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1 INLEDNING

Euron inférdes den 1 januari 1999 i elva EU-medlemsstater. Dérefter har ytterligare sju
medlemsstater antagit euron, senast Lettland den 1 januari 2014. Efter Kroatiens
anslutning den 1 juli 2013 finns det nu tio medlemsstater som &nnu inte fullt ut deltar i
EMU, dvs. de har dnnu inte infort euron. Tva av dessa ldnder, Danmark och
Storbritannien, har meddelat att de inte kommer att delta i etapp tre av EMU. Foljaktligen
behover konvergensrapporter for dessa tvd medlemsstater bara utarbetas om lidnderna
sjdlva begir det. Detta har inte skett och dérfor granskas foljande atta ldnder i den hér
rapporten: Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Litauen, Ungern, Polen, Ruménien och Sverige.
Alla dessa 8 linder #r enligt fordraget om Europeiska unionens funktionsstt (fordraget)’
skyldiga att infora euron, vilket innebdr att de maste striva efter att uppfylla samtliga

konvergenskriterier.

Med denna rapport uppfyller ECB fordragets artikel 140 att rapportera till Europeiska
unionens rad (EU-rddet) minst en géng vartannat ar eller pd begiran av en EU-
medlemsstat med undantag “om hur medlemsstaterna fullgoér sina forpliktelser néar det
giller att forverkliga den ekonomiska och monetira unionen”. De atta linder som
granskas i den hir rapporten undersoks regelbundet vartannat ar. Aven Europeiska
kommissionen har detta uppdrag och har ocksa utarbetat en rapport. Bada rapporterna

overldmnas parallellt till EU-radet.

I denna rapport anvdnder ECB samma analysram som i sina tidigare konvergensrapporter.
I rapporten undersdks om vart och ett av de étta berdrda ldnderna har uppnétt en hog grad
av ekonomisk konvergens, om den nationella lagstiftningen ar forenlig med férdragen och
stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (stadgan)
samt om de lagstadgade kraven uppfylls av den nationella centralbanken sé att den kan bli

en del av Eurosystemet.

I den hér rapporten granskas Litauen nagot mer ingéende &n de andra ldnderna eftersom de
litauiska myndigheterna vid ett flertal tillfdllen har meddelat att de avser anta euron den 1

januari 2015.

Se dven klargdrandet av termerna “fordraget” och fordragen i ordlistan.
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Granskningen av den ekonomiska konvergensprocessen ér starkt beroende av att det
statistiska underlaget ar tillforlitligt och av god kvalitet. far om av statistik, sarskilt nir det
giller statistiken 6ver de offentliga finanserna, far inte paverkas av politiska 6vervidganden
eller politisk inblandning. Medlemsstaterna uppmanas betrakta kvaliteten och
objektiviteten i sin statistik som en frdga av hdg prioritet sd att det finns ordentliga
kontrollsystem nér statistiken sammanstélls och att minimistandarder tillimpas pé
statistikomrddet. Dessa standarder &r mycket viktiga for att stirka oberoendet och
objektiviteten hos de nationella statistikmyndigheterna och deras ansvarstagande for sin
verksamhet samt for att bidra till kvaliteten i statistiken for de offentliga finanserna (se

kapitel 5, avsnitt 9 (ej Oversatt)).

Fran och med den 4 november 20147 ska dessutom varje land vars undantag upphévs inga
i den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) senast den dag landet antar euron. Fran
och med detta datum géller alla SSM-relaterade rattigheter och skyldigheter for det landet.
Det ar saledes mycket viktigt att landet vidtar de forberedelser som behdvs. ECB lagger
stor vikt vid den samlade bedémningen av kreditinstitut samt granskningen av
balansrakningar som méste goras innan ECB Gvertar uppgifterna. Det dr en bedomning av
banksystemet i de medlemsstater som deltar i SSM och som genomférs av ECB i
samarbete med nationella behdriga myndigheter i de deltagande medlemsstaterna. Denna
bedomning, som inte omfattas av denna rapport, ska slutféras innan ECB antar sitt
tillsynsansvar. I bedomningen ingar en dversyn av tillgdngarnas kvalitet och ett stresstest.
Malet ar att frimja transparens, reparera balansrdkningar ddr s behdvs och stirka
fortroende for banksektorn. Banksystemet i varje medlemsstat som gér med i euroomradet
och foljaktligen i SSM efter det datum da tillsynen inleds kommer att vara féremal for en

samlad bedomning.’

Detta dr det datum da ECB inleder sina nya uppgifter inom ramen for radets forordning (EU) nr

1024/2013 av den den 15 oktober 2013 om tilldelning av sérskilda uppgifter till Europeiska

centralbanken i frdga om politiken for tillsyn dver kreditinstitut, artikel 33.2.

> Se skil 10 i Europeiska centralbankens forordning ECB/2014/17 av den 16 april 2014 om
upprittande av ramen for samarbete inom den gemensamma tillsynsmekanismen mellan
Europeiska centralbanken och nationella behdriga myndigheter samt med nationella utsedda
myndigheter (ramforordningen for SSM).
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Denna rapport dr uppbyggd pa foljande sitt: I kapitel 2 beskrivs det ramverk som anvénts
for att undersdka ekonomisk och rattslig konvergens. I kapitel 3 ges en horisontell Gversikt
Oover de viktigaste aspekterna av ekonomisk konvergens. Kapitel 4 innehaller
landsammanfattningarna som visar resultatet av granskningen av den ekonomiska och
rattsliga konvergensen. I kapitel 5 beskrivs mer i detalj graden av ekonomisk konvergens i
var och en av de atta medlemsstater som &r foremal for granskning och en Oversikt ges
over konvergensindikatorerna samt den statistiska metod som har anvénts for att
sammanstdlla dem. I kapitel 6 beskrivs forenligheten mellan dessa medlemsstaters
nationella lagstiftning, inklusive deras nationella centralbankers stadgar, och artiklarna

130 och 131 i fordraget.
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2 ANALYSRAM

21 EKONOMISK KONVERGENS

For att undersoka graden av ekonomisk konvergens i EU-stater som har ansokt om att f&
anta euron anvinder ECB en gemensam analysram. Denna gemensamma analysram, som
har anvénts pé ett konsekvent sétt i alla EMI:s och ECB:s konvergensrapporter, utgar forst
och frimst frin fordragets bestimmelser om prisutveckling, ECB:s tillimpning av dessa
bestammelser, budgetsaldon, skuldkvoter, viaxelkurser, langa rdntor samt andra faktorer
som é&r relevanta for ekonomisk integration och konvergens. Den utgér dven frén en rad
andra tillbakablickande och framatblickande ekonomiska indikatorer som anses ge
vardefull information fér en mer ingaende granskning av konvergensens varaktighet.
Granskningen av den berdrda medlemsstaten baseras pa alla dessa faktorer och ar viktig
for att sikerstélla att en integration i euroomradet kan ske utan alltfor stora problem. 1
rutorna 1 till 5 aterges kortfattat de réttsliga bestimmelserna och dér finns ocksa

metodinformation som visar hur ECB tillimpar dessa bestdmmelser.

For att sékerstdlla kontinuitet och likabehandling utgér denna rapport fran de principer
som har faststéllts i ECB:s tidigare rapporter (och dessférinnan av EMI). ECB foljer ett
antal vidgledande principer i sin tillimpning av konvergenskriterierna. Den forsta
principen &r att varje kriterium tolkas och tillimpas strikt. Detta motiveras av att
kriteriernas huvudsyfte ar att se till att bara linder med ekonomiska forhallanden som
frimjar prisstabilitet och kan bidra till ett starkt euroomrade fir ansluta sig. Den andra
principen dr att konvergenskriterierna utgdr en sammanhingande helhet, dir varje
kriterium maste uppfyllas. I fordraget ges kriterierna samma tyngd och det finns inte
nagon inbordes rangordning. Den tredje principen &r att konvergenskriterierna maste
uppfyllas pa grundval av aktuella uppgifter. Den fjarde &r att tillimpningen av
konvergenskriterierna skall vara konsekvent, oppen och enkel. Vid bedémningen av
huruvida konvergenskriterierna uppfylls &r varaktighet en viktig faktor eftersom
konvergenskriterierna ska uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss tidpunkt. Darfor
gors det en noggrann undersdkning av konvergensens varaktighet vid genomgangen av de

enskilda ldnderna.
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I detta avseende granskas den ekonomiska utvecklingen i de berdrda ldnderna forst i ett
tillbakablickande perspektiv som i princip omfattar de senaste tio aren. Detta gor det
lattare att bedoma 1 vilken man dagens forhallanden ar resultatet av verkliga
strukturanpassningar, vilket i sin tur gor det léttare att uppskatta varaktigheten i den

ekonomiska konvergensen.

Uppgifterna betraktas dessutom i ldmplig omfattning i ett framatblickande perspektiv. I
detta sammanhang léggs sérskild vikt vid att en varaktigt gynnsam ekonomisk utveckling i
hog grad ér beroende av en vilavvdgd och langsiktig politik for att hantera befintliga och
framtida utmaningar. En stark forvaltning och sunda institutioner &r ocksé viktigt for att
varaktigt upprétthélla produktionstillvixt pa medellang till lang sikt. Det betonas generellt
att en varaktig ekonomisk konvergens beror bade péd ett starkt utgingsldge, sunda

institutioner och pé att den politik som fors efter det att euron har inforts ar lamplig.

Den gemensamma analysramen tillimpas pa var och en av de éatta granskade
medlemsstaterna. Dessa granskningar inriktas pa utvecklingen i varje medlemsstat var for

sig, 1 enlighet med bestimmelsen i artikel 140 i fordraget.

Stoppdatum for den statistik som ingar i konvergensrapporten var den 15 maj 2014. Den
statistik som anvinds i tillimpningen av konvergenskriterierna tillhandahdlls av
Europeiska kommissionen (se dven kapitel 5, avsnitt 9 (ej Oversatt) samt tabeller och
diagram), i samarbete med ECB nér det giller vixelkurser och ldnga réntor.
Konvergensuppgifter om utvecklingen nir det géller priser och l&nga rdntor presenteras
fram till april 2014, den senaste ménaden for vilken det fanns tillgdngliga uppgifter om
HIKP. Fér ménadsstatistiken for vaxelkurser 10per den period som beaktas i denna rapport
fram till april 2014. Uppgifterna om de offentliga finansernas stillning omfattar perioden
fram till 2013. Hénsyn tas dven till prognoser fran olika kéllor, tillsammans med de
senaste konvergensprogrammen for de berérda medlemsstaterna och annan information
som anses vara relevant for en framatblickande bedomning av konvergensens varaktighet.
Europeiska kommissionens varprognos 2014 och rapporten om forvarningsmekanismen
(Alert Mechanism Report), vilka beaktas i den hér rapporten, publicerades den 2 maj 2014
respektive den 13 november 2013. Rapporten antogs av ECB:s allménna rdd den 2 juni

2014.
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Fordragets bestimmelser om prisutvecklingen och ECB:s tillimpning av dem beskrivs i

ruta 1.

Rutat
PRISUTVECKLING

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 140.1 forsta strecksatsen i fordraget ska det i konvergensrapporten granskas
om en hdg grad av varaktig konvergens har uppnatts genom en analys av i vilken méan
varje medlemsstat har uppfyllt foljande kriterier:

”En hog grad av prisstabilitet; detta skall framgé av att inflationstakten ligger nira den i
de, hogst tre, medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i fraga om prisstabilitet.”

I artikel 1 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i
fordraget foreskrivs att:

”Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 140, forsta strecksatsen, i fordraget om
Europeiska unionens funktionssétt innebér att en medlemsstat under en tid av ett ar fore
granskningen skall uppvisa en hallbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt
som inte med mer d4n 1,5 procentenheter Overstiger inflationstakten i de, hogst tre
medlemsstater som har uppnétt de bésta resultaten i fraga om prisstabilitet. Inflationen
skall méatas med hjilp av konsumentprisindex pé en jaimforbar grund, med beaktande av
skillnader i1 nationella definitioner.”

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser
I denna rapport tillampar ECB foérdragsbestimmelserna pa foljande sétt:

For det forsta berdknas den genomsnittliga inflationstakten under en tid av ett ar fore
granskningen” som fordndringen i senast tillgdngliga 12-manadersgenomsnitt for det
harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregédende 12-
manadersgenomsnitt. Referensperioden for inflationstakten i denna rapport ar foljaktligen
maj 2013 till april 2014.

For det andra, begreppet ’de hogst tre medlemsstater som har uppnétt de basta resultaten i
fraga om prisstabilitet”, som anvéands for att bestimma referensvérdet, tillimpas genom att
anvianda det ovdgda aritmetiska medelvardet av inflationstakten i foljande tre EU-lander:
Lettland (0,1 %), Portugal (0,3 %) och Irland (0,3 %). Genomsnittet uppgar darmed till
0,2 % och med tilldgget pa 1'% procentenheter blir referensvérdet 1,7 %.

Inflationen i Grekland, Bulgarien och Cypern har uteslutits frén berdkningen av
referensvérdet. Prisutvecklingen i dessa ldnder Gver referensperioden visade en 12-
manaders genomsnittlig inflationstakt pa -1,2 %, -0,.8% och -0,4 % i april 2014.
Resultaten for dessa lander har betraktats som “extremvédrden” vid berdkningen av
referensvérdet. I alla dessa lander 1&g inflationstakten under referensperioden pa betydligt
lagre nivder 4n i jamforbara medlemsstater och samtliga fall berodde detta pa
exceptionella faktorer. Grekland och Cypern har genomgétt en extremt djup recession med
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resultatet att deras prisutveckling dimpats av exceptionellt stora negativa produktionsgap.
Vad géller Bulgarien har ett antal landsspecifika faktorer utdvat ett betydande nedatriktat
tryck péd inflationen. Bland dessa faktorer finns kraftiga sédnkningar av administrativt
faststdllda priser, fraimst i samband med elpriser, och kraftigt negativa bidrag fran
transporttjanster och hilsovard.

Behandlingen av ”extremvarden” diskuterades redan i ECB:s tidigare konvergensrapporter
(t.ex. konvergensrapporterna 2010, 2012 och 2013) och EMI:s konvergensrapporter. I
linje med dessa rapporter betraktas en medlemsstat vara ’extrem” om tva villkor uppfylls:
dess 12-manaders genomsnittliga inflation ar betydligt under jimforbara siffror for andra
medlemsstater och prisutvecklingen har paverkats betydligt av exceptionella faktorer. Vid
identifieringen av extremer anvands inte en mekanisk metod. Metoden som anvindes
infordes i forsta hand for att pa rétt sitt hantera potentiella betydande avvikelser i
inflationsutvecklingen for enskilda lander.

Inflationen maéts pa grundval av HIKP, som konstruerats for att gora det mojligt att
beddma konvergensen i fraga om prisstabilitet pa ett jamforbart sitt (se kapitel 5, avsnitt 9
(ej Oversatt)). Som information visas den genomsnittliga inflationstakten i euroomradet i
statistikbilagan i den hér rapporten.

For att det ska bli mojligt att undersoka varaktigheten i prisutvecklingen i det land som
granskas mer ingéende har den genomsnittliga HIKP-inflationen under referensperioden
frén maj 2013 till april 2014 undersokts mot bakgrund av landets ekonomiska utveckling
ndr det géller prisstabilitet under de senaste tio &ren. I detta sammanhang fésts stor
uppmérksamhet vid penningpolitikens inriktning, sérskilt huruvida de monetéra
myndigheterna har haft som huvudmaél att uppna och uppritthalla prisstabilitet samt hur
andra delar av den ekonomiska politiken har bidragit till detta mal. Det tas dven hénsyn till
hur det makroekonomiska ldget har inverkat pa forutsattningarna att uppna prisstabilitet.
Prisutvecklingen granskas mot bakgrund av forhallandena pa utbuds- och efterfragesidan,
bland annat faktorer som péverkar enhetsarbetskostnaderna och importpriserna. Slutligen
beaktas de pristrender i andra relevanta prisindex (t.ex. HIKP, exklusive priserna pa
obearbetade livsmedel och energi, HIKP vid konstanta skattesatser, det nationella KPI,
deflatorn for privat konsumtion, BNP-deflatorn samt producentpriserna). Sett framat ges
en bild av inflationsutvecklingen under de ndrmaste aren, diribland prognoser fran viktiga
internationella organisationer och marknadsaktorer. Vidare diskuteras institutionella och
strukturella aspekter som &r av betydelse for att upprétthdlla sddana forhdllanden som

frémjar prisstabilitet efter inférandet av euron.

