,9 117,7 116,6 1162 113,9 110,1 -
Produktionsgap® 1,5 0,0 -0,1 -0,5 1,3 2,2 3.8 39 1,8 -4,3
Arbetsloshet (%) 5,6 5.8 6,0 6,7 7,6 7,7 7,0 6,1 6,2 8,3
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 52 53 0,6 0,6 -0,8 0,1 -0,4 4,7 2,8 48
Ersittning per anstilld, hela ekonomin 7,2 42 2,9 3,1 4,0 3,1 2,1 5,1 1,7 1,7
Arbetsproduktivitet, hela ekonomin 1,9 -1,0 2,4 2,5 4,9 3,0 2,5 0,4 -1,1 -2,9
Importprisdeflator 42 3,9 0,1 -2,0 0,9 4.6 3,2 -0,1 43 0,0
Nominell effektiv vaxelkurs® -0,8 -8,5 2,1 6,2 2,0 -2,6 0,3 1,7 -1,8 -9,0
Penningmingd (M3) - 351 17,7 372 -0,6 14,1 18,1 21,3 3,6 0,0
Bankutlaning - 154 107 9,0 58 11,0 11,3 143 7,5 3,0
Aktiekurser (OMX-index) -11,9 -19,8 -41,7 29,0 166 294 19,5 -57 -38,8 43,7
Huspriser 11,2 7,9 6,3 6,6 9,3 9,0 122 104 33  -0,1

Kallor: Europeiska kommissionen (Eurostat), nationella uppgifter (KPI, penningméngd, bankutlédning och huspriser) och Europeiska kom-

missionen (produktionsgap).

1) Skillnaden mellanHIKP och HIKP exkl.indringar av indirekta skatter visar den teoretiska effekten av dndringar av indirekta skatter
(t.ex. moms och punktskatter) pa den totala inflationen. Denna effekt forutsitter ett fullsténdigt och omedelbart genomslag av skatte-
andringar pa konsumentpriserna.

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

3) PPS (purchasing power standards) kopkraftsstandard.

4) Procentuell skillnad mot potentiell BNP. Ett plustecken(minustecken) visar att faktisk BNP ér dver(under) potentiell BNP.

5) Definition enligt Internationella arbetsorganisationens (ILO) riktlinjer.

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

(arliga procentuella fordndringar)

a) De senaste trenderna i HIKP

2009 2010
nov. dec. jan. feb. mar.
HIKP
Arliga procentuella fordndringar 2,4 2,8 2,7 2,8 2,5
Andring i genomsnittet for de senaste tre manaderna jamfort med
foregdende tre manader, arstakt, sasongrensat 1,9 2,5 3,1 4,1 3,2
Andring i genomsnittet for de senaste sex manaderna jamfort med
foregdende sex manader, drstakt, sisongrensat 2,5 2,6 2,6 2,7 2,8
Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berikningar.
b) Inflationsprognoser
2010 2011
Europeiska kommissionen (varen 2010) HIKP 1,7 1,6
OECD (december 2009) KPI 14 32
IMF (april 2010) KPI 2,4 2,1
Consensus Economics (april 2010) KPI 1,3 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)

2008 2009 2010
Offentliga sektorns 6verskott (+)/underskott (—) 2,5 -0,5 -2,1
Referensvirde -3,0 -3,0 -3,0
Overskott/underskott, exkl. offentliga sektorns investeringsutgifter? 5,8 3,1 1,6
Offentliga sektorns bruttoskuld 38,3 423 42,6
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 lagre(hogre) dn investeringsutgifterna.