Vad giller de offentliga finansernas utveckling beskrivs de réittsliga bestimmelserna och

ECB:s tillampning av dessa samt bestimmelserna rérande procedurfragor i ruta 2.
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DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING
1 Fordraget och andra rittsliga bestimmelser

Enligt artikel 140.1 andra strecksatsen i fordraget ska det i konvergensrapporten
undersokas om en hdg grad av varaktig konvergens har uppnatts genom en analys av i
vilken man varje medlemsstat har uppfyllt foljande kriterier:

”En hallbar finansiell stdllning for den offentliga sektorn; detta ska framgéd 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 i1
fordraget foreskrivs att:

”Kriteriet om den offentliga sektorns finanser enligt artikel 140.1 andra strecksatsen i
detta fordrag innebér att medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far vara
foremal for nagot beslut av radet enligt artikel 126.2 1 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 skall kommissionen utarbeta en rapport om en medlemsstat inte uppfyller kravet pa
budgetdisciplin, sarskilt om

(a) andelen av det forvéantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser
och i1 procent av BNP Overstiger ett visst referensvdrde (som i protokollet om
forfarandet vid alltfor stora underskott faststallts till 3 procent av BNP), savida inte

detta procenttal har minskat vésentligt och kontinuerligt och natt en niva som ligger
néra referensvardet, eller om

referensvérdet endast undantagsvis och overgaende Gverskrids och procenttalet
fortfarande ligger néra referensvérdet.

(b) skuldséttningen i den offentliga sektorn, i procent av BNP, Overstiger ett visst
referensvérde (som i protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott faststills
till 60 procent av BNP), savida inte detta procenttal minskar i tillricklig utstrackning
och narmar sig referensvéardet i tillfredsstédllande takt.

Kommissionen skall i sin rapport dessutom ta hidnsyn till om det offentliga underskottet
overstiger de offentliga investeringsutgifterna och alla andra relevanta faktorer, bland
annat medlemsstatens 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 yttrande om kommissionens rapport. I enlighet
med artikel 126.6 skall EU-raddet slutligen, pa grundval av kommissionens
rekommendation och efter att ha beaktat alla synpunkter som den berdorda medlemsstaten
kan vilja framfora, géra en 6vergripande bedomning och med kvalificerad majoritet, och
utan den berorda medlemsstaten, besluta om det foreligger ett alltfor stort underskott i en
medlemsstat.
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Fordragets bestammelser, artikel 126, klargdrs vidare genom rédets forordning (EU) nr
1467/97," som bl.a.:

o bekriftar att skuldkriteriet och underskottskriteriet ska tilldelas samma vikt och att
skuldkriteriet ska vara operationellt och tillata en trearig Overgangsperiod, Enligt
artikel 2.1 a i forordningen foreskrivs att ndr den offentliga skuldens andel av
bruttonationalprodukten (BNP) oOverskrider referensvirdet ska den anses minska i tillrdcklig
utstrackning och nérma sig referensvérdet i tillfredsstdllande takt om differensen till referensvérdet
under de foregdende tre aren, som ett riktmérke, har minskat med i genomsnitt en tjugondel per ér,
pa grundval av fordndringarna under de senaste tre ar for vilka det finns tillgdngliga uppgifter.
Kravet enligt skuldkriteriet ska ocksd anses vara uppfyllt om kommissionens
budgetprognoser anger att den foreskrivna minskningen i differensen kommer att
intréffa under en viss definierad tredrsperiod. Vid tillimpningen av riktmérket for
anpassning av skuldkvoten ska hénsyn tas till konjunkturens péverkan pa takten for
skuldminskning.

e [ artikel 126.3 i fordraget finns angivet vilka faktorer kommissionen ska ta hinsyn till
nér en rapport utarbetas. Framfor allt specificeras déir en rad faktorer som beddms vara
relevanta for att bedoma utvecklingen pad medellang sikt, det ekonomiska ligets
utveckling, utvecklingen av den offentliga sektorns finanser och den offentliga skuldstallningen (se
artikel 2.3 i férordningen samt nedan, ECB:s analys).

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen
(TSCG), som bygger pa bestimmelserna om en utvidgad stabilitets- och tillvixtpakt,
undertecknades av 25 medlemsstater den 2 mars 2012 (alla medlemsstater utom
Storbritannien och Tjeckien) och tridde i kraft den 1 januari 2013.% Enligt det tredje
avsnittet (finanspolitisk Overenskommelse) ska bl.a. en bindande finanspolitisk regel
inféras om att landernas budgetar maste vara i balans eller uppvisa 6verskott. Denna regel
ska anses ha respekterats om det arliga strukturella saldot uppfyller det landsspecifika
medelfristiga budgetmalet och inte Overstiger ett underskott pa 0,5 procent av BNP i
strukturella termer. Néar skuldséttningen i den offentliga sektorn i procent av BNP ligger
vasentligt under 60 procent och nér risken 1 fraga om de offentliga finansernas langsiktiga
héllbarhet &r lag kan griansvérdet for det medelfristiga malet sattas till ett strukturellt
underskott pa hogst 1,0 procent av BNP. Fordraget om stabilitet, samordning och styrning
inom Ekonomiska och monetira unionen omfattar d&ven den regel om skuldreducering som
det hénvisas till 1 radets férordning (EU) nr 1177/2011 som éndrar radets forordning (EG)
1467/97.° De undertecknande linderna méste i sin grundlag, eller motsvarande
lagstiftning som star over budgetlagstiftningen, infoéra dessa finanspolitiska regler samt en
automatisk korrigeringsmekanism om den finanspolitiska kursen inte foljs.

' Radets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om péskyndande och fortydligande av

tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, EGT L 209, 2.8.1997, s. 6.

Nar fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetira unionen

har trétt i kraft géller det dven for de medlemsstater med undantag som har ratificerat det,

fr.o.m. den dag da beslutet om upphévande av detta undantag far verkan eller fr.o.m. ett tidigare

datum om den berdrda medlemsstaten forklarar sin avsikt att vid en tidigare tidpunkt vara

bunden av alla eller delar av bestimmelserna i fordraget.

3 Rédets forordning (EU) nr 1177/2011 av den 8 november 2011 om éndring av forordning (EG)
nr 1467/97 om péaskyndande och fortydligande av tilldimpningen av forfarandet vid alltfor stora
underskott, EUT 306. 23.11.2011, s. 33.
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Med hiansyn till fordraget som upprattar Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM-
fordraget) stadgas 1 skél 7 att som en f6ljd av att en EU-stat blir medlem i euroomradet
blir landet d&ven medlem av ESM med fullstandiga rattigheter och skyldigheter. I artikel 44
anges proceduren for ansokan och anslutning till ESM.*

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser

I syfte att underséka konvergensen uttrycker ECB sin syn pa de offentliga finansernas
utveckling. Nér det giller hallbarheten granskar ECB olika nyckelindikatorer pa de
offentliga finansernas utveckling under perioden 2004 - 2013, bedomer framtidsutsikterna
och utmaningarna for de offentliga finanserna och fokuserar pa sambanden mellan
underskotts- respektive skuldutvecklingen. ECB ger en analys angaende effektiviteten i de
nationella budgetramverken i enlighet med artikel 2.3 b i radets forordning (EG) nr
1467/97 och i radets direktiv 2011/85/EU.’ Syftet med den regel om skuldreducering som
faststills i artikel 9.1 i radets forordning (EG) 1466/97° dr att garantera en tillricklig
finansiering av utgiftsokningar. I regeln faststélls bland annat att EU-medlemsstater som
annu inte har natt sina medelfristiga budgetmal ska garantera att den arliga tillvixten av
relevanta priméara utgifter inte Gverstiger ett referensvirde for medelfristig potentiell BNP-
tillvaxt, savida inte overskottet motsvaras av diskretiondra atgarder pa inkomstsidan. ECB
har till skillnad fran kommissionen ingen formell roll i forfarandet vid alltfor stora
underskott enligt artikel 126. I ECB:s rapport anges endast huruvida landet ar foremal for
ett underskottsforfarande.

Nér det giller fordragets krav pa att en skuldkvot dver 60 % av BNP méste minska i
tillracklig utstrackning och ndrma sig referensvéardet 1 tillfredsstédllande takt granskar ECB
tidigare och aktuella trender i skuldkvoten. Foér EU-medlemsstater dir skuldkvoten
overstiger referensvérdet tillhandahéller ECB en héllbarhetsanalys av skulden, inklusive
referens till det tidigare nimnda jamforelsevardet for skuldreducering som faststélls 1
artikel 2.1 a i radets forordning (EG) nr 1467/97.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pé nationalridkenskapsdata 1
enlighet med ENS 95 (se kapitel 5, avsnitt 9). De flesta siffrorna i denna rapport lamnades
av kommissionen i april 2014 och omfattar den offentliga sektorns finansiella stdllning
fran 2004 till 2013, samt kommissionens prognoser for 2014.

* I yttrande CON/2012/73 noterar ECB att "Article 44 of the ESM Treaty provides that the ESM
Treaty shall be open for accession by other Member States of the EU upon their application for
membership”. Dessa “andra” medlemsstater &r de som inte antagit euron vid tiden for
undertecknandet av ESM-fordraget. Enligt artikel 44 i ESM-fordraget ska medlemsstaten
ansdka om medlemsskap till ESM efter det att Europeiska unionens rad har antagit ett beslut i
enlighet med 140.2 i EUF-fordraget om att upphdva undantaget for medlemsstaten att infora
euron. | artikel 44 i ESM-fordraget anges vidare att efter ESM-radets godkénnande av
medlemskapsansokan ska nya ESM-medlemmar anslutas efter deponering av
anslutningsinstrumenten hos depositarien, som ska underritta andra ESM-medlemmar om detta.
ECB:s yttranden finns pa http://www.ecb.europa.cu.
Rédets direktiv 2011/85/EU av den 8 november 2011 om krav pad medlemsstaternas
budgetramverk, EUT 23.11.2011, s. 41.

Rédets forordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997 om forstirkning av 6vervakningen
av de offentliga finanserna samt &vervakningen och samordningen av den ekonomiska
politiken, EGT L 209, 2.8.1997, s. 1.
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For att bedoma hallbarheten i de offentliga finanserna granskas utfallet for referensaret
2013 mot bakgrund av utvecklingen i den berérda medlemsstaten under de senaste tio
aren. Forst undersoks utvecklingen av underskottskvoten. Det bedoms som meningsfullt
att komma ihag att fordndringen av ett lands arliga underskottskvot normalt paverkas av
flera underliggande krafter. Dessa brukar delas in dels i ”cykliska effekter”, som visar hur
underskottet paverkas av konjunkturfériandringar, dels i icke-cykliska effekter”, som ofta
anses spegla strukturella eller permanenta justeringar av finanspolitiken. S&dana icke-
cykliska effekter som kvantifieras i denna rapport kan dock inte uteslutande anses
avspegla strukturella fordndringar av budgetstdllningen, eftersom de 4dven omfattar
tillfalliga effekter p& budgetsaldot som hérror fran effekter av bade politiska atgérder och
sarskilda faktorer. Det &r sérskilt svért att utvirdera hur de strukturella budgetpositionerna
har dndrats under krisen beroende pa osdkerheten over nivan och tillvixttakten for den
potentiella produktionen. Vad giller andra budgetindikatorer granskas ocksd tidigare

utgifts- och inkomsttrender ingaende.

Vidare bedoms den offentliga skuldkvotens utveckling under denna period och faktorerna
bakom den, ndmligen skillnaden mellan tillvixten i nominell BNP och rintorna, det
priméra saldot och underskott-skuldjusteringen. Ett sadant perspektiv kan ge nirmare
information om i vilken grad det makroekonomiska léget, sdrskilt relationen mellan
tillvaxt och rantor, har paverkat skuldutvecklingen. Det kan ocksd ge mer information om
de finanspolitiska konsolideringsinsatsernas bidrag, vilket avspeglas i primérsaldot, och
om i vilken utstrackning sérskilda faktorer har spelat en roll i underskott-skuldjusteringen.
Hénsyn tas ocksa till den offentliga skuldens struktur, sérskilt andelen skuld med kort
loptid och andelen skuld i utlindsk valuta och hur dessa andelar har utvecklats. En
jamforelse av dessa andelar med den nuvarande skuldkvoten belyser de offentliga

finansernas kénslighet for rante- och vixelkursforandringar.

I ett framétblickande perspektiv beaktas nationella budgetplaner och Europeiska
kommissionens senaste prognoser for 2014 samt den medelfristiga finanspolitiska
strategin 1 konvergensprogrammet. Hari ingar en bedomning av hur landets efterstravade
budgetmal pad medelldng sikt berdknas kunna uppnas i enlighet med kraven i stabilitets-
och tillvixtpakten samt av utsikterna for skuldkvoten baserat pa den radande
finanspolitiken. Slutligen framhélls de langsiktiga utmaningar som kan hota

budgetstillningarnas hallbarhet, sirskilt de som héinger samman med forekomsten av
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ofonderade offentliga pensionssystem, i ljuset av de demografiska foérdndringarna och

garantier som stélls ut av staten, sédrskilt under den finansiella och ekonomiska krisen.

I linje med tidigare anvdnda metoder tdcker analysen ovan ocksd de flesta relevanta
faktorer som anges i artikel 2.3 i radets forordning (EG) nr 1467/97, enligt beskrivning i

ruta 2.

Bestdmmelser om vixelkursutvecklingen och ECB:s tilldmpning av dem beskrivs i ruta 3.

VAXELKURSUTVECKLING

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 140.1, tredje strecksatsen i fordraget, ska det i konvergensrapporten
undersdkas om en hog grad av varaktig konvergens har uppnatts genom en analys av i
vilken mén varje medlemsstat har uppfyllt f6ljande kriterium:

”iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira systemets
véixelkursmekanism under minst tvéd ar utan devalvering i férhallande till euron”.

I artikel 3 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses i artikel 140 i
fordraget foreskrivs att:

”Kriteriet om deltagande i Europeiska monetira systemets vaxelkursmekanism enligt
artikel 140.1, tredje strecksatsen, i detta fordrag innebdr att kursrorelserna for en
medlemsstats valuta ska ha legat inom det normala fluktuationsutrymmet enligt
Europeiska monetira systemets vaxelkursmekanism utan att allvarliga spdnningar har
uppstatt under minst de senaste tva aren fore granskningen. Sarskilt ska medlemsstaten
inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas bilaterala centralkurs i férhéllande till euron
under denna period.”
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2 Tillimpning av fordragets bestimmelser

Nar det galler vaxelkursstabiliteten undersoker ECB om landet har deltagit i ERM2 (som
ersatte ERM fr.o.m. januari 1999) i minst tva ar fore konvergensgranskningen utan
allvarliga spanningar och sérskilt utan att ha devalverat gentemot euron. I fall av kortare
deltagande beskrivs véixelkursutvecklingen under en referensperiod pa tva ér.

Bedomningen av vixelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar frimst pd om
véxelkursen har legat néra centralkursen i ERM2 samtidigt som hénsyn tas till faktorer
som kan ha lett till en appreciering, vilket dr i linje med den metod som har anvénts
tidigare. Bredden pé fluktuationsbandet inom ERM2 péverkar i detta sammanhang inte
bedomningen av kriteriet om vaxelkursstabilitet.

Forekomsten av allvarliga spanningar” granskas dessutom vanligtvis genom 1) att
undersoka 1 vilken grad véaxelkurserna har avvikit fran centralkurserna i ERM2 gentemot
euron och ii) att anvinda indikatorer som véxelkursvolatilitet gentemot euron och dess
utveckling, och differensen mellan korta réntor i forhéllande till euroomradet och dess
utveckling samt iii) att beakta vilken roll valutainterventioner har spelat och iv) att beakta
den roll som internationella finansstddsprogram har spelat for att stabilisera valutan.

Referensperioden i denna rapport dr 16 maj 2012 till 15 maj 2014. Alla bilaterala
vaxelkurser for referensperioden ar officiella ECB referenskurser (se kapitel 5, avsnitt 9).

Forutom deltagande i ERM2 och utvecklingen av den nominella véixelkursen mot euron
under referensperioden gors en kortfattad genomgéang av de faktorer som éar relevanta for
den nuvarande véxelkursens hallbarhet. Detta sker utifran utvecklingen av de reala
bilaterala och effektiva vixelkurserna, exportmarknadsandelar, bytesbalansen,
kapitalbalansen och de finansiella posterna i betalningsbalansen. En granskning gors
ocksa av utvecklingen av bruttoutlandsskulden och den finansiella nettostillningen mot
utlandet 6ver en ldngre period. I avsnittet om vixelkursutveckling beaktas &ven i vilken
utstrdckning landet har integrerats med euroomréadet. Detta bedoms béde vad géller extern
handelsintegration (export och import) och finansiell integration. Avsnitten om
vaxelkursutveckling visar om det undersokta landet har erhéllit likviditetsstod fran
centralbanker eller betalningsbalansstod, antingen bilateralt eller multilateralt med
deltagande av IMF och/eller EU. Béade faktiskt stod och stod i forebyggande syfte
granskas, inklusive tilltrdde till forebyggande stod i form av exempelvis IMF:s Flexible

Credit Line.

Bestdmmelserna om de langa réntornas utveckling och ECB:s tillimpning av dem

beskrivs 1 ruta 4.
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Rutad
UTVECKLINGEN AV LANGA RANTOR

1 Fordragets bestimmelser

Enligt artikel 140.1, fjarde strecksatsen i fordraget, ska det i konvergensrapporten
undersokas om en hdg grad av varaktig konvergens har uppnatts genom en analys av i
vilken man varje medlemsstat har uppfyllt foljande kriterier:

”en varaktighet 1 den konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i dess deltagande i
Europeiska monetira systemets vaxelkursmekanism, sasom det kommer till uttryck i den
langfristiga rdntenivan”.

I artikel 4 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna som avses 1 artikel 140 i
fordraget foreskrivs att:

”Kriteriet om konvergens i rédntorna enligt artikel 140.1 fjérde strecksatsen prisstabilitet i
detta fordrag innebdr att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen ska ha
haft en genomsnittlig langfristig nominell ridntenivd som inte med mer &n tvé
procentenheter overstiger motsvarande rénteniva i de medlemsstater (hogst tre) som har
uppnatt de bésta resultaten i fraga om prisstabilitet. Rantorna ska berdknas pa grundval av
langa statsobligationer eller jimforbara vardepapper, med beaktande av skillnader i
nationella definitioner.”

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser
I denna rapport tillimpar ECB fordragsbestimmelserna pé foljande sétt:

For det forsta, berdknas kravet pa “en genomsnittlig langfristig nominell réntesats” som
har observerats under en tid av ett ar fore granskningen”, som ett aritmetiskt medelvérde
under de niarmast foregaende tolv manader for vilka HIKP-uppgifter finns tillgdngliga.
Referensperioden i denna rapport dr maj 2013 till april 2014.

For det andra tillimpas begreppet ’de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bista
resultaten i fraga om prisstabilitet”, som anvands for att bestimma referensvirdet, genom
att anvanda det ovigda aritmetiska medelvardet av de langfristiga réntesatserna i samma
tre medlemsstater som ingér i berékningen av referensvérdet for kriteriet om prisstabilitet
(se ruta 1). Under den referensperiod som anvénds i denna rapport var de langa rantorna
for de tre linderna med bést resultat i frdga om prisstabilitet 3,3 procent (Lettland),
3,5 procent (Irland) och 5,8 procent (Portugal). Genomsnittet uppgér didrmed till
4,2 procent och med tilligget pa 2 procentenheter blir referensvérdet 6,2 procent.
Réntorna mits pa grundval av harmoniserade ldnga riantor som har tagits fram i syfte att
bedoma konvergensen (se kapitel 5, avsnitt 9).

Som redan ndmnts hénvisar fordraget uttryckligen till att varaktigheten i konvergensen”
avspeglas 1 nivan pd de langa réntorna. Utvecklingen under referensperioden fran maj
2013 till april 2014 granskas dérfor mot bakgrund av de langa réntornas utveckling under
de senaste tio aren (eller den tidsperiod for vilken uppgifter finns tillgéingliga) och de
ECB
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viktigaste faktorerna bakom skillnaderna gentemot de langa rdntornas genomsnitt i
euroomradet. Under referensperioden aterspeglades den hdga landsspecifika riskpremien
for flera lander 1 euroomradet delvis i den genomsnittliga langa réntan for euroomradet.
Dérfor anviands dven riantan pa statsobligationer i euroomradet med AAA-rating (dvs. den
langa rdntan for euroomréadets rantekurva, vilket inkluderar linderna i euroomrédet med
AAA-rating) i jamforelsesyfte. Som bakgrund till den hir analysen innehaller rapporten
ockséd information om finansmarknadens storlek och utveckling. Detta baseras pa tre
indikatorer (utestdende belopp av skuldforbindelser utgivna av foretag, borsvirdet och
inhemska bankers kreditgivning till den privata sektorn) vilka tillsammans méter storleken

pé finansmarknaden.

Slutligen krévs, i enlighet med artikel 140.1 i fordraget, att flera andra relevanta faktorer
beaktas i den hér rapporten (se ruta 5). I det avseendet tridde en utdkad ram for
ekonomisk styrning, i enlighet med artikel 121.6 i fordraget, i kraft den 13 december 2011
for att sdkerstdlla en ndrmare samordning av den ekonomiska politiken och fortsatt
konvergens av medlemsstaternas ekonomiska resultat. I ruta 5 nedan sammanfattas kort
dessa bestimmelser och hur de ovanndmnda ytterligare faktorerna beaktas i den

bedomning av konvergensen som ECB har genomfort.

Ruta5
ANDRA RELEVANTA FAKTORER

1 Fordraget och andra rittsliga bestimmelser

I artikel 140.1 i fordraget star det: “Kommissionens och Europeiska centralbankens
rapporter ska ocksd beakta resultaten av marknadsintegrationen, situationen for och
utvecklingen av bytesbalansen samt utvecklingen av enhetsarbetskostnader och andra
prisindex”.

I detta avseende tar ECB hénsyn till det lagstiftningspaket om ekonomisk styrning i EU
som tradde i kraft den 13 december 2011. Utifran fordragets bestimmelser under artikel
121.6 antog Europaparlamentet och EU-rddet detaljerade regler for det multilaterala
bevakningsforfarande som hénvisas till i artiklarna 121.3 och 121.4 i fordraget. Reglerna
antogs for att "for att sdkerstélla en fastare samordning av den ekonomiska politiken och
en varaktig konvergens mellan medlemsstaternas ekonomiska utfall" (artikel 121.3)
beroende pa " ett behov av att dra lirdomar frén det forsta artiondet av den ekonomiska
och monetédra unionens funktion, och framfor allt ett behov av en forbattrad ekonomisk
styrning i unionen som bygger pad ett storre nationellt egenansvar".” Det nya

7 Se Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om

forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser, skal 2.
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lagstiftningspaketet innefattar ett forbattrat ramverk for Overvakning (forfarandet vid
makroekonomiska obalanser) som syftar till att forebygga alltfor stora makroekonomiska
obalanser och hjilpa avvikande medlemsstater att upprétta korrigerande atgardsplaner
innan avvikelserna biter sig fast. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser, med bade
forebyggande och atgiardande delar, giller for alla medlemsstater utom dem som redan
deltar i internationella ekonomiska stoddprogram och ddrmed redan &r satta under nédrmare
bevakning kopplad till villkor. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser inbegriper en
varningsmekanism for tidig upptdckt av obalanser baserad pa indikatorer med
varningstrosklar for alla medlemsstater, i kombination med ekonomiska beddomningar.
Bedomningarna ska bland annat ta hénsyn till nominell och verklig konvergens inom och
utom euroomradet.® Vid bedomningen av makroekonomiska obalanser ska detta
forfarande ta tillborlig hansyn till hur allvarliga de &r samt deras potentiella negativa
ekonomiska och finansiella spridningseffekter, vilka forvirrar EU:s ekonomiska sérbarhet
och hotar EMU:s funktionsstt.”

2 Tillimpning av fordragets bestimmelser

I linje med tidigare praxis redovisas de ytterligare faktorer som hénvisas till i artikel 140.1
i fordraget i kapitel 5, under rubrikerna for de enskilda kriterier som beskrivs i rutorna 1
till 4. Nér det giéller bestandsdelarna i forfarandet vid makroekonomiska obalanser har det
hanvisats till de flesta makroekonomiska indikatorer i den hédr rapporten tidigare (vissa
med andra statistiska definitioner), som en del av det breda intervall av ytterligare bakat-
och framatblickande ekonomiska indikatorer som anses vara anvandbara for att undersoka
varaktigheten i konvergensen ndrmare, enligt kraven i artikel 140 i fordraget. I kapitel 3
presenteras indikatorerna (inklusive i relation till varningstrosklarna) for de lander som
ingar i den hér rapporten. Detta gors for att garantera att all tillgénglig information gors
tillgénglig som ar relevant for att identifiera makroekonomiska obalanser som kan hindra
att man uppnar en hog grad av varaktig konvergens enligt vad som faststélls i artikel 140.1
i fordraget. Medlemsstater med undantag som dr foremal for ett forfarande for alltfor stora
underskott kan inte anses ha uppnétt en hog grad av varaktig konvergens enligt
bestammelserna i artikel 140.1 i fordraget.

¥ Se forordning (EU) nr 1176/2011, artikel 4.4.
?  Se forordning (EU) nr 1176/2011, skal 17.
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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 géng
vartannat ar, eller pd begéran av en medlemsstat med undantag, rapportera till radet om
hur medlemsstaterna med undantag fullgér sina forpliktelser ndr det géller att forverkliga
den ekonomiska och monetéra unionen. Dessa rapporter ska innehélla en granskning av i
vilken utstrdckning den nationella lagstiftningen i varje medlemsstat med undantag,
inklusive stadgan for dess centralbank, &r forenlig med artiklarna 130 och 131 i fordraget
och relevanta bestammelser i stadgan. Denna skyldighet enligt fordraget som géller for
medlemsstater med undantag kallas &ven for “réttslig konvergens”. Nar ECB beddmer den
rattsliga konvergensen dr den inte begrinsad till en bokstavstolkning av den nationella
lagstiftningen utan kan ocksa beakta huruvida de relevanta bestimmelserna genomforts i
overensstimmelse med andemeningen i1 fordragen och stadgan. ECB granskar sirskilt
tecken som kan tyda pa att press utdvas pa de beslutande organen i en medlemsstats
nationella centralbank — detta skulle vara oforenligt med fordragets andemening avseende
centralbanksoberoende. ECB anser ocksé att de nationella centralbankernas beslutande
organ maste fungera vl och deras arbete priglas av kontinuitet. I detta hdnseende har de
berérda myndigheterna i en medlemsstat en skyldighet att vidta nédvéandiga atgirder for
att sdkerstélla en snabb utndmning av en eftertridare om en tjénst i den nationella
centralbankens beslutande organ blir vakant'®. ECB granskar utvecklingen noga innan en
positiv slutlig bedomning gors som slér fast att en medlemsstats nationella lagstiftning ar

forenlig med fordraget och stadgan.

MEDLEMSSTATER MED UNDANTAG OCH RATTSLIG KONVERGENS
Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruménien och Sverige,

vars lagstiftning granskas i denna rapport, har en stillning som medlemsstater med
undantag, d.v.s. de har &nnu inte infort euron. Sverige fick stdllning som medlemsstat med

undantag genom ett beslut av radet i maj 1998."" Nir det giller de andra medlemsstaterna

' Yttrande CON/2010/37 och CON/2010/91.

""" 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). Anmérkning: Titeln pa beslut 98/317/EG hénvisar till fordraget om
upprittandet av Europeiska gemenskapen (innan artiklarna i detta fordrag numrerades om enligt
artikel 12 i Amsterdamférdraget). Denna bestimmelse har upphivts genom Lissabonfordraget.
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foreskrivs i artiklarna 4'* och 5" i akterna om villkoren for anslutning att var och en av de
nya medlemsstaterna ska delta i den ekonomiska och monetdra unionen fran och med
dagen for anslutningen som medlemsstat med undantag i enlighet med artikel 139 i EG-
fordraget. Denna rapport omfattar inte Danmark och Storbritannien som dr medlemsstater

med en sérskild stdllning som dnnu inte har infort euron.

Enligt protokoll (nr 16) om vissa bestimmelser angdende Danmark, som &ar bifogat
fordragen, har Danmark, mot bakgrund av den danska regeringens anmélan
den 3 november 1993 till ridet, ett undantag och forfarandet for att upphiva undantaget
kommer endast att inledas pd Danmarks begéran. Eftersom artikel 130 i fordraget ar
tillimpligt p& Danmark méste Danmarks Nationalbank uppfylla kravet pd oberoende. I
EMI:s konvergensrapport frdn 1998 konstaterades att detta krav var uppfyllt. Till f6ljd av
Danmarks sérskilda stillning har det inte gjorts nidgon ny beddmning av den danska
konvergensen sedan 1998. Fram till dess att Danmark meddelar rddet att man har for
avsikt att inféra euron, behdver Danmarks Nationalbank inte réttsligen integreras i

Eurosystemet och dansk lagstiftning behdver inte anpassas.

Enligt protokoll (nr 15) om vissa bestdmmelser angiende Forenade konungariket
Storbritannien och Nordirland, som é&r bifogat fordragen, behdver Storbritannien inte
inféra euron forrdn landet anméler sin avsikt att gora detta till rddet. Den 30 oktober 1997
meddelade Storbritannien radet att man inte hade for avsikt att inféra euron den
1 januari 1999 och denna situation har inte fordndrats. Detta medfor att vissa
bestdmmelser i fordraget (ddribland artiklarna 130 och 131) och stadgan inte &r tillimpliga
pa Storbritannien. Det finns darfor i dagslidget inte ndgon réttslig skyldighet att sdkerstélla
att den nationella lagstiftningen (inklusive stadgan for Bank of England) &r férenlig med

fordraget och stadgan.

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).

For Bulgarien och Ruménien, se artikel 5 i Akt om villkoren for Republiken Bulgariens och
Ruméniens anslutning och om anpassning av de fordrag som ligger till grund f6r Europeiska
unionen (EUT L 157, 21.6.2005, s.203). For Kroatien, se artikel 5 i Akt om villkoren for
Republiken Kroatiens anslutning och om anpassning av fordraget om Europeiska unionen,
fordraget om Europeiska unionens funktionssitt och fordraget om uppréttandet av Europeiska
atomenergigemenskapen (EUT L 112, 24.4.2012, s. 21).
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Syftet med att granska den réttsliga konvergensen ar att underlétta radets beslut om vilka
medlemsstater som “’fullgdr sina forpliktelser nar det géller att forverkliga den

ekonomiska och monetédra unionen” (artikel 140.1 1 fordraget). Pa det rittsliga omradet
géller sadana villkor sirskilt centralbankernas oberoende och de nationella

centralbankernas réttsliga integrering i Eurosystemet.

DEN RATTSLIGA BEDOMNINGEN
Den rittsliga bedomningen foljer 1 stort sett uppldggningen i ECB:s och EMI:s tidigare

rapporter om rittslig konvergens'*.

Granskningen av den nationella lagstiftningens forenlighet gors mot bakgrund av

lagstiftning som antagits fore den 20 mars 2014.

2.2.2 ANPASSNINGENS OMFATTNING

2.2.2.1 OMRADEN FOR ANPASSNING
For att identifiera de omraden dér den nationella lagstiftningen méste anpassas, bedoms

foljande fragor:

- Forenlighet med bestimmelserna om de nationella centralbankernas oberoende i
fordraget (artikel 130) och stadgan (artiklarna 7 och 14.2) samt med bestimmelser
om sekretess (artikel 37 i stadgan).

- Forenlighet med forbuden mot monetér finansiering (artikel 123 i fordraget) och
positiv sarbehandling (artikel 124 i fordraget) och forenlighet med den enhetliga

stavning av euron som krivs enligt EU-rétten.

- De nationella centralbankernas réttsliga integrering i Eurosystemet (sdrskilt nir

det géller artiklarna 12.1 och 14.3 i stadgan).

Sarskilt ECB:s konvergensrapporter fran juni 2013 (om Lettland), maj 2012 (om Bulgarien,
Tjeckien, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruméinien och Sverige), Maj 2010 (om Bulgarien,
Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruménien och Sverige) frdn maj 2008 (om
Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruminien, Slovakien och
Sverige), frén 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), frin oktober 2004 (om Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen, Ungern,
Malta, Polen, Slovenien, Slovakien och Sverige), fran maj 2002 (om Sverige), fran april 2000
(om Grekland och Sverige) samt EMI:s konvergensrapport fran mars 1998.
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2.2.2.2 "FORENLIGHET” KONTRA "HARMONISERING”
Enligt artikel 131 i1 fordraget méste den nationella lagstiftningen vara “forenlig” med

fordragen och stadgan, en eventuell oférenlighet maste déarfor atgiardas. Denna skyldighet
paverkas varken av det faktum att fordragen och stadgan har foretrdde framfoér den

nationella lagstiftningen eller av arten av oforenlighet.