Tabell 5 Offentliga sektorns budgetsaldo

(procent av BNP)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Totala inkomster 59,3 57,2 553 55,8 56,1 57,2 56,5 56,3 55,5 55,7
Lopande inkomster 59,2 57,0 55,1 55,6 56,0 57,1 56,4 56,2 55,5 55,7
Direkta skatter 21,9 19,5 17,5 18,2 19,0 19,9 19,9 19,0 17,4 17,0
Indirekta skatter 16,0 16,1 16,4 16,6 16,4 16,5 16,7 16,9 18,2 18,9
Socialforsékringsavgifter 13,8 14,3 14,1 13,8 13,5 13,4 12,8 12,8 12,0 11,9
Andra l6pande inkomster 7,4 7,1 7,0 7,0 6,9 7,3 7,1 7,5 7,8 7,8
Kapitalinkomster 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Totala utgifter 55,6 55,6 56,5 56,7 55,3 55,0 54,0 52,5 53,1 56,3
Lépande utgifter 52,7 52,5 53,2 53,6 52,3 51,7 50,8 49,3 49,8 52,5
Loner och kollektiva avgifter 15,3 15,6 15,8 16,1 15,9 15,7 15,3 15,1 14,9 15,4
Sociala formaner andra 4n i natura 17,1 16,9 17,0 17,7 17,5 17,0 16,3 15,3 15,1 16,6
Faktiska réntebetalningar 3,5 2,8 2,8 2,0 1,6 1,6 1,6 1,8 1,7 0,9
Av vilka: effekter av rdnteswappar

och terminskontrakt 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,3
Andra 16pande utgifter 16,9 17,2 17,6 17,8 17,3 17,4 17,5 17,1 18,2 19,5
Kapitalutgifter 2,9 3,0 33 3,1 3,0 32 32 3,2 33 3.8
Overskott (+)/underskott (-) 3,7 1,6 -1,2 -0,9 0,8 2,3 2,5 3,8 2,5 -0,5
Primirsaldo 7,2 4.4 1,7 1,1 2,4 39 4,2 5,6 4,1 0,4

Overskott/underskott, exkl. offentliga
investeringsutgifter 6,5 4.5 1,9 2,0 3,7 52 5,6 6,9 5,8 3,1

Kaillor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).

Anm.: Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pd avrundning. Faktiska réntebetalningar rapporterade enligt
forfarandet vid alltfor stora underskott. Posten “effekter av ranteswappar och terminskontrakt” motsvarar skillnaden mellan rinta (eller
underskott/overskott) 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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Diagram 2 Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott(-)

a) nivaer
(procent av BNP)

m— pivaer

20000 2002 2004

T T
2006

bl T
2008

Kéllor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s forandringar.
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.

b) Arliga forindringar och bakomliggande faktorer
(procentenheter av BNP)

mmm  cykliska faktorer
wan  icke-cykliska faktorer
====total forandring

Tabell 6 Offentliga sektorns bruttoskuld - strukturella kdnnetecken

4
I n :
i
[} L [ | b |
g T -
I
%)
T T T T T T T T T =
2000 2002 2004 2006 2008

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 2009
Total skuld (procent av BNP) 53,6 54,4 52,6 52,3 51,1 50,8 457 40,8 38,3 423
Valutasammansittning (procent av total)
Inhemsk valuta 80,1 82,6 84,4 87,6 89,2 89,3 89,6 90,6 90,7 85,7
Utlidndska valutor 19,9 17,4 15,6 12,4 10,8 10,7 10,4 9,4 9,3 14,3
Euro" - - - - - - - - 3,6 3,7
Ovriga utlindska valutor - - - - - - - - 5,7 10,6
Inhemskt dgarskap (procent av total) 68,5 66,7 69,3 63,6 65,4 70,1 77,5 75,0 72,3 69,6
Genomsnittlig loptid (i ar) - - - - - - - - - -
Loptidsfordelning? (procent av total)
Kortfristig, upp till och med 1 ar 25,1 26,2 25,8 26,0 22,1 28,7 27,3 26,9 243 253
Medel- och langfristig, 6ver 1 ar 74,9 73,8 74,2 74,0 71,9 71,3 72,7 73,1 75,7 74,7
Kéllor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).
Anm.: Uppgifter vid arets slut. Skillnader mellan totaler och summorna av de ingdende komponenterna beror pa avrundning.
1) Omfattar skuld denominerad i euro.
2) Ursprunglig 16ptid.
ECB
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Diagram 3 Offentliga sektorns bruttoskuld

(a) nivier (b) Arliga foriindringar och bakomliggande faktorer
(procent av BNP) (procentenheter av BNP)
m— nivaer === primérsaldo
wen tillvaxt/ranteskillnad
underskott/skuldanpassning
—— fordndring av skuldkvoten
55 55 10 10
50 50 . _ S
0
45 45
-10
40 40
35 35 -20 -20

2000 2002 2004 2006 2008 20000 2002 2004 2006 2008
Kaillor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB:s berékningar.