Kravet pa att den nationella lagstiftningen ska vara ”forenlig” innebér inte att fordraget
kraver att de nationella centralbankernas stadgar maste “harmoniseras”, varken
sinsemellan eller med stadgan. Nationella sardrag far besta, forutsatt att de inte paverkar
EU:s exklusiva behorighet 1 monetéra fragor. Enligt artikel 14.4 i stadgan far de nationella
centralbankerna utfora andra uppgifter 4n de som anges i stadgan fOrutsatt att de inte
strider mot ECBS mal och funktioner. Bestimmelser i en nationell centralbanks stadga
som tillater sddana ytterligare uppgifter ar ett exempel dir skillnader far bestd. Med
”forenlig” menas att den nationella lagstiftningen och de nationella centralbankernas
stadgar maste anpassas sa att de inte star i strid med fordragen och stadgan samt for att
sdkerstélla att de nationella centralbankerna i erforderlig utstrackning kan integreras i
ECBS. I synnerhet méste alla bestimmelser som inkréktar p4 en nationell centralbanks
oberoende, s& som denna definieras i fordraget, och pa dess roll som en integrerad del av
ECBS anpassas. Det racker darfor inte att bara forlita sig pa att unionsrétten har foretrade

framfor den nationella lagstiftningen for att uppna detta mal.

Skyldigheten enligt artikel 131 i fordraget géller endast bristande forenlighet med
fordragen och stadgan. Emellertid bor dven nationell lagstiftning som ar ofSrenlig med
EU:s sekundérritt anpassas till denna sekundérréitt. EU-rédttens foretrdde péverkar inte
skyldigheten att anpassa den nationella lagstiftningen. Detta generella krav framgér inte
bara av artikel 131 1 fordraget utan ocksd av réttspraxis frdn Europeiska unionens

domstol .

Varken fordragen eller stadgan foreskriver det sitt pd vilket den nationella lagstiftningen
ska anpassas. En anpassning kan ske genom hénvisningar till fordragen och stadgan,

genom att inforliva bestimmelser fran dessa i den nationella lagstiftningen och hénvisa till

" Se bla. mal 167/73, Europeiska gemenskapernas kommission mot Republiken Frankrike,
REG 1974, s. 359 ("Lagen om arbete till sjoss”).
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deras ursprung, genom att stryka ofdrenligheter eller genom en kombination av dessa

metoder.

Déarutdver ska, bl.a. for att uppnd och uppritthalla den nationella lagstiftningens
forenlighet med fordragen och stadgan, ECB hdras av EU:s institutioner och av
medlemsstaterna om varje forslag till réttsregler inom ECB:s behorighetsomrade, i
enlighet med artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget och artikel 4 i stadgan. I ridets beslut
98/415/EG av den 29 juni 1998 om nationella myndigheters samrdd med Europeiska
centralbanken rérande forslag till rittsregler'® krivs uttryckligen att medlemsstaterna ska

vidta de &tgérder som behdvs for att sékerstélla denna skyldighet.

2.2.3 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS OBEROENDE

Niér det géller centralbankernas oberoende och sekretessfragor krivdes att den nationella
lagstiftningen i de medlemsstater som anslot sig till EU 2004, 2007 eller 2013 skulle
anpassas for att uppfylla de relevanta bestimmelserna i fordraget och stadgan och vara i
kraft den 1 maj 2004, den 1 januari 2007 respektive den 1 juli 2013. Vad géller Sverige
skulle alla nodvindiga anpassningar ha varit i kraft vid inrdttandet av ECBS den 1 juni

1998.

CENTRALBANKSOBEROENDE
I november 1995 upprittade EMI en forteckning Gver de aspekter pa centralbanks-

oberoendet (se EMI:s konvergensrapport fran 1998 for en ndrmare beskrivning) som kom
att ligga till grund for bedomningen av medlemsstaternas nationella lagstiftning vid den
tidpunkten, sdrskilt av de nationella centralbankernas stadgar. Konceptet
centralbanksoberoende omfattar olika typer av oberoende som madste bedomas separat,
ndmligen funktionellt, institutionellt, personligt och finansiellt oberoende. Under de
senaste aren har analysen av dessa aspekter av centralbanksoberoendet finslipats genom
yttranden som ECB har antagit. Dessa aspekter ligger till grund fér bedomningen av
vilken konvergensnivd den nationella lagstiftningen for medlemsstater med undantag

uppnétt i forhéllande till fordragen och stadgan.

' EGTL 189, 3.7.1998, s. 42.
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FUNKTIONELLT OBEROENDE
Centralbanksoberoende &r inte ett mal i sig utan bidrar snarare till att uppna ett tydligt

formulerat mal som ska ha foretrdde framfor varje annat mal. Funktionellt oberoende
kréver att varje nationell centralbanks huvudmal ar faststéllt pé ett tydligt och réttssikert
satt och dr helt i linje med huvudmaélet prisstabilitet som faststélls 1 fordraget. Detta
uppnds genom att den nationella centralbanken ges nddvéndiga medel och instrument for
att, oberoende av andra myndigheter, uppnd detta mal. Kravet i fordraget om
centralbanksoberoende speglar den allménna uppfattningen att huvudmaélet att uppritthélla
prisstabilitet bédst uppnds genom en helt oberoende institution med ett klart definierat
mandat. Centralbanksoberoende dr fullt forenligt med att de nationella centralbankerna
halls ansvariga for sina beslut — detta &r en viktig aspekt for att stirka fortroendet for deras

oberoende stillning. Detta omfattar 6ppenhet och dialog med tredje parter.

Det framgar inte klart av fordraget vid vilken tidpunkt de nationella centralbankerna i
medlemsstater med undantag méste uppfylla huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet i
enlighet med artiklarna 127.1 och 282.2 i fordraget samt artikel 2 i stadgan. For de
medlemsstater som anslot sig till EU efter det datum dé euron infordes i EU dr det inte
klart huruvida denna ska gilla fran den dag da medlemsstaterna anslot sig eller fran den
dag di de infor euron. Aven om artikel 127.1 i fordraget inte ir tillimplig pa
medlemsstater med undantag (se artikel 139.2 c i fordraget) géller dock artikel 2 i stadgan
for sddana medlemsstater (se artikel 42.1 i stadgan). ECB anser att de nationella
centralbankernas skyldighet att ha prisstabilitet som sitt huvudmal géller frdn den 1 juni
1998 i Sveriges fall, och fran den 1 maj 2004, den 1 januari 2007 respektive den 1 juli
2013 for de medlemsstater som anslot sig till EU vid dessa tidpunkter. Denna slutsats
grundas pa det faktum att en av de vigledande principerna for unionen, nidmligen
prisstabilitet (enligt artikel 119 i fordraget), d&ven géller for medlemsstater med undantag.
Den grundas ocksd pa fordragets mal att alla medlemsstater ska strdva efter
makroekonomisk konvergens, inbegripet prisstabilitet, vilket & motivet for dessa
regelbundna rapporter fran ECB och kommissionen. Slutsatsen grundas dven péd det
underliggande motivet for centralbanksoberoende, som bara &r motiverat om det

overgripande malet att upprétthalla prisstabilitet har foretriade.

Landsbedomningarna i denna rapport baseras pa slutsatserna avseende tidpunkten for
skyldigheten for de nationella centralbankerna i medlemsstater med undantag att ha
prisstabilitet som huvudmal.
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INSTITUTIONELLT OBEROENDE
I artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan finns en uttrycklig hénvisning till principen

om institutionellt oberoende. Dessa tva artiklar forbjuder uttryckligen att de nationella
centralbankerna och medlemmar av deras beslutande organ begér eller tar emot
instruktioner fran EU:s institutioner eller organ, fran medlemsstaternas regeringar eller
frén ndgot annat organ. Dessutom &r det forbjudet f6r EU:s institutioner, organ och byraer
samt medlemsstaternas regeringar att sdka péverka medlemmarna av de nationella
centralbankernas beslutande organ vars beslut kan paverka de nationella centralbankernas
fullgérande av sina ECBS-relaterade uppgifter. Om den nationella lagstiftningen speglar
artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan, ska den éterspegla bada forbuden och inte

begréinsa tillimpningsomradet'’.

Oavsett om den nationella centralbanken &r ett statligt &gt organ, ett sarskilt
offentligrattsligt organ eller ett aktiebolag finns det en risk att dgaren kan péaverka
centralbankens beslut betriffande ECBS-relaterade uppgifter genom sitt dgande. Sadan
paverkan kan, oavsett om den sker till foljd av aktiedgarnas réttigheter eller pa annat sétt,
fa konsekvenser for den nationella centralbankens oberoende och bor déarfor inskrénkas i

lag.

Forbud mot att ge instruktioner
Utomstaende parter fér inte ge instruktioner till nationella centralbanker, deras beslutande

organ eller dessa organs medlemmar — detta dr oférenligt med fordraget och stadgan i alla

frégor som ror ECBS-relaterade uppgifter.

Om en nationell centralbank &r delaktig i atgérder som vidtas for att 6ka den finansiella
stabiliteten maste detta vara forenligt med fordraget, d.v.s. den nationella centralbankens
agerande ska vara forenligt med dess funktionella, institutionella och finansiella
oberoende, sa att det sdkerstills att den kan utfora sina uppgifter enligt fordraget och
stadgan'®. Om nationell lagstiftning ger en nationell centralbank uppgifter som gar utéver
en radgivande roll och ger den ytterligare uppgifter, maste man sékerstilla att dessa
uppgifter inte negativt paverkar den nationella centralbankens mojligheter att utfora sina

ECBS-relaterade uppgifter ur ett operationellt och finansiellt perspektiv'®. Om

7" Yttrande CON/2011/104.
8 yttrande CON/2010/31.
Y yttrande CON/2009/93.

ECB

Konvergensrapport

Juni 2014



representanter for de nationella centralbankerna dessutom ingér i gemensamma beslutande
tillsynsorgan eller andra myndigheter, skulle man behdva Overvdga skyddsklausuler i
friga om det personliga oberoendet for medlemmarna av den nationella centralbankens

beslutande organ.

Forbud mot att godkanna, upphava, ogiltigforklara eller uppskjuta beslut
Rétten for utomstaende parter att godkdnna, upphéva, ogiltigforklara eller uppskjuta en

nationell centralbanks beslut dr oférenlig med fordraget och stadgan i den méan det géller

ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att granska beslut pa rattsliga grunder
En ritt for andra organ dn oberoende domstolar att pa réttsliga grunder granska beslut som

ror utforandet av ECBS-relaterade uppgifter dr oforenlig med fordraget och stadgan,
eftersom utforandet av dessa uppgifter inte fir omprévas pa politisk nivé. En ritt for en
centralbankschef att pa rittsliga grunder upphiva genomforandet av ett beslut som fattats
av ECBS eller en nationell centralbanks beslutande organ, och darefter 6verlamna det till
ett politiskt organ for slutligt beslut, motsvarar en begiran om instruktioner fran

utomstdende parter.

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

Ett deltagande av foretrddare for utomstaende parter i en nationell centralbanks beslutande
organ med rostritt i fragor som ror utforandet av den nationella centralbankens ECBS-
relaterade uppgifter ar oférenligt med fordraget och stadgan, d&ven om denna rdst inte ar

avgorande.

Forbud mot samrad infor en nationell centralbanks beslut
En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en nationell centralbank att konsultera

utomstadende parter i forvdg avseende ett beslut ger dessa utomstdende parter en formell
mekanism att paverka det slutliga beslutet och ar darfor oforenlig med fordraget och

stadgan.

En dialog mellan en nationell centralbank och utomstéende parter &r ddremot férenlig med
centralbanksoberoende, &ven ndr den grundas pa lagstadgade skyldigheter att

tillhandahélla information och utbyta &sikter, om

2 Yttrande CON/2010/94
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- detta inte péaverkar oberoendet hos medlemmarna av den nationella central-
bankens beslutande organ,

- centralbankschefens sdrskilda stdllning som medlem av ECB:s beslutsfattande
organ respekteras fullt ut, och

- kraven pa sekretess enligt stadgan iakttas.

Ansvarsfrihet for medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande
organ

Lagstadgade bestimmelser som ger utomstdende parter (t.ex. regeringen) rétt att bevilja
medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande organ ansvarsfrihet avseende
deras uppgifter (t.ex. ndr det géiller rdkenskaperna) bor innehélla ldmpliga regler som
sakerstiller att en sddan befogenhet inte inkriktar pd mdjligheten for denna medlem att
oberoende fatta beslut om ECBS-relaterade uppgifter (eller genomfora sédana beslut som
fattats p& ECBS-nivd). Det rekommenderas att en uttrycklig bestimmelse om detta tas

med i den nationella centralbankens stadga.

PERSONLIGT OBEROENDE
Centralbanksoberoendet skyddas ytterligare genom stadgans bestimmelser om

anstéllningstrygghet for medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande
organ. Centralbankscheferna 4r medlemmar av ECB:s allménna rad och blir medlemmar i
ECB-radet nir deras medlemsstat infoér euron. Enligt artikel 14.2 i stadgan ska det i de
nationella centralbankernas stadgar sirskilt foreskrivas att dmbetstiden for en nationell
centralbankschef ska vara minst fem &r. Denna artikel gor det ocksd omojligt att
godtyckligt avsitta en centralbankschef genom att foreskriva att denne bara far skiljas fran
sin tjdnst om han inte ldngre uppfyller de krav som stélls for att han ska kunna utfora sina
uppgifter eller om han har gjort sig skyldig till en allvarlig forsummelse. Ett beslut om
avsittning fir Overklagas till FEuropeiska wunionens domstol. De nationella

centralbankernas stadgar maste iaktta denna bestdmmelse enligt vad som sédgs nedan.

Enligt artikel 130 i fordraget ska varken de nationella regeringarna eller nagot annat organ
soka paverka medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande organ néir de
fullgdr sina uppgifter. Framfor allt fir medlemsstaterna inte soka paverka medlemmarna

av de nationella centralbankernas beslutande organ genom att &ndra den nationella
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lagstiftningen sa att det paverkar deras ersdttning, som principiellt sett endast ska gélla for

framtida utndmningar®'.

Minsta ambetstid for centralbankschefer
De nationella centralbankernas stadgar ska i enlighet med artikel 14.2 i stadgan faststélla

att centralbankschefens dmbetstid ska vara minst fem &r. Detta utesluter inte ldngre
ambetsperioder, och en tidsméssigt obestimd dmbetsperiod kraver inte att stadgan maste
anpassas, forutsatt att grunderna for avsittning av en centralbankschef dr i linje med
artikel 14.2 i stadgan. Om nationell lagstiftning som stadgar en obligatorisk pensionsalder
giller dven for centralbankschefen bor lagstiftningen sékerstdlla att den inte kommer i
konflikt med minimireglerna avseende dmbetstid enligt artikel 14.2 i stadgan som har
foretride fore alla eventuella regler om obligatorisk pensionsalder®. Nir den nationella
centralbankens stadgar é&ndras, maste lagen om sddana é&ndringar skydda
anstéllningstryggheten for centralbankschefen och ovriga medlemmar av de beslutande

organen som &r involverade i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter.

Grunder for avsattning av centralbankschefer
De nationella centralbankernas stadgar maste sékerstilla att en centralbankschef inte kan

avsittas av andra skél 4n de som ndmns i artikel 14.2 i stadgan. Syftet med detta krav &r
att forhindra att de myndigheter som dr involverade i utndmningen av en centralbankschef,
sdrskilt regering eller parlament, utnyttjar sin bestimmanderatt till att avsitta denne. De
nationella centralbankernas stadgar ska antingen hénvisa till artikel 14.2 i stadgan,
inkludera dessa bestimmelser och hdnvisa till urpsrunget, stryka all inkompatibilitet med
de grunder for avsittning som é&r fastlagda i artikel 14.2 eller inte ndmna négra grunder for
avsittning (eftersom artikel 14.2 ar direkt tillimplig). Nir en centralbankschef val valts
eller utndmnts fir denne inte avsittas av andra skil &n de som nidmns i artikel 14.2 i

stadgan, inte ens i fall d& centralbankschefen dnnu ej tilltrétt tjénsten.

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

Det personliga oberoendet skulle dventyras om Ovriga medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter

inte ocksa omfattades av samma regler om anstillningstrygghet och grunder for avsittning

?1 Se t.ex. yttrande CON/2010/56, yttrande CON/2010/80, yttrande CON/2011/104 och yttrande
CON/2011/106.