Anm.: I diagram 3 b) anger negativa virden ett bidrag till en okning av underskottet, medan positiva virden anger ett bidrag till deras
minskning.

Diagram 4 Offentliga sektorns utgifter och

inkomster

(procent av BNP)

= totala utgifter
++++ totala inkomster

60 60
58 58
56 56
54 54
52 52

T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Kailla: ECBS
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Tabell 7 Offentliga sektorns underskott/skuldanpassning

(procent av BNP)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Foréndring av offentliga sektorns skuld V -7,6 2,6 0,3 1,7 1,0 1,8 -2,2 -2,5 -1,3 2,8
Offentliga sektorns 6verskott (+)/underskott (-) 3,7 1,6 -1,2 -0,9 0,8 2,3 2,5 3,8 2,5 -0,5
Underskott/skuldanpassning -3,8 4,2 -0,9 0,7 1,8 4,1 0,4 1,3 1,2 2,3
Nettoforvirv (+)/nettoforsiljning (-)
av finansiella tillgangar -4,3 49 0,9 2,8 2,6 23 1,1 0,5 -1,7 1,3
Sedlar, mynt och inlaning -0,2 0,5 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,8 -0,2 1,2 -1,2
Lén och andra vardepapper dn aktier -1,6 -2,6 0,2 0,9 1,5 2,5 2,1 1,7 -0,5 3,0
Aktier och andelar 23 7,7 1,4 1,1 0,6 -1,0 -0,4 -0,1 -0,2 0,2
Privatiseringar - - - - - - 0,0 - 23 0,0
Kapitaltillskott - - - - - - - - 0,2 -
Ovrigt = = a = = = = = 2,0 =
Ovriga finansiella tillgdngar -0,1 -0,6 -0,5 0,9 0,4 0,7 -1,4 -0,9 22 -0,8
Virdeforindringar av offentliga sektorns skuld 0,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,4 0,7 -0,5 0,0 1,1 -0,5
Innehav av utlédndsk valuta, vinster (—)/forluster (+) - - - - - - - - - -
Andra vérderingseffekter? - - - - - - - - - -
Andra forindringar av den offentliga sektorns
skuld? 0,0 0,1 -1,4 -1,6 -0,5 1,1 -0,2 0,7 1,7 1,5

Kéllor: ECBS och Europeiska kommissionen (Eurostat).

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

1) Arlig forindring 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 virde 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 Gvertagande av skulder.

Tabell 8 Prognoser for dldrekvoten

(procent)
2008 2010 2020 2030 2040 2050 2060
Aldrekvoten (befolkningen som ir 65 r och dldre i forhdllande till

befolkningen mellan 15 och 64 ér) 26,7 27,8 33,7 37,4 40,8 41,9 46,7
Forindringar av offentliga sektorns aldersrelaterade utgifter
(procent av BNP) 27,1 27,1 26,9 28,2 28,8 28,8 29,7

Kallor: ”The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2060)”. Kommittén for ekonomisk politik och Europeiska kommissionen (2009).
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3 VAXELKURSUTVECKLINGEN

Tabell 9 a) Vaxelkursstabiliteten

Deltagande i vixelkursmekanismen (ERM2) Nej
Vixelkursniva i april 2008 SEK/EUR 9,36989
Maximal avvikelse uppét" 1,0
Maximal avvikelse nedat" -25,0

Killa: ECB

1) Maximala procentuella avvikelser fran den bilaterala vixelkursen mot euron fran den genomsnittliga nivan 2008 for perioden
24 april 2008 till 23 april 2010, baserat pa dagsnoteringar pé afférsfrekvens. En avvikelse uppat/nedét anger att valutan var starkare/

svagare @n vixelkursnivan i april 2008.

Tabell 9 b) Nyckelindikatorer pa vaxelkurstryck for den svenska kronan

(genomsnitt for tre ménader fram till angiven ménad)

juni
Vixelkursvolatilitet 35
Differenser i kort ridnta? 0,1

2008
sep.

3.8
0,2

2009 2010
dec. mars juni sep. dec. mars
13,6 17,4 11,7 10,0 7.9 6,6

0,0 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2

Killor: Nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.

1) Maénatlig standardavvikelse i drstakt (som procent) for daglig procentuell vixelkursforéindring mot euron.
2) Skillnaden (i procentenheter) mellan 3-ménaders interbankrénta och 3-manaders Euriborrénta.

Diagram 5 Svenska kronan: Nominell vixelkurs gentemot euron

a) Vixelkurs under referensperioden
(dagliga uppgifter; genomsnitt for april 2008 = 100;
24 april 2008 till 23 april 2010)

70
75
80
85
90
95
100
105
110
115
120
125
130

2008 2009

Kalla: ECB.

70
75
80
85
90
95
100
105
110
115
120
125
130

b) Viixelkurs under de senaste tio aren
(manadsuppgifter; genomsnitt for april 2008 = 100;
april 2000-april 2010)

70 70
80 80
90 90
100 100
110 110
120 120
30 T T T T T T T T T 130
2000 2002 2004 2006 2008

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

(manadsuppgifter; avvikelser i procent, mars 2010 fran tiodrsgenomsnittet for perioden april 2000-mars 2010)

Mars 2010
Real bilateral viixelkurs mot euron 23,1
Memo:
Nominell effektiv vixelkurs? -1,0
Real effektiv vixelkurs V-2 -0,9
Kalla: ECB.

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

Tabell Il Extern utveckling

(procent av BNP, om inte annat anges)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009

Betalningsbalans
Bytesbalans och kapitalbalans " 3,8 43 5,0 7,2 6,8 7,0 7,7 8,3 9,3 7,3
Bytesbalans 4,0 43 5,0 7,2 6,8 7,0 8,4 8,4 9,5 7,4
Varubalans 6,3 6,4 6,5 6,0 6,4 53 52 35 3,6 32
Tjénstebalans -0,6 -0,2 0,3 0,7 1,6 2,1 2,6 3,6 3,7 3,7
Inkomstbalans -0,6 -0,6 -0,5 1,2 0,0 0,8 1,9 2.4 3,5 1,7
Lopande transfereringar -1,1 -1,2 -1,3 -0,7 -1,3 -1,3 -1,3 -1,1 -1,3 -1,2
Kapitalbalans -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,7 -0,1 -0,2 -0,1
Direkt- och portfoljinvestering " -89 -5,2 23,2 -7.4 9,1 -4,5 4,1 1,2 -5,0 42
Direkta investeringar -7,1 1,6 0,6 -5,2 -2,8 -4,5 0,9 23 1,2 -5,2
Portfoljinvesteringar -1,8 -6,8 -3,8 22 -6,3 -0,1 -5,1 3,5 -6,2 9,4
Ovrig investeringar 7,9 4,7 1,5 1,6 1,9 -3,1 -3,5 -3,1 8,8 -10,2
Reservtillgangar -0,1 0,5 -0,3 -0,7 0,4 -0,2 -0,4 0,1 0,1 -3.8
Export av varor och tjanster 453 449 435 42,8 453 47,8 50,4 51,5 53,6 484
Import av varor och tjanster 39,6 38,7 36,7 36,1 37,2 40,4 42,6 445 46,3 41,5
Internationella investeringar, netto? -35,1  -252 -223 -199 -244 -20,9 -12,3 -1,6 ¢ -14,1  -19,7
Extern bruttoskuld? 119,8 1355 1284 128,55 139,1 158,6 158,6 1754 196,6 2052
Killa: ECB

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

Tabell 12 Indikatorer for integration med euroomradet

(procent av total)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Extern handel med euroomradet