* Yttrande CON/2012/89.
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som centralbankscheferna®. Flera bestimmelser i fordraget och stadgan kriver jaimforbar
anstillningstrygghet. Artikel 14.2 i stadgan begrinsar inte anstdllningstryggheten till
centralbankschefer, medan artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan hanvisar till
medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande organ och inte specifikt till
centralbankschefer. Detta géller sérskilt d& centralbankschefen &r “den frémste bland
jamstéllda kolleger” med lika rostritt, eller nidr sddana andra medlemmar deltar i
utférandet av ECBS-relaterade uppgifter.

Ratt till rattslig provning
For att begransa det politiska handlingsutrymmet méste medlemmarna av de nationella

centralbankernas beslutande organ ha ritt att overklaga beslut om att avsétta dem till en

oberoende domstol sé att denna kan bedoma grunderna for avsittningen.

Enligt artikel 14.2 i stadgan ska en nationell centralbankschef kunna dverklaga ett beslut
om att avsdtta honom eller henne till Europeiska unionens domstol. Den nationella
lagstiftningen bor antingen hédnvisa till stadgan eller inte alls ndmna rétten att verklaga
beslutet till Europeiska unionens domstol (eftersom artikel 14.2 i stadgan &r direkt

tillimplig).

Den nationella lagstiftningen bor dven garantera en ratt till att fa ett beslut om avséttning
av andra medlemmar av en nationell centralbanks beslutande organ som deltar i ECBS-
relaterade uppgifter réttsligt provat av en nationell domstol, antingen genom en
allménrittslig bestimmelse eller genom en specifik bestimmelse. Aven om det kan sigas
att denna ratt finns tillgénglig enligt allménrittsliga regler, ar det for rattssakerhetens skull

tillradligt att sdrskilt féreskriva om sadan ratt till provning.

Skydd mot intressekonflikter
Det personliga oberoendet forutsitter ocksa att man sikerstiller att inga intressekonflikter

uppstar mellan de skyldigheter som medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ har gentemot sin nationella centralbank (och ndr det géller
centralbankschefen dven dennes skyldigheter 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 oberoende. Att vara medlem av ett beslutande

organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter 4r av principiella skél

» Vigledande ECB-yttranden inom detta omrade 4r CON/2004/35, CON/2005/26, CON/2006/32,
CON/2006/44, och CON/2007/6.
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oforenligt med utférandet av andra uppgifter som kan ge upphov till en intressekonflikt.
Medlemmar av sadana beslutande organ far inte inneha en befattning eller ha ett intresse
som kan péaverka deras handlande, vare sig de innehar en befattning i statens verkstillande
eller lagstiftande gren, eller i en regional eller lokal forvaltning eller genom deltagande i
en fOretagsorganisation. Man bor sérskilt forebygga potentiella intressekonflikter
avseende sadana medlemmar av de beslutande organen som inte ingér i den verkstéllande

ledningen.

FINANSIELLT OBEROENDE
Aven om en nationell centralbank #r fullstindigt oberoende i funktionellt, institutionellt

och personligt hinseende (genom att detta garanteras i den nationella centralbankens
stadgar) skulle dess oberoende stéllning dventyras om den inte sjalvstandigt kunde forfoga
over tillrackliga finansiella resurser for att fullgora sitt uppdrag (d.v.s. att utfora de ECBS-

relaterade uppgifter som kravs enligt fordraget och stadgan).

Medlemsstaterna fér inte forsétta sina nationella centralbanker i en situation dér dessa inte
har tillrdckliga finansiella resurser for att utféra sina uppgifter inom ECBS eller
Eurosystemet. Det bor noteras att artiklarna 28.1 och 30.4 i stadgan innebér att de
nationella centralbankerna kan anmodas att gora ytterligare inbetalningar till ECB:s
kapital och att géra ytterligare dverforingar fran sina valutareserver®'. Vidare foreskriver
artikel 33.2 i stadgan® att om ECB &drar sig en forlust som inte helt kan avriiknas mot den
allménna reservfonden, kan ECB-radet besluta om att avrdkna aterstoden av forlusten mot
de monetdra inkomsterna for det ifrdgavarande rakenskapséret i forhéllande till och upp
till de belopp som fordelas pa de nationella centralbankerna. Principen om finansiellt
oberoende kraver att uppfyllande av dessa bestimmelser inte forsdmrar den nationella

centralbankens forméga att fullgéra sina uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebér darutover att de nationella centralbankerna
maste ha tillrdckliga medel for att utfora inte bara ECBS-relaterade uppgifter utan ocksa
sina egna nationella uppgifter (som t.ex. att finansiera sin forvaltning och den egna

verksamheten).

** Artikel 30.4 i stadgan ér endast tillimplig p4 Eurosystemet.
» Artikel 33.2 i stadgan #r endast tillimplig p4 Eurosystemet.
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Av ovan ndamnda skl implicerar ett finansiellt oberoende dven att en nationell centralbank
maste vara tillrackligt kapitaliserad. Man bor sarskilt undvika situationer dar en nationell
centralbanks nettotillgdngar understiger dess lagstadgade kapital eller dar
nettotillgangarna t.o.m. ar negativa, inklusive situationer dér forlusterna overstiger kapital
och reserver och denna situation blir bestdende under en léngre tid. Sddana situationer kan
fa negativa foljder for den nationella centralbankens formaga att utféra sina ECBS-
relaterade och nationella uppgifter. Fortroendet for Eurosystemets penningpolitik kan
ocksad péverkas negativt av en sddan situation. Om en situation skulle uppstd dér en
nationell centralbanks nettotillgdngar understiger det lagstadgade kapitalkravet eller dér
nettotillgdngarna t.o.m. r negativa, maste den berdrda medlemsstaten stilla tillrickliga
medel till sin nationella centralbanks forfogande, atminstone sd att det lagstadgade
kapitalkravet kan uppfyllas inom en rimlig tidsperiod sd att principen om finansiellt
oberoende sékerstills. Vad géller ECB har denna frigas betydelse redan uppmérksammats
av radet som antagit radets forordning (EG) nr 1009/2000 av den 8 maj 2000 om 6kning
av Europeiska centralbankens kapital®®. Genom forordningen fick ECB-radet méjlighet att
i framtiden faststélla en faktisk 6kning av ECB:s kapital for att uppratthalla en lamplig
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 darfor bedomas utifran perspektivet huruvida nagon
utomstdende direkt eller indirekt kan utdva inflytande inte bara 6ver den nationella
centralbankens uppgifter, utan ocksé 6ver dess formaga (bade operativt nir det géller dess
personal och finansiellt nir det géller tillrdckliga ekonomiska resurser) att fullgora sina
uppgifter. De aspekter pa det finansiella oberoendet som beskrivs nedan ér sarskilt viktiga
i detta hanseende®®. Det ir inom dessa omraden av finansiellt oberoende som de nationella

centralbankerna ar mest kénsliga for paverkan utifrén.

Faststallande av budgeten
Om en utomstdende part har befogenhet att faststdlla eller paverka den nationella

centralbankens budget dr detta oftrenligt med finansiellt oberoende, savida inte lagen

innehéller en skyddsbestammelse om att denna befogenhet inte paverkar de finansiella

* EGT L 115, 16.5.2000, s. 1.

7 Beslut ECB/2010/26 av den 13 december 2010 om okning av Europeiska centralbankens kapital
(EUTL 11, 15.1.2011, s. 53).

# Vigledande ECB-yttranden inom detta omrdde &r: 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.
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resurser som dr nodviandiga for att den nationella centralbanken ska kunna fullgéra sina

ECBS-relaterade uppgifter.

Redovisningsregler
Rékenskaperna bor upprittas antingen i enlighet med allménna redovisningsregler eller i

enlighet med regler som faststillts av den nationella centralbankens beslutande organ. Om
sddana regler faststillts av utomstdende parter, méste de beakta vad de nationella

centralbankernas beslutande organ har foreslagit.

Arsredovisningen bor antas av den nationella centralbankens beslutande organ, bitridda
av oavhingiga revisorer, och far i efterhand godkédnnas av utomstiende parter (t.ex.
regering eller parlament). Vad géller vinsten ska den nationella centralbankens beslutande
organ ha mojlighet att pa ett sjalvstindigt och professionellt sdtt besluta hur den ska

beridknas.

Om den nationella centralbankens verksamhet kontrolleras av en statlig
revisionsmyndighet eller ett liknande organ som har i1 uppdrag att kontrollera
anvindningen av offentliga medel, bor kontrollens rickvidd vara tydligt definierad i
regelverket och inte pdverka det arbete som utférs av den nationella centralbankens
oavhingiga externa revisorer”, och i enlighet med principen om institutionellt oberoende
ska forbudet mot att ge instruktioner till en nationell centralbank och dess beslutande
organ efterlevas och ingen inblandning ske i den nationella centralbankens ECBS-
relaterade uppgifter’’. Den statliga revisionen bér genomforas pa icke-politisk, oberoende

och strikt yrkesmaéssig grund.

Vinstdisposition, de nationella centralbankernas kapital och finansiella
avsattningar

Niér det géller vinstdispositionen far de nationella centralbankernas stadgar foreskriva hur
vinsten ska fordelas. Om sédana foreskrifter saknas ska beslutet om vinstdisposition fattas
av den nationella centralbankens beslutande organ pa yrkesméssiga grunder och inte vara
foremal for bestimmanderitt for utomstaende parter, sdvida det inte finns ndgon uttrycklig
skyddsbestdmmelse om att detta inte ska péverka storleken av de finansiella resurser som
krdvs for att den nationella centralbanken ska kunna fullgéra sina ECBS-relaterade

uppgifter och sina nationella uppgifter.

¥ Se artikel 27.1 i stadgan om de nationella centralbankernas oavhingiga externa revisorer.

3% Yttrande CON/2011/9 och CON/2011/53.
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Vinst far endast delas ut till statsbudgeten efter det att tidigare ars eventuella forluster har
tiackts’' och tillridckliga finansiella avsittningar gjorts for att virdeskydda den nationella
centralbankens kapital och tillgangar. Tillfélliga lagstiftningsatgiarder eller ad-hoc
lagstiftning som innebér att den nationella centralbanken ges instruktioner avseende sin
vinstdisposition &r ej tillitna®>. P4 samma sitt &r en skatt pi en nationell centralbanks

orealiserade vinster ett brott mot principen om finansiellt oberoende™.

Medlemsstaterna far inte foreskriva minskningar av den nationella centralbankens kapital
utan foregdende samtycke frdn den nationella centralbankens beslutande organ, vilket
syftar till att sdkerstdlla att den nationella centralbanken som medlem av ECBS har
tillrdckliga finansiella resurser for att kunna fullgdra sitt uppdrag enligt artikel 127.2 1
fordraget och stadgan. Av samma skél bor &ndringar av reglerna om en nationell
centralbanks vinstdisposition endast initieras och beslutas i samrdd med den berdrda
nationella centralbanken som bist kan avgéra hur stora reserver den behdver’. Nir det
giller finansiella avséttningar eller buffertar maste de nationella centralbankerna ha frihet
att sjélvstindigt gora avsittningar for att skydda realvdrdet av kapital och tillgéngar.
Medlemsstaterna far heller inte hindra de nationella centralbankerna fran att bygga upp

sadana reserver som krivs for att en medlem av ECBS ska kunna fullgdra sina uppgifter™.

Finansiella ataganden for tillsynsmyndigheter
De flesta medlemsstater har placerat sina tillsynsmyndigheter for den finansiella sektorn

inom den nationella centralbanken. Detta &r oproblematiskt sa ldnge som
tillsynsmyndigheterna  underordnas den nationella  centralbankens oberoende
beslutsfattande. Om lagen déaremot foreskriver ett separat beslutsfattande for sddana
tillsynsmyndigheter dr det emellertid viktigt att se till att de beslut som fattas av dem inte
hotar den nationella centralbankens finansiella stéllning som helhet. I sddana fall bor den
nationella lagstiftningen ge den nationella centralbanken mojlighet till slutlig kontroll dver
alla beslut av tillsynsmyndigheterna som kan f& konsekvenser for den nationella

centralbankens oberoende och i synnerhet dess finansiella oberoende.

' Yttrande CON/2009/85.
2 Yttrande CON/2009/26 och yttrande CON/2013/15.
3 Yttrande CON/2009/63 och yttrande CON/2009/59.
** Yttrande CON/2009/83 och yttrande CON/2009/53.
% Yttrande CON/2009/26.
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Oberoende avseende personaldrenden
Medlemsstater far inte begrdnsa en nationell centralbanks mojligheter att anstélla och

behalla kvalificerad personal som behdvs for att den nationella centralbanken ska kunna
utfora sina uppgifter enligt fordraget och stadgan pa ett oberoende sitt. Déarutdver far en
nationell centralbank inte forsittas i en situation dir den endast har begrénsad eller ingen
kontroll alls &ver sina anstéllda, eller dédr regeringen i en medlemsstat har mojlighet att
péaverka centralbankens personalpolitik®®. Varje dndring av rittsreglerna om ersittning till
medlemmarna av en nationell centralbanks beslutande organ och dess anstillda bor
beslutas i ett ndra och effektivt samarbete med den nationella centralbanken, med
vederbdrlig hénsyn till dess synpunkter, for att sdkerstélla att den nationella centralbanken
alltjamt kan fullgora sina uppgifter pi ett oberoende sitt’’. Oberoende avseende

personaldrenden omfattar d&ven personalens pensioner.

Aganderitt
Det ar oforenligt med principen om finansiellt oberoende att utomstadende parter far ge

instruktioner till en nationell centralbank avseende egendom som banken innehar.

2.2.4 SEKRETESS

Den tystnadsplikt for tjinstemén vid ECB och de nationella centralbankerna som faststélls
i artikel 37 i stadgan kan ge upphov till liknande bestimmelser i de nationella
centralbankernas stadgar eller i medlemsstaternas lagstiftning. Eftersom EU-lagstiftningen
och de bestimmelser som antas med stod av denna har foretrade, far inte heller nationella
bestimmelser om handlingars offentlighet leda till att ECBS sekretessregler dvertrdds. En
statlig revisionsmyndighets eller liknande myndighets tillgdng till en nationell
centralbanks information och dokument méste vara begrénsad och far inte padverka ECBS
sekretessregler som géller for medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande
organ och de anstillda. De nationella centralbankerna bor sdkerstélla att sidana enheter
sekretessbeldgger information och dokument som de far del av i samma utstrickning som

den nationella centralbanken.

3% Yttrande CON/2008/9, CON/2008/10 och yttrande 2012/89.

7 De viktigaste yttrandena dr CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 och CON/2014/7.
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2.2.5 FORBUD MOT MONETAR FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Nér det géller forbuden mot monetér finansiering och positiv sdrbehandling skulle den
nationella lagstiftningen i de medlemsstater som anslot sig till EU 2004, 2007 eller 2013
anpassas for att uppfylla de relevanta bestimmelserna i fordraget och stadgan och vara i
kraft den 1 maj 2004, den 1 januari 2007 respektive den 1 juli 2013. Vad géller Sverige

skulle alla nodvéndiga anpassningar ha varit i kraft den 1 januari 1995.

2.2.5.1 FORBUDET MOT MONETAR FINANSIERING
Forbudet mot monetér finansiering dr fastlagt i artikel 123.1 i fordraget och forbjuder ECB

och medlemsstaternas nationella centralbanker att ge unionens institutioner eller organ,
byréer, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra offentligrittsliga organ
eller offentliga foretag i medlemsstaterna rétt att Gvertrassera sina konton eller ge dem
andra former av krediter; detsamma giller ECB:s eller de nationella centralbankernas
forvarv av skuldforbindelser direkt fran dessa enheter inom den offentliga sektorn.
Fordraget innehaller ett undantag fran detta forbud — det tillampas inte pa offentligt dgda
kreditinstitut som, vad géller tillférseln av centralbanksreserver, ska behandlas pad samma
sitt som privata kreditinstitut (artikel 123.2 i fordraget). ECB och den nationella
centralbanken far dessutom fungera som fiskala ombud for de organ inom den offentliga
sektorn som ndmns ovan (artikel 21.2 i stadgan). Det exakta tillimpningsomradet for
forbudet mot monetér finansiering klargors vidare i radets forordning (EG) nr 3603/93 av
den 13 december 1993 om faststillande av definitioner for tillimpningen av de forbud
som avses i artikel 104 och 104b.1 i fordraget™, som fortydligar att forbudet omfattar all

finansiering av den offentliga sektorns ataganden gentemot tredje parter.