Export av varor 41,8 40,6 40,5 40,5 40,7 39,4 40,3 40,7 39,9 38,6
Import av varor 48,9 49,8 49,6 50,2 50,5 48,1 474 48,1 46,2 46,6
Investeringsposition mot euroomradet
Utldndska direktinvesteringar? 41,3 427 44,0 479 47,0 47,8 46,3 49,9 56,5 -
Direktinvesteringar i utlandet? 449 39,3 41,8 429 439  237,1 47,0 433 44,8 -
Skulder hinforliga tll . 294 364 381 368 345 352 385 434 :
portfoljinvesteringar”
Tillgéngar hénforliga till - 36,3 41,7 41,5 44,1 41,7 40,2 41,6 37,8 -
portfdljinvesteringar”
Memo:
Extern handel med EU
Export av varor 60,3 58,9 58,5 58,7 59,0 59,0 60,2 61,2 60,0 58,4
Import av varor 68,4 70,0 71,1 71,9 72,2 70,4 69,7 70,9 68,9 68,1

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

Tabell 13 Lang ranta

(procent, genomsnitt av observationerna under perioden)

2009 2010 april 2009 till

dec. jan. feb. mars mars 2010

Lang ranta 32 34 3,3 3,2 3,3
Referensvirde” 6,0
Euroomrddet” 3,6 38 3,7 3,6 3,8

Kéllor: ECB och Europeiska kommissionen (Eurostat).

1) Beridkningar for perioden april 2009-mars 2010 baseras pa det ovigda aritmetiska genomsnittet for rantenivéerna i Portugal och Belgien
plus 2 procentenheter.

2) Genomsnitt for euroomréadet dr medtaget for information.

Diagram 6 Lang ranta

a) Lang rinta b) Lang riinta och HIKP-inflation — skillnader
(méanadsgenomsnitt i procent) i forhillande till euroomradet
(ménadsgenomsnitt i procentenheter

= skillnad i ldng réinta
«+ee+ skillnad i HIKP-inflation

6.0 6.0 3.0 3.0
55 5.5 s

2.0 :".'-.‘ 2.0
5.0 5.0 SO
45 45 1.0 g ‘1 1.0
40 4.0 0.0
35 35 ’

-1.0
3.0 3.0
2.5 T T T T T T T T 253 -2.0 T T T T T T T T 2.0

2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008

Kéllor: ECB och Europeiska kommissionen (Eurostat).

Tabell 14 Utvalda indikatorer pa finansiell utveckling och integration

(procent av BNP, om inte annat anges)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 Euroomridet

(2009)
Skuldcertifikat utgivna av foretag" 61,1 608 59,0 57,7 654 77,6 825 96,7 1085 1259 101,9
Aktiemarknadskapitalisering® 159,3 122,8 73,5 92,0 102,8 128,2 1474 1292 64,9 103,0 49,2
MFI-1an till hemmahgrande utom 87 972 987 993 1001 1071 1119 1215 1280 1359 1364
offentliga sektorn®
Euroomradets MFI:s fordringar 7,9 8,2 7,7 74 11,0 9,3 9,6 10,1 10,3 8,4 9,1

pé inhemska MFI¥

Kallor: ESCB, Federation of European Securities Exchanges, OMX och nationella borser.

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

2) Utestaende belopp av noterade aktier utgivna av hemmahorande i euroomradet till marknadsviarde vid periodens slut. For historiska
perioder har nationella uppgifter hérletts direkt frdn den nationella borsen utan ytterligare justeringar.

3) Kredit fran monetira finansinstitut (utom nationella centralbanker) till inhemska sektorer utom offentliga sektorn. Kredit inkluderar
utestdende lanebelopp och skuldforbindelser.

4) Utestaende belopp fran inldning och skuldfoérbindelser utgivna av inhemska monetira finansinstitut (utom nationella centralbanker)
som halls av monetéra finansinstitut som procent av deras skulder.
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6 FORENLIGHETEN MELLAN NATIONELL
LAGSTIFTNING OCH FORDRAGET

6.9 SVERIGE

6.9.1 DEN NATIONELLA LAGSTIFTNINGENS
FORENLIGHET

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

— regeringsformen' som &r del av den svenska
grundlagen,

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

— lagen om valutapolitik.*

Det har inte skett nadgra omfattande dndringar av
lagen pa de punkter som ECB identifierade i sin
konvergensrapport fran maj 2008, varfér kom-
mentarerna som gjordes da i stort sett upprepas i
detta &rs bedomning.

6.9.2 DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS

OBEROENDE

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

6.9.2.1 INSTITUTIONELLT OBEROENDE

I 3 kap. 2 § i lagen samt 9 kap. 13 § i reger-
ingsformen, som innefattar ett forbud mot
sokande eller tagande av instruktioner, avses
inte alla ECBS-relaterade uppgifter i enlig-
het med vad som krévs enligt artikel 130 i for-
draget. Aven om forarbetena till lagen utvid-
gar tillimpningsomradet till att omfatta alla
ECBS-relaterade uppgifter, skulle det vara for-
delaktigt om denna frdga kunde tas upp nista
gang lagen dndras.

6 kap. 3 § i lagen, dér det fastslds att Riksban-
ken infor alla viktiga penningpolitiska beslut ska
informera det statsrdd som regeringen utser, kan
innebéra en overtridelse av forbudet mot att ge
instruktioner till en nationell centralbank enligt
artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan.
6 kap. 3 § i lagen ar saledes oforenlig med kra-

vet pa centralbanksoberoende och bor darfor
anpassas.

6.9.2.2 FINANSIELLT OBEROENDE

I enlighet med 10 kap. 3 § i lagen ska fullmék-
tige lamna ett forslag till riksdagen och Riksre-
visionen om dispositionen av Riksbankens vinst.
Enligt 10 kap. 4 § i lagen beslutar sedan riks-
dagen om hur Riksbankens vinst ska dispone-
ras. Dessa bestimmelser kompletteras av icke
lagfasta riktlinjer om vinstdisposition som fast-
slér att Riksbanken ska betala 80 procent av sin
vinst till statsverket (efter avdrag for vixelkurs-
och guldvirderingsfordndringar och baserat pa
ett femars genomsnitt) och att resterande 20 pro-
cent laggs till Riksbankens egna kapital. Dessa
riktlinjer 4r emellertid inte réttsligt bindande och
det finns inga lagstadgade bestimmelser som
begrénsar hur stor del av vinsten som far beta-
las ut.

De gillande reglerna for vinstdisposition hal-
ler pé att ses over. I sin nuvarande lydelse ar
bestdmmelserna om vinstdisposition dock ofor-
enliga med kravet pa centralbanksoberoende
enligt artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stad-
gan. For att sdkra Riksbankens finansiella obe-
roende bor lagstadgade bestimmelser antas med
tydliga regler om vilka begridnsningar som gél-
ler for riksdagens beslut avseende Riksbankens
vinstdisposition.

6.9.3 FORBUD MOT MONETAR FINANSIERING

Enligt 8 kap. 1 § tredje stycket i lagen far Riks-
banken inte bevilja kredit till eller forvirva
skuldforbindelse direkt fran staten, annat offent-
ligt organ eller institution inom Europeiska uni-
onen. Trots att forarbetena till lagen, som enligt
svensk réttstradition normalt f6ljs av domsto-
larna nér de tolkar lagbestammelser, utvidgar
tillimpningsomradet till att omfatta dven uni-
onsorgan och offentligrittsliga organ inklusive

1 SFS 1974:152.
2 SFS 1988:1385.
3 SFS 1998:1404.
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offentliga foretag i andra medlemsstater, vore
det en fordel om denna aspekt kunde ses dver
nésta géng lagen dndras sa att den fullt ut stim-
mer &verens med artikel 123 i fordraget.