Forbudet mot monetdr finansiering dr av avgorande betydelse for att sékerstdlla att
huvudmaélet for penningpolitiken (att upprétthalla prisstabilitet) inte hindras. Vidare
minskar en centralbanks finansiering av den offentliga sektorn trycket att iaktta
budgetdisciplin. Darfor méste forbudet tolkas extensivt for att sédkerstdlla en strikt
tillimpning, med forbehéll endast for vissa begrinsade undantag i artikel 123.2 i fordraget
och férordning (EG) nr 3603/93. Aven om artikel 123.1 i fordraget uttryckligen nimner

“krediter”, som innebdr en skyldighet att aterbetala medel, géller forbudet dven andra

* EGT L 332,31.12.1993, s. 1. Artikel 104 och 104b.1 i fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen &r nu artiklarna 123 och 125.1 i fordraget.
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former av Overforingar, t.ex. om nagon skyldighet att aterbetala erhallna medel inte

foreligger.

ECB:s allménna instdllning till nationell lagstiftnings forenlighet med forbudet har
huvudsakligen utvecklats inom ramen for medlemsstaternas samrdd med ECB om forslag

till nationella rittsregler enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget™.

NATIONELL LAGSTIFTNING OM INFORLIVANDE AV FORBUDET MOT
MONETAR FINANSIERING

Generellt sett dr det inte nddvéindigt att inforliva fordragets artikel 123, kompletterad av
forordning (EG) nr 3603/93, i nationell lagstiftning eftersom béda &r direkt tillimpliga.
Om emellertid nationella réttsregler speglar dessa direkt tillimpliga EU-bestimmelser, far
de inte begrénsa tillimpningsomradet for forbudet mot monetér finansiering eller utdka de
undantag som finns enligt EU-rdtten. Exempelvis &r nationell lagstiftning som foreskriver
att en nationell centralbank ska finansiera en medlemsstats finansiella &taganden till
internationella finansiella institutioner (andra &n IMF, enligt vad som framgér av
forordning (EG) nr 3603/93*) eller till tredje linder oforenlig med forbudet mot monetr

finansiering.

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

Nationell lagstiftning far inte krdva att en nationell centralbank ska finansiera varken
utférandet av funktioner hos andra offentligrittsliga organ eller den offentliga sektorns
ataganden gentemot tredje parter. Exempelvis dr nationella lagar som bemyndigar eller
kréver att en nationell centralbank ska finansiera domstolar eller domstolsliknande organ
som dr oberoende av den nationella centralbanken och fungerar som en forlingning av
staten ofrenliga med forbudet mot monetér finansiering. Om en nationell centralbank
erhéller en ny uppgift som inte ar en centralbanksuppgift maste adekvat ersittning utgéd for

detta®. T enlighet med forbudet mot monetir finansiering far en nationell centralbank inte

3 Se konvergensrapporten 2008, sidan 23, fotnot 13 som innehéller en forteckning dver viktiga

yttranden som EMI/ECB antagit mellan maj 1995 och mars 2008.Andra viktiga yttranden som
ECB antagit inom detta omradde & CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 och
CON/2010/4.

“ Yttrande CON/2013/16.

' Yttrande CON/2013/29.
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heller finansiera ndgon avvecklingsfond eller insittningsgaranti*. En nationell
centralbank far inte tillhandahalla Gverbryggande finansiering som gor det mojligt for en
medlemsstat att uppfylla sina dtaganden avseende statliga bankgarantier®. Att en nationell
centralbank stdller resurser till férfogande for en tillsynsmyndighet kan dock vara
forenligt med forbudet mot monetér finansiering om den nationella centralbanken
finansierar lagstadgad nationell finanstillsynsverksamhet inom ramen for sitt mandat eller
sd ldnge den nationella centralbanken bidrar till, och har inflytande &ver,

tillsynsmyndighetens beslutsfattande™*.

Aven utdelning av en centralbanks vinst som #nnu ej realiserats, bokforts och varit
foremal for revision strider mot forbudet mot monetir finansiering. Om forbudet mot
monetér finansiering ska efterlevas, far det belopp som delas ut till statsbudgeten enligt
tillimpliga regler om vinstdisposition inte ens till viss del utbetalas frén den nationella
centralbankens reserver. Reglerna om vinstdisposition bor darfor inte paverka den
nationella centralbankens reserver. Nér den nationella centralbankens tillgdngar 6verfors
till staten ska det ocksad goras en betalning motsvarande marknadsvardet och dverforingen

bor ske samtidigt som betalningen™®.

P& samma sitt ar det otillitet med annan inblandning i Eurosystemets uppgifter, t.ex.

forvaltningen av valutareserven, genom att beskatta teoretiska eller orealiserade vinster™.

OVERTAGANDE AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS ATAGANDEN
Nationell lagstiftning som krdver att en nationell centralbank tar Over ett tidigare

oberoende offentligt organs ataganden till f6ljd av en omorganisation pa det nationella
planet av vissa uppgifter och skyldigheter (t.ex. vid ett overforande till den nationella
centralbanken av vissa tillsynsuppgifter som tidigare utforts av staten eller oberoende
offentliga myndigheter eller organ), utan att den nationella centralbanken fullstindigt
isoleras frén alla finansiella ataganden fran siddana tidigare oberoende offentliga organs

tidigare verksamhet #r oférenlig med forbudet mot monetir finansiering®’.

2 Yttrande CON/2011/103 och CON/2012/22. Se édven avsnittet Finansiellt stod for system for
insdttningsgaranti och ersdttning till investerare for specifika exempel.
 Yttrande CON/2012/4.
* Yttrande CON/2010/4.
* Yttrande CON/2011/91 och CON/2011/99.
% Yttrande CON/2009/63.
47 Yttrande CON/2013/56.
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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 utférandet av
centralbanksuppgifter (sdsom penningpolitik, betalningssystem eller tillfalligt
likviditetsstodjande é&tgérder), sérskilt stod till insolventa kredit- och/eller andra

finansinstitut, ir inte forenlig med férbudet mot monetér finansiering.

Detta giller i synnerhet stod till insolventa kreditinstitut. Anledningen r att den nationella
centralbanken, om den finansierar ett insolvent kreditinstitut, itar sig statlig uppgift*.
Samma sak géller om Eurosystemet finansierar ett kreditinstitut som rekapitaliserats for
att ater gora det solvent genom en direktplacering av statligt emitterade skuldinstrument
om alternativ marknadsbaserad finansiering saknas (nedan kallade rekapitaliserings-
obligationer) och didr dessa obligationer ska anvidndas som sdkerhet. Om en stat
rekapitaliserar ett kreditinstitut genom en direktplacering av rekapitaliseringsobligationer
och rekapitaliseringsobligationerna sedan anvénds som sdkerhet vid en centralbanks

likviditetsoperationer aktualiseras ocksa forbudet mot monetr finansiering®.

Likviditetsstod 1 nodldgen som en nationell centralbank oberoende och enligt egen
bestammanderitt beviljar ett solvent kreditinstitut mot sékerhet i form av en statlig garanti
ska uppfylla féljande kriterier: i) den kredit som den nationella centralbanken beviljar ska
vara sé kort som mojligt, ii) situationen maste réra en systemviktig aspekt, iii) det far inte
finnas nédgra tvivel huruvida den statliga garantin ar giltig och kan genomdrivas enligt
tillimplig nationell rétt och iv) det fir inte finnas nagra tvivel huruvida den statliga

garantin 4r ekonomiskt adekvat, som bor omfatta bade kapitalbelopp och rénta®.

For detta &ndamal bor man Gvervaga att inforliva hianvisningar till fordragets artikel 123 1

den nationella lagstiftningen.

* Yttrande CON/2013/5.

# Yttrande CON/2012/50, CON/2012/64 och CON/2012/71.

% Yttrande CON/2012/4, fotnot 42 hinvisar till ytterligare relevanta yttranden.
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FINANSIELLT STOD FOR SYSTEM FOR INSATTNINGSGARANTI OCH
ERSATTNING TILL INVESTERARE

Direktivet om system for garanti av inséttningar’' och direktivet om system for ersittning
till investerare®® foreskriver att kostnaderna for att finansiera system for garanti av
insdttningar och system for ersdttning till investerare maste bédras av kreditinstituten
respektive virdepappersforetagen sjdlva. Nationell lagstiftning som foreskriver att en
nationell centralbank ska finansiera ett nationellt system for insdttningsgaranti for
kreditinstitut eller ett nationellt system for ersdttning till investerare for
vérdepappersforetag dr forenlig med forbudet mot monetér finansiering om finansieringen
ar kortfristig, avser bradskande situationer, systemrisker bestar och besluten fattas av den
nationella centralbanken. For detta &ndamal bor man dvervéga att inforliva hdnvisningar
till fordragets artikel 123 i den nationella lagstiftningen. Nér den nationella centralbanken
utdvar sin rétt att bevilja ett 1an, méste den sdkerstilla att den inte de facto Gvertar en av
statens uppgifter™. Centralbankers stod till insittningsgarantisystem bor framfér allt inte

utgdra nagon systematisk forfinansieringsverksamhet™.

I enlighet med forbudet mot monetér finansiering fir en nationell centralbank inte
finansiera nagra avvecklingsfonder. Om en nationell centralbank agerar som
rekonstruktionsmyndighet bor den inte ata sig eller finansiera négra skyldigheter som

broinstitut eller tillgdngsforvaltningsenhet™.

FUNKTION SOM FISKALT OMBUD
Enligt artikel 21.2 i stadgan far ”ECB och de nationella centralbankerna [...] fungera som

fiskala ombud” for “unionens institutioner, organ eller byréer, centrala, regionala, lokala
eller andra myndigheter, andra offentligréttsliga organ eller offentliga foretag i
medlemsstaterna”. Tanken med artikel 21.2 i stadgan é&r att géra det mojligt for nationella
centralbanker att, efter det att behorigheten pa det penningpolitiska omrédet Sverforts till
Eurosystemet, fortsitta tillhandahélla den funktion som fiskalt ombud som centralbanker
traditionellt har tillhandahéllit staten och andra offentligréttsliga enheter utan att bryta mot
forbudet mot monetér finansiering. I férordning EG nr 3603/93 uppstills ett antal explicita

och begrinsade undantag frdn forbudet mot monetdr finansiering i samband med

3! Skil 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).

Skél 23 1 Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for
erséttning till investerare (EGT L 84, 26.3.1997, 5. 22).

> Yttrande CON/2011/83.

** Yttrande CON/2011/84.

* Yttrande CON/2011/103 och CON/2012/99.
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funktionen som fiskalt ombud: i) krediter med en dags 10ptid gentemot den offentliga
sektorn ar tilldtna forutsatt att krediterna forblir begransade till den ifrdgavarande dagen
och nagon forlingning inte &r mojlig®®, ii) inlosen av checkar som ér utstillda av tredje
man och krediterar den offentliga sektorns konto innan trassatbanken har debiterats &r
tillatet om en viss tid motsvarande den tid som den berérda medlemsstatens centralbank
normalt behdver for inlosen av checkar har forflutit sedan mottagandet av checken,
forutsatt att all float som kan uppsta ar att betrakta som undantag, &r av obetydlig storlek
och jamnar ut sig 6ver en kort tid”’, iii) innehav av mynt som har getts ut av den offentliga
sektorn och som har krediterats den offentliga sektorn é&r tilldtet om summan av dessa
tillgangar understiger 10 procent av de mynt som &r i omlopp™®.

Nationell lagstiftning rérande funktionen som fiskalt ombud bor vara forenlig med EU-
ritten, sarskilt forbudet mot monetir finansiering™. Med beaktande av att det i artikel 21.2
i stadgan uttryckligen erkénns att funktionen som fiskalt ombud &r en legitim funktion
som av tradition har utforts av de nationella centralbankerna, dr centralbankernas funktion
som fiskala ombud forenlig med férbudet mot monetir finansiering, forutsatt att dessa
tjdnster ligger inom ramen for funktionen som fiskalt ombud och inte utgér centralbankens
finansiering av den offentliga sektorns skyldigheter gentemot tredje part eller
centralbankens kreditering av den offentliga sektorn utover de snavt definierade undantag
som anges i forordning (EG) nr 3603/93%. Nationell lagstiftning som gor det majligt for
en nationell centralbank att inneha inléning fran staten och fora statens konton strider inte
mot forbudet mot monetir finansiering forutsatt att dessa funktioner inte innebar nagon
kreditgivning, inklusive utlaning 6ver natten. Bristande Overensstimmelse med forbudet
mot monetédr finansiering kan t.ex. foreligga om den nationella lagstiftningen gor det
mdjligt att forrédnta inlédningen eller behéllningen pa l6pande rdkning pd en nivd som
overstiger gillande marknadsréntor. En rénta som overstiger gdllande marknadsrénta utgor
de facto kreditgivning, nagot som star i strid med malet att forhindra monetér finansiering,
och kan dérfor underminera forbudets malsattning. Nér det géller réntan for ett konto &ar
det avgorande att den avspeglar marknadsparametrarna och det &r sérskilt viktigt att

inlaningsrintan stills i relation till 16ptiden®’. Om en nationell centralbank fungerar som

%6 Se artikel 4 i forordning (EG) nr 3603/93 och yttrande CON/2013/2.
> Se artikel 5 i forordning (EG) nr 3603/93.

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

> Yttrande CON/2013/3.

%" Yttrande CON/2009/23, CON/2009/67 och CON/2012/9.

61" Se bl.a. yttrande CON/2010/54, CON/2010/55 och CON/2013/62.
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fiskalt ombud utan ndgon rinta viacker detta inga betdnkligheter om monetér finansiering,

forutsatt att det ror sig om en kiirnfunktion som fiskalt ombud®.

2.2.5.2 FORBUDET MOT POSITIV SARBEHANDLING
Av artikel 124 i stadgan framgér att “varje atgdrd som ger unionens institutioner, organ

eller byraer, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra offentligrattsliga
organ eller offentliga foretag i medlemsstaterna en positiv sdrbehandling hos finansinstitut

ar forbjuden”.

Enligt artikel 1.1 i radets forordning (EG) nr 3604/93% menas med positiv sarbehandling
varje lag, forordning eller annat bindande rattsligt instrument som antagits inom ramen for
myndighetsutdovning och a) aldgger finansinstitut att forvidrva eller inneha
skuldforbindelser emitterade av EU-institutioner eller -organ, centrala, regionala, lokala
eller andra myndigheter, andra offentligréttsliga organ eller offentliga foretag i
medlemsstaterna (nedan kallade den offentliga sektorn), eller b) medfor skatteméssiga
fordelar som endast géller for finansinstitut eller ekonomiska férdelar som inte stimmer
overens med marknadsekonomiska principer, med malet att ge dessa institut ett incitament

att forvarva eller inneha sadana skuldférbindelser.

De nationella centralbankerna far inte, i egenskap av offentliga myndigheter, vidta
atgarder som ger den offentliga sektorn en positiv sarbehandling hos finansinstitut, sdvida
inte sddana atgdrder baseras pa tillsynsmdssiga hinsyn. Vidare far reglerna om
mobilisering eller pantsittning av skuldinstrument som antagits av de nationella
centralbankerna inte anvindas som ett sitt att kringgd forbudet mot positiv
sirbehandling®. Medlemsstaternas lagstiftning pa detta omrade far inte skapa sadan

positiv sdrbehandling.

I artikel 2 i forordning (EG) nr 3604/93 definieras "tillsynsmissiga hdnsyn" som sddan
hidnsyn som é&r baserad pé nationella lagar, forordningar eller administrativa atgérder
baserade pa, eller forenliga med, unionsritten och vars mal dr att bidra till sunda

finansinstitut och pa sé sitt 6ka hela det finansiella systemets stabilitet samt dven skydda

%2 Yttrande CON/2012/9.

63 Radets forordning (EG) nr 3604/93 av den 13 december 1993 om specificerande av definitioner
for tillimpningen av forbudet mot positiv sdrbehandling enligt artikel 104a i fordraget (om
upprittande av Europeiska gemenskapen) (EGT L 332, 31.12.1993, s. 4). Artikel 104a ar nu
artikel 124 i fordraget.

64 Se artikel 3.2 och skil 10 i forordning (EG) nr 3604/93.
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dessa instituts kunder. Tillsynsméssiga hansyn forsoker sdkerstélla att bankerna forblir
solventa vad giller insittarna®. P4 tillsynsomradet uppstiller EU:s sekundirlagstiftning
ett antal krav for att sékerstilla kreditinstitutens sundhet®. Ett kreditinstitut definieras som
ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allménheten ta emot insdttningar eller andra
dterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rikning®’. Kreditinstitut bendmns ofta
"banker" och dessa behover ett tillstdnd fran en behdrig myndighet i medlemsstaten for att

tillhandahalla tjanster®.

Aven om kassakrav kan ses som en del av tillsynskraven, utgoér de ofta en del av de
nationella centralbankernas regelverk och anvidnds i de flesta ekonomier, inkl. i
euroomradet, som ett penningpolitiskt instrument®. Av avsnitt 1.3.3. i bilaga I till riktlinje
ECB/2011/147 framgér att Eurosystemets kassakravssystem anvinds primért for att
stabilisera penningmarknadsrintorna och skapa eller forstirka ett strukturellt
likviditetsunderskott’' . ECB uppstiller kassakrav for kreditinstitut etablerade i

euroomrédet (i form av inldning) pa konton hos respektive nationella centralbank’,

Denna rapport riktar in sig pa forenligheten bade av nationell lagstiftning som antagits av
de nationella centralbankerna och de nationella centralbankernas stadgar med fordragets
forbud mot positiv sdrbehandling. Denna rapport paverkar dock inte bedémningen av
huruvida lagar, forordningar eller administrativa handlingar i medlemsstaterna anvénds
under forevindning av tillsynsméssig hinsyn for att kringgd forbudet mot positiv

sarbehandling. En sddan bedémning ligger utanfor denna rapports omréde.

5 Generaladvokaten Elmers yttrande i mal C-222/95 Parodi v Banque H. Albert de Bary,

REG 1997, s. 1-3899, punkt 24.

Se i) Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag och om éndring av forordning (EU)
nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s.1.), ii) Europaparlamentets och rédets direktiv
2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och vdrdepappersforetag, om andring av direktiv 2002/87/EG och om
upphévande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 338).

%7 Se artikel 4.1.1 i forordning (EU) nr 575/2013.

" Se artikel 8 i direktiv 2013/36/EU.

" Detta finner stod i artikel 3.2 och skil 9 i forordning (EG) nr 3604/93.

" Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 september 2011 om Eurosystemets
penningpolitiska instrument och forfaranden (ECB/2011/14) (EUT L 331, 14.12.2011, s. 1).
Nér kassakraven sétts hogre minskar bankernas utldning och tillvixten i penningméngden
minskar.

Se artikel 19 i stadgan, radets forordning (EG) nr 2531/98 av den 23 november 1998 om
Europeiska centralbankens tillimpning av minimireserver (EGT L 318, 27.11.1998, s. 1),
Europeiska centralbankens forordning (EG) nr 1745/2003 av den 12 september 2003 om
tillimpningen av minimireserver (kassakrav) (ECB/2003/9) (EUT L 250, 2.10.2003, s. 10) och
forordning ECB/2008/32 av den 19 december 2008 om de monetira finansinstitutens
balansrakningar (EUT L 15, 20.1.2009, s. 14).
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2.2.6 EN ENHETLIG STAVNING AV EURON

Av artikel 3.4 1 fordraget om Europeiska unionen framgér att “unionen ska upprétta en
ekonomisk och monetér union som har euron som valuta”. I fordragstexterna pa alla sprak
som anvénder det romerska alfabetet anges euron konsekvent i nominativ singular som
euro”. I det grekiska alfabetet stavas euron “gvp®” 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
inférande av euron’® att namnet pa den gemensamma valutan maste vara samma pa alla
EU:s officiella sprak, under beaktande av forekomsten av olika alfabet. Darfor kraver

fordragen att ordet “euro” stavas pa samma sdtt i nominativ singular i alla EU:s

bestdmmelser och i nationell lagstifining, med beaktande av forekomsten av olika alfabet.

P& grundval av denna EU:s exklusiva behdrighet att besluta om namnet pa den
gemensamma valutan ar avvikelser fran denna regel oftrenliga med fordragen och bor
dérfor avldgsnas. Emedan denna princip tillimpas pa alla typer av nationell lagstiftning,
tar bedomningen i landskapitlen sikte pa de nationella centralbankernas stadgar och pa

lagarna om inférande av euron.

2.2.7 DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS RATTSLIGA INTEGRERING
| EUROSYSTEMET

Sa snart en medlemsstat infért euron ar bestimmelser i den nationella lagstiftningen
(sérskilt i den nationella centralbankens stadga men &ven i annan lagstiftning) som kan
forhindra utforandet av uppgifter som ror Eurosystemet eller efterlevandet av ECB:s
beslut oforenliga med Eurosystemets mojligheter att effektivt bedriva sin verksamhet. Den
nationella lagstiftningen méste darfor anpassas for att sikerstélla att den &r forenlig med
fordraget och stadgan vad avser uppgifter som rér Eurosystemet. For att uppfylla kraven i
artikel 131 i1 fordraget maste den nationella lagstiftningen anpassas for att sdkerstilla

forenlighet senast vid upprittandet av ECBS (i Sveriges fall) och senast den 1 maj 2004,

B Férklaring frdn Republiken Lettland, Republiken Ungern och Republiken Malta om
stavningen av namnet pd den gemensamma valutan i férdragen som bifogats fordragen anges:
"Utan att det paverkar den enhetliga stavningen av namnet pa Europeiska unionens
gemensamma valuta enligt fordragen och hur denna anges pé sedlar och mynt, forklarar
Lettland, Ungern och Malta att stavningen av namnet pad den gemensamma valutan, inbegripet
de avledningar av detta ord som anvinds i den lettiska, den ungerska och den maltesiska
versionen av fordragen, inte har ndgon inverkan pa de befintliga reglerna i det lettiska, det
ungerska och det maltesiska spraket".

™ BGTL 139, 11.5.1998, s. 1.
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den 1 januari 2007 och den 1 juli 2013 (vad avser de medlemsstater som anslét sig till EU
vid dessa datum). Lagstadgade krav om den nationella centralbankens fullstindiga
rattsliga integrering i Eurosystemet behover dock inte trdda i kraft forrdn den fullstdndiga

integreringen blir verklighet, d.v.s. den dag medlemsstaten med undantag infr euron.

De viktigaste omrddena som behandlas i denna rapport 4r de déir lagstadgade
bestdimmelser kan hindra en nationell centralbank fran att uppfylla Eurosystemets krav.
Detta innefattar bestimmelser som kan forhindra den nationella centralbankens deltagande
i genomforandet av den gemensamma penningpolitiken som utformas av ECB:s
beslutande organ, eller som hindrar en centralbankschef frén att fullgora sina skyldigheter
som medlem av ECB-rddet eller som inte respekterar ECB:s foretrédesritt. En atskillnad
gors mellan den ekonomiska politikens mal, uppgifter, finansiella bestdmmelser,
valutapolitik och internationellt samarbete. Slutligen behandlas &ven andra omraden dér

den nationella centralbankens stadgar kan behdva anpassas.

2.2.7.1 MAL FOR DEN EKONOMISKA POLITIKEN
En nationell centralbanks fulla integrering i Eurosystemet kriver att dess lagstadgade mal

ar forenliga med ECBS mal som ér faststidllda i artikel 2 i stadgan. Detta betyder bland
annat att lagstadgade mal med “nationella drag”, t.ex. dir lagbestimmelserna hinvisar till
en skyldighet att utféra penningpolitiken inom ramen for den berdrda medlemsstatens
allménna ekonomiska politik, méste anpassas. En nationell centralbanks sekundéra mal
maste vara Overensstimmande och inte inverka pa centralbankens skyldighet att stodja
den allminna ekonomiska politiken inom EU for att bidra till att EU:s mal uppnas i
enlighet med artikel 3 i fordraget om Europeiska unionen, vilket i sig 4r mal som inte ska

péaverka uppritthallandet av prisstabiliteten’.

2.2.7.2 UPPGIFTER
Uppgifterna for en nationell centralbank i en medlemsstat som har euron som valuta

bestdims huvudsakligen av fordraget och stadgan, eftersom den nationella centralbanken
utgor en integrerad del av Eurosystemet. For att uppfylla kraven i artikel 131 i fordraget
maste bestimmelserna om uppgifter i en nationell centralbanks stadgar jaimforas med de
relevanta bestdimmelserna i fordraget och stadgan, och eventuell bristande forenlighet
undanréjas’®. Detta giller alla bestimmelser som, efter det att euron inforts och den

nationella centralbanken integrerats i Eurosystemet, kan forsvara utférandet av ECBS-

> Yttrande CON/2010/30 och CON/2010/48.

76 Se sirskilt artiklarna 127 och 128 i fordraget och artiklarna 3-6 och 16 i stadgan.
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relaterade uppgifter; séarskilt bestimmelser som inte respekterar ECBS befogenheter enligt

kapitel IV 1 stadgan.

Nér det giller penningpolitiken boér de nationella rittsreglerna erkdnna att EU:s
penningpolitik ska utforas genom Eurosystemet’’. De nationella centralbankernas stadgar
far innehalla bestimmelser om penningpolitiska instrument. Sddana bestdmmelser maste
jdmforas med dem som finns i fordraget och stadgan, och bristande forenlighet méste

undanrdjas for att kunna vara forenlig med artikel 131 i fordraget.

ECB granskar kontinuerligt de offentliga finansernas utveckling for att kunna vidta
korrekta penningpolitiska dtgidrder. De nationella centralbankerna kan ocksa utifran sin
granskningsverksamhet och sin oberoende radgivning inkomma med synpunkter pd de
offentliga finansernas utveckling i syfte att bidra till en vél fungerande europeisk monetér
union. De nationella centralbankernas granskning av de offentliga finansernas utveckling i
penningpolitiskt syfte bor vara baserad pa fullstindig tillgéng till alla relevanta finansiella
uppgifter. Darfor bor de nationella centralbankerna fa ovillkorad, automatisk och tidsnira
tillgdng till all relevant statistik om den offentliga sektorns finanser. De nationella
centralbankernas granskande roll bor dock vara begrénsad till sddana aspekter som —
direkt eller indirekt — berdr deras penningpolitiska mandat’™. Ett formellt mandat for en
nationell centralbank att bedéma prognoser och de offentliga finansernas utveckling
implicerar att den nationella centralbanken har en funktion (och ett motsvarande ansvar)
for utformningen av de offentliga finanserna som kan komma att underminera utévandet
av Eurosystemets penningpolitiska mandat och den nationella centralbankens

79
oberoende’”

Inom ramen for nationella lagstiftningsatgérder som vidtagits for att bemdota krisen pé
finansmarknaderna har ECB understrukit att man bor undvika varje storning 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 interbankinlaning®.

77 Artikel 127.2 forsta strecksatsen i fordraget.

™ Yttrande CON/2012/105.
7 T.ex. nationell lagstiftning som inforlivar direktiv radets direktiv 2011/85/EU av den 8
november 2011 om krav pa medlemsstaternas budgetramverk (EUT L 306, 23.11.2011, s. 41).
Se yttrande CON/2013/90 och yttrande CON/2013/91.
* Yttrande CON/2009/99 och CON/2011/79.
ECB
Konvergensrapport
Juni 2014



Medlemsstaterna maste sédkerstélla att nationella lagstiftningsatgarder som vidtas for att
minska likviditetsproblemen for foretag och privatpersoner, exempelvis deras skulder till
finansinstitut, inte far negativa konsekvenser for likviditeten pad marknaden. Sédana
atgdrder far inte sta i strid med principen om en 6ppen marknadsekonomi, enligt artikel 3 i
fordraget om Europeiska unionen, eftersom detta skulle kunna hindra kreditflodet och
patagligt inverka pé de finansiella institutens och marknadernas stabilitet och darfor dven

péaverka utférandet av Eurosystemets uppgifter®’.

Nationella rittsregler som ger den nationella centralbanken ensamrétt att utge sedlar méste
erkdnna ECB-radets ensamritt att fran och med eurons inforande tillita utgivning av
eurosedlar, enligt artikel 128.1 i1 fordraget och artikel 16 i stadgan, medan ECB och de
nationella centralbankerna har rétten att ge ut eurosedlar. Dessutom maéste nationella
rattsregler som gor det mojligt for regeringar att paverka t.ex. valdrer, tillverkning,
volymer och indragning av eurosedlar antingen upphivas eller erkdnna de befogenheter
som ECB har nidr det géller eurosedlar i enlighet med bestimmelserna i fordraget och
stadgan. Betrdffande mynt maste de relevanta bestdmmelserna, oavsett hur
ansvarsfordelningen mellan regering och nationell centralbank ser ut pa detta omréde,
erkdnna ECB:s befogenhet att efter eurons inférande godkédnna den volym av euromynt
som ges ut. En medlemsstat 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 pé rittslig integrering i

Eurosystemet®”.

Nir det giller forvaltningen av valutareserver™ bryter medlemsstater som har infort euron
och som inte 6verfor sina officiella valutareserver™ till respektive nationell centralbank
mot fordraget. Det &r inte heller forenligt med artikel 127.2 tredje strecksatsen i fordraget
om en tredje part — t.ex. regeringen eller parlamentet — har ritt att padverka en nationell
centralbanks beslut om forvaltningen av den officiella valutareserven. De nationella
centralbankerna méste dessutom Overfora reservtillgangar till ECB 1 proportion till sina
andelar av det tecknade kapitalet i ECB. Detta innebér att det inte far finnas nagra rattsliga

hinder mot att de nationella centralbankerna overfor reservtillgangar till ECB.

*'" Yttrande CON/2010/8.

2 Yttrande CON/2008/34.

3 Artikel 127.2 tredje strecksatsen i fordraget.

% Med undantag av rorelsemedel i utlindsk valuta som medlemsstaterna kan behélla i enlighet
med artikel 127.3 i fordraget.
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Aven om de statistikrelaterade forordningar som antas med stod av artikel 34.1 i stadgan
inte medfor nagra rattigheter eller skyldigheter for medlemsstater som inte har infért euron
tillampas artikel 5 i stadgan, som ror insamlingen av statistisk information, pa alla
medlemsstater, oavsett huruvida de har infort euron eller inte. Darfor dr medlemsstaterna
som inte har euron som valuta skyldiga att, pa nationell niva, utarbeta och genomfora alla
atgdrder som dr nodvindiga for att samla in de statistiska uppgifter som behovs for att
uppfylla ECB:s krav i fraga om statistikrapportering och att 1 rétt tid gora de forberedelser

pé statistikomradet som krivs for att bli medlemsstater som har euron som valuta®.

2.2.7.3 FINANSIELLA BESTAMMELSER
De finansiella bestimmelserna i stadgan omfattar regler om rikenskaper®, revision®’,

teckning av kapital®, Gverforing av reservtillgingar® samt fordelning av monetira
inkomster”. De nationella centralbankerna maste kunna uppfylla sina skyldigheter enligt
dessa bestdmmelser och darfor maste eventuellt ofrenliga nationella bestimmelser

upphévas.

2.2.7.4VALUTAPOLITIK
En medlemsstat med undantag far behalla nationell lagstiftning som foreskriver att

regeringen ska ansvara for landets valutapolitik och att den nationella centralbanken ska
ha en radgivande och/eller verkstéillande roll. Vid den tidpunkt da euron infors i
medlemsstaten ska emellertid sddan lagstiftning avspegla det faktum att ansvaret for
euroomradets valutapolitik har dverforts till EU i enlighet med artiklarna 138 och 219 i
fordraget.

2.2.7.5INTERNATIONELLT SAMARBETE
For att euron ska kunna inforas méste den nationella lagstiftningen vara forenlig med

artikel 6.1 1 stadgan, dir det foreskrivs att det &r ECB som bestdmmer hur ECBS ska
foretrddas i sadant internationellt samarbete som angar de uppgifter som har anfortrotts
Eurosystemet. Dérutdver maste sddan nationell lagstiftning som tilldter en nationell
centralbank att delta i internationella monetira institutioner dven ange att detta bara far

ske med ECB:s godkénnande (artikel 6.2 i stadgan).

% Yttrande CON/2013/88.