Dérutover stadgas i 8 kap. 1 § fjarde stycket att
"Riksbanken far ocksa inom ramen for 6vriga
bestimmelser i denna lag bevilja kredit till och
forvirva skuldférbindelse fran finansinstitut
som &gs av staten eller annat offentligt organ".
Ordalydelsen i 8 kap. 1 § fjarde stycket bor
dndras sé att den Overensstimmer med orda-
lydelsen i artikel 123.2 i fordraget, som endast
undantar offentligt 4gda kreditinstitut fran for-
budet mot monetir finansiering vad géller till-
forseln av centralbankreserver; centralbanken
far inte tillfora nagra andra offentliga finans-
institut reserver. P4 samma sétt bor enheterna
i den offentliga sektorn dverensstimma med
artikel 123.2 i fordraget, och ECB foreslar dér-
for att man for 6kad réttssikerhet tar in en hén-
visning till férdragets artikel 123 1 8 kap. 1 § i
lagen.

6.9.4. DEN NATIONELLA CENTRALBANKENS
RATTSLIGA INTEGRERING |

EUROSYSTEMET

I fraga om Riksbankens rittsliga integrering
i Eurosystemet méaste lagen och grundlagen
anpassas i1 de avseenden som anges nedan.

6.9.4.1. UPPGIFTER

11 kap. 1 §ilagen foreskrivs att Riksbanken
endast far bedriva eller delta i sédan verksam-
het som enligt lag ankommer pa denna, vilket dr
oforenligt med fordragets och stadgans bestdm-
melser eftersom bestimmelsen inte forutser
Riksbankens rittsliga integration i Eurosyste-
met.

Penningpolitik

I 9 kap. 13 § i regeringsformen och 1 kap. 2 §
i lagen, déir Riksbankens penningpolitiska befo-
genheter stadgas, erkédnns inte ECB:s befogen-
heter pa detta omrade.

ECB
o+ ) Konvergensrapport

oJo I 1) 2010

I6kap. 2 §,5 § och 6 §ilagen, dir Riksbankens
penningpolitiska befogenheter stadgas, erkédnns
inte ECB:s befogenheter pa detta omrade.

16 kap. 6 § och 11 kap. 1 § och 2a § i lagen,
vad avser uppstillandet 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, erkdnns inte ECB:s befogenheter pa
detta omréade.

Forvaltning av valutareserverna

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

Betalningssystem

I'1 kap. 2 § och 6 kap. 7 § i lagen, dir det stadgas
om Riksbankens uppgift att frimja betalnings-
systemets funktion, erkénns inte ECB:s befogen-
heter pé detta omréade.

Sedelutgivning

19 kap. 14 § i regeringsformen och 5 kap. i
lagen, dir Riksbankens ensamritt att utge sedlar
och mynt stadgas, erkdnns inte radets och ECB:s
befogenheter pa detta omrade.

6.9.4.2. FINANSIELLA BESTAMMELSER

Utnamning av oavhangiga revisorer
Lagen erkénner inte radets och ECB:s befogen-
heter enligt artikel 27.1 i stadgan.

6.9.4.3. VALUTAPOLITIK

19 kap. 12 § regeringsformen och 7 kap. i lagen,
tillsammans med lagen om valutapolitik, fast-
stills regeringens och Riksbankens respek-
tive befogenheter nér det géller valutapolitiken.
Dessa bestdmmelser erkdnner inte rddets och
ECB:s befogenheter pa detta omrade.



6.9.4.4. INTERNATIONELLT SAMARBETE

Enligt 7 kap. 6 § i lagen far Riksbanken verka
som forbindelseorgan i férhéllande till interna-
tionella finansorgan som Sverige dr medlem i.
Denna bestdimmelse erkédnner inte ECB:s befo-
genheter inom detta omrade.

6.9.5. SLUTSATSER

Lagen, grundlagen samt lagen om valutapo-
litik uppfyller inte alla de krav som uppstélls
avseende centralbanksoberoende, forbudet mot
monetér finansiering samt rattslig integrering i
Eurosystemet. Sverige dr en medlemsstat med
undantag och maste déarfor uppfylla alla krav pa
anpassning enligt artikel 131 i férdraget. ECB
konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har
haft en skyldighet enligt fordraget att anpassa
sin nationella lagstiftning infor en integrering i
Eurosystemet. De svenska myndigheterna har
inte vidtagit ndgra lagstiftningsatgarder under
de senaste aren for att rétta till de oforenligheter
som beskrivits i denna och tidigare rapporter.
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