% Artikel 26 i stadgan.
7 Artikel 27 i stadgan.
% Artikel 28 i stadgan.
¥ Artikel 30 i stadgan.
% Artikel 32 i stadgan.
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2.2.7.6 OVRIGT
Utover de fragor som behandlas ovan finns det i vissa medlemsstater dven andra omraden

diar de nationella bestimmelserna madste anpassas (t.ex. betraffande clearing- och

betalningssystem samt utbyte av information).
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3 GRADEN AV EKONOMISK KONVERGENS

Sedan ECB:s forra ordinarie konvergensrapport utkom 2012 har den ekonomiska
aktiviteten i stora delar av Europa tappat fart.' Samtidigt har framsteg i arbetet med att
minska de statsfinansiella obalanserna gjorts i flera ldnder. Den ekonomiska aktiviteten
borjade ta fart igen i de flesta lander under 2013 och blev gradvis mer brett baserad. Detta
aterspeglade effekten av 0kande real disponibel inkomst utan inflationstryck i de flesta
lander, ackommoderande makroekonomisk politik i flera ldnder och allt fler tecken pé en
stabilisering av den ekonomiska aktiviteten i euroomraddet. Den begynnande
aterhdmtningen har emellertid &nnu inte lett till ndgra vésentliga forbéattringar pa
arbetsmarknaden dér arbetslosheten dr fortsatt hog. Samtidigt har betydande framsteg
gjorts 1 flera ldnder fo6r att minska utlindska obalanser och beroendet av extern
finansiering, sérskilt i banksektorn. Detta stirkte motstandskraften hos de flesta av de
granskade ldnderna under de senaste perioderna av oro pa tillvixtmarknader utanfor EU.
Det finns dock fortfarande stora svagheter i enskilda ldnder som troligen kommer att halla

tillbaka konvergensprocessen pa lang sikt om de inte bemdts pa lampligt sétt.

Vad giller prisstabilitetskriteriet 1dg den 12-manaders genomsnittliga inflationstakten vél
under referensvirdet i sju av de i den hdr rapporten granskade linderna, nadmligen i
Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Litauen, Ungern, Polen och Sverige. | Ruminien lag
inflationen Over referensviardet. Vid granskningen 2012 1ag inflationen wunder

referensvérdet bara i tre av de atta granskade ldnderna.

Vad giller budgetkriterierna sa var det, av de granskade linderna bara Tjeckien, Kroatien
och Polen som, nédr den hir rapporten skrevs, var foremal for ett beslut av EU-radet om
forekomsten av ett alltfor stort underskott. Detta skiljer sig fran den situation som
beskrevs i konvergensrapporten 2012 d& samtliga av de granskade landerna, utom Sverige,
var foremél for utredning om forekomst av alltfér stora underskott. Budgetsaldona 2013
ldg under referensvérdet pa 3 procent i samtliga linder utom Kroatien och Polen. I
konvergensrapporten 2012 redovisade samtliga granskade liander, med undantag for

Sverige, Bulgarien och Ungern, finansiella underskott som del av BNP over

Av de atta lander som granskades i konvergensrapporten 2012 har Lettland sedan dess antagit

euron. (for mer information, se ECB:s konvergensrapport 2013 som utarbetades pa begéran av

Lettland). Kroatien gick med i EU den 1 juli 2013 och granskas for forsta gdngen i den hér

rapporten. Detta dndrar sammanséttningen av den grupp ldnder som granskas, vilket bor beaktas
nir man jamfor de tva rapporterna.
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referensvérdet pa 3 %. Under 2013 ségs en oOkning i de offentliga skuldkvoterna i
forhéllande till BNP i de flesta av de granskade ldnderna med undantag for Tjeckien,
Litauen och Ungern. Dock hade, med undantag for Kroatien och Ungern, samtliga av de
granskade ldnderna en offentlig skuldkvot av BNP pa under 60 procent av referensvardet
2013. Polens skuldkvot 6kade till néra referensvéardet 2013. Skuldkvoterna 2013 var under
50 procent av BNP i Tjeckien och Sverige, under 40 procent av BNP i Litauen och
Ruménien och under 20 procent av BNP i Bulgarien. I konvergensrapporten 2012

redovisade bara Ungern en offentlig skuldkvot 6ver 60 procent.

Vad giller vixelkurskriteriet deltog bara Litauens litas i ERM2 av valutorna i de ldnder
som granskas i den hér rapporten. Inget av de granskade ldnderna har anslutit sig till
ERM2 sedan konvergensbedomningen 2012. Under referensperioden var forhallandena pa
finansmarknaderna i Litauen i stort sett stabila. Valutorna i linderna utanfor ERM2 har
uppvisat relativt kraftiga fluktuationer med undantag for Bulgarien, vars valuta dr kopplad
till ett sedelfondssystem knutet till euron och Kroatien vars flytande valuta hélls i ett snévt

intervall.

Avseende konvergens av de ldnga rdntorna ligger samtliga atta lander som granskas i den
hir rapporten under, och vad betrdffar Bulgarien, Tjeckien, Litauen, Polen och Sverige,
val under, referensvéirdet pa 6,2 procent. Vid granskningen 2012 lag sex av de atta

landerna under referensvérdet.

Vid bedémningen av huruvida konvergenskriterierna uppfylls &r varaktighet en viktig
faktor eftersom konvergenskriterierna ska uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss
tidpunkt. De tio forsta &ren med EMU visade vilka risker som svaga fundamenta, en
alltfor expansiv makroekonomisk politik pa nationell nivd och alltfor optimistiska
forvintningar om konvergens av de reala intikterna kan medfora, inte bara for berdrda
lander utan dven for euroomradet som helhet. De stora och ihallande makroekonomiska
obalanser, t.ex. i form av en ihallande forsdmring av konkurrenskraften, Okande
skuldséttning och bostadsbubblor som byggdes upp 1 manga EU-medlemsstater under de
forsta 10 aren av EMU, dven i euroldnder, ar nagra av de viktigaste forklaringarna till den
ekonomiska och finansiella kris som uppstod efter 2008. Detta visar att ett tillfalligt
uppfyllande av konvergenskriterierna inte i sig sjdlvt &r en garanti for en smidig 6vergang
till deltagande i euroomréadet. Lander som blir medlemmar i euroomrédet ska alltsa visa att

deras konvergensprocess ar hallbar och att de har kapacitet att leva upp till de permanenta
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ataganden som ett antagande av euron innebdr. Detta dr bade i landets eget och hela

euroomradets intresse.

Overlag har det faststillts ett behov av en forstirkt ekonomisk styrning i EU. Nya
lagstiftningspaket tradde i kraft, den 13 december 2011 ("6-packet") och den 30 maj 2013
("2-packet”) 1 syfte att skapa en ordentlig forstirkning av Overvakningen av
finanspolitiken samt ett nytt bevakningsforfarande for att forebygga och korrigera

makroekonomiska obalanser.

Som pépekats i tidigare konvergensrapporter krivs ldngsiktiga policyanpassningar i flera
av de granskade linderna med anledning av en kombination av féljande fyra faktorer,

vilka dr relevanta for ekonomisk integration och konvergens:

i) Hog offentlig eller privat skuldséttning, sérskilt i kombination med en relativt hog
utlandsskuld, gor ekonomierna sarbara for finansmarknadsstress. Sddan skuldséttning kan
ocksé hindra en varaktig produktionstillvixt eftersom den har mojliga negativa effekter

for finansiering men dven beroende pa behovet av skuldreducering.

i) Det ar fortfarande nddvandigt att halla tillbaka alltfor kraftig 1oneutveckling och frimja

produktiviteten genom innovationer for att stodja konkurrenskraften.

iii) For en hogre, balanserad och hallbar tillvaxt &r det nodvéndigt att ta itu med obalanser
mellan  befintlig kompetens och arbetsmarknadens behov och stimulera
arbetskraftsdeltagandet, med fokus pé kvalitetsvaror och tjanster. Det skulle bidra till att

minska bristen pé arbetskraft och frimja hogre potentiell tillvaxt.

iv) Vidare behovs ytterligare forbattringar 1 foretagsklimatet och dtgérder for att stirka
organisationsstyrning och for att hoja kvaliteten hos berdrda institutioner i syfte att
varaktigt 0ka produktionen och géra ekonomin mer motstandskraftig mot landspecifika

chocker.

v) Vad giller finanssektorn &r det viktigt att s& noga som mojligt f6lja utvecklingen i
banksektorn och sérskilt bevaka de risker som hénger samman med dess exponering mot
andra lédnder och relativt hoga valutautlaning. Det &r dven viktigt att utveckla fungerande

marknader for finansiering i lokal valuta, sérskilt for langa 16ptider.
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vi) Ytterligare konvergens i inkomstnivaerna i de flesta ldnder som granskas i den hér
rapporten leder troligtvis till ett Okat tryck uppat pd priserna eller den nominella
vaxelkursen (eller bada). Séaledes &r en bevisad formaga att uppnid och bibehdlla
prisstabilitet samtidigt som véxelkursen mot euron dr stabil avgorande for varaktig

ekonomisk konvergens.

vii) Varaktiga policyanpassningar kridvs for att undvika att makroekonomiska obalanser
byggs upp pé nytt. Denna risk &r sérskilt 6verhdngande om inkomstkonvergens atfoljs av
en ny vag av alltfor kraftig kreditokning och hdjda tillgangspriser, exempelvis drivna av

laga eller negativa realréntor.

viii) De prognostiserade demografiska fordndringarna véntas bli snabba och stora. De

behodver bemotas, t.ex. genom ansvarsfulla och framatblickande pensionsreformer.

PRISSTABILITETSKRITERIET
Under 12-ménadersreferensperioden fran mars 2013 till april 2014 var inflationen 1ag i

EU, fraimst beroende pa lagt importerat inflationstryck och fortsatt svag ekonomisk
aktivitet i de flesta av linderna. Referensvirdet for prisstabilitetskriteriet var 1,7 procent.
Det har berdknats genom att addera 1,5 procentenheter till det ovdgda aritmetiska
medelvirdet av HIKP-inflationen under denna 12-manadersperiod i Lettland, (0,1 %),
Portugal (0,3 %) och Irland (0,3 %). HIKP-inflationen i Grekland, Bulgarien och Cypern
har bedomts vara ett extremvirde och har darfor uteslutits fran berdkningen av

referensviérdet (se ruta 1 i kapitel 2).

Eftersom flera ldnder hade mycket lg inflation under 12-ménadersperioden fram till april
2014 (se tabell 1) far man inte glomma att enligt fordraget beddms ett lands
inflationsutveckling i relativa termer, dvs. jimfoérs med de medlemsstater som har uppnétt
de bésta resultaten. Prisstabilitetskriteriet tar alltsd hénsyn till att grénsoverskridande
chocker (som hirror fran t.ex. globala ravarupriser) temporért kan driva inflationen fran

nivaer som dr kompatibla med prisstabilitet, 4ven i euroomradet.

En genomgéng av de senaste tio aren visar att inflationen varit volatil i alla EU-lander, 1
olika hog grad, till stor del beroende pé utvecklingen av rdvarupriser, justeringar av

administrativt faststdllda priser och punktskatter samt det makroekonomiska léget.
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Vixelkursutvecklingen savdl som de penningpolitiska forhallandena har bidragit till
volatilitet i inflationen i1 de flesta av de granskade ldnderna. Under en period med kraftig
ekonomisk tillvdxt fram till 2008 6kade inflationen kraftigt i de flesta av de granskade
landerna men avtog dérefter kraftigt 2009 till f6ljd av en negativ ravaruprischock och en
omfattande konjunkturnedgang i de flesta av ldnderna. Inflationen steg dock mellan 2010
och 2012 trots svag inhemsk efterfragan som huvudsakligen berodde pa externa faktorer
och administrativt faststillda priser. Under 2013 sjonk inflationen i alla de granskade
landerna till i vissa fall historiskt ldga nivaer. Det har dock skett en gradvis ekonomisk
aterhdmtning 1 alla l&nder utom Kroatien, dér stora makroekonomiska obalanser biter sig
fast. Den kraftiga disinflationsprocessen berodde till stor del pd ldgre oljepriser pé
vérldsmarknaden och lédgre icke energirelaterade ravarupriser samt goda skordar. Den
paverkades dven av fortsatt negativa produktionsgap i de flesta ldinder samt avsaknad av
inflationstryck beroende pd véxelkursutvecklingen. I vissa lénder drev sdnkningar av
administrativt faststillda priser och indirekta skatter ned inflationen ytterligare. Flera
lander har léttat pd penningpolitiken eftersom inflationen hade fallit under de méal som
satts upp av centralbankerna i alla linder med inflationsmal som granskas i den héar
rapporten. Nér 2014 inleddes var HIKP-inflationen fortsatt 1dg i alla de granskade

ldnderna.

Det finns fortfarande stora skillnader i rlig HIKP-inflation mellan olika lédnder.
Inflationen 1 Bulgarien och Litauen har varit mest volatil. 1 dessa liander drev en
Overhettad inhemsk ekonomi upp inflationen till tvasiffriga nivaer fram till 2008. Dérefter
sjonk den kraftigt fram till 2010. Dérefter har inflationen i dessa tva lidnder rort sin inom
smalare spann. I Ruméinien l&g inflationen kvar pd envist hoga nivder fram till
halvérsskiftet 2011 for att darefter sjunka till lagre nivéer. I Tjeckien, Kroatien, Ungern,
Polen och Sverige har inflationsutvecklingen varit mindre volatil dn i de dvriga granskade
landerna. Den érliga HIKP-inflationen var under de senaste tio aren i genomsnitt 6,5 % i
Ruménien, 5,1 % 1 Bulgarien, 4,8 % i Ungern, 3,8 % 1 Litauen, 2,9 % i Polen, 2,8 % i1
Kroatien, 2,4 % i Tjeckien och 1,5 % i Sverige.
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Tabell | Oversiktstabell over ekonomiska konvergensindikatorer

Prisstabilitet Offentliga sektorns budgetstiillning Viixelkurs Langa
rintor
HIKP- Land med Offentliga Offentliga Valuta som | Vixelkurs | Ling rinta®
inflation” alltfor stort sektorns sektorns deltar i mot euro®
underskott? | overskott (+) | bruttoskuld? ERM2 %
/ underskott
QN

Bulgarien 2012 2.4 Ja -0,8 18,4 Nej 0,0 4,5
2013 0.4 Nej -1,5 18,9 Nej 0,0 35

2014 -0,8 Nej» -1,9 23,1 Nej? 0,02 359
Tjeckien 2012 3,5 Ja -4,2 46,2 Nej -2,3 2,8
2013 1.4 Ja -1,5 46,0 Nej =33 2,1

2014 0,9 Ja¥ -1,9 44,4 Nej? -5,69 -2,29
Kroatien 2012 34 - -5,0 55,9 Nej -1,1 6,1
2013 2,3 - -4,9 67,1 Nej -0,8 4,7

2014 1,1 Ja? -3,8 69,0 Nej -0,8% 4,89
Litauen 2012 3,2 Ja =32 40,5 Ja 0,0 4,8
2013 1,2 Ja -2,1 39,4 Ja 0,0 3.8

2014 0,6 Nej ¥ -2,1 41,8 Ja? 0,0 3,69
Ungem 2012 5,7 Ja 2,1 79,8 Nej -3,5 7,9
2013 1,7 Ja -2,2 79,2 Nej -2,6 59

2014 1,0 Nej ¥ -2,9 80,3 Nej -3,69 5,89
Polen 2012 3,7 Ja -39 55,6 Nej -1,6 5,0
2013 0,8 Ja -4,3 57,0 Nej -0,3 4,0

2014 0,6 Ja? 5,7 49,2 Nej » 0,33 4,29
R 2012 34 Ja -3,0 38,0 Nej -5,2 6,7
2013 32 Ja -2,3 38,4 Nej 0,9 5,4

2014 2,1 Nej ¥ 2,2 39,9 Nej » -1,5% 539
Sverige 2012 0,9 Nej -0,6 38,3 Nej 3,6 1,6
2013 0.4 Nej -1,1 40,6 Nej 0,6 2,1

2014 0,3 Nej 2 -1,8 41,6 Nej » -3,09 2,29

Referensvirde 7 1,7 procent -3,0 procent 60,0 procent 6,2 procent

Kéllor: Europeiska kommissionen. (Eurostat, GD ECFIN) och ECB.

1) Arlig genomsnittlig foréndring i procent. Uppgifter for 2014 avser perioden maj 2013 till april 2014.

2) Giller om ett land var understillt ett EU-radsbeslut om att det foreligger ett alltfor stort underskott for a&tminstone en del av aret.

3) Uppgifterna for 2014 avser perioden framtill stoppdatum for statistik (15 maj 2019.

4) Procent av BNP. Data for 2014 har tagits fran Europeiska kommissionens vérprognos 2014.

5) Arlig genomsnittlig forandring i procent. Uppgifter for 2014 beriknas som en procentuell forindring av genomsnittet for perioden 1
januari 2014 till 15 maj 2014 jamfort med genomsnittet for 2013. Ett positivt (negativt) vérde avser en appreciering (depreciering) mot
euron.

6) Genomsnittlig arsranta. Uppgifterna for 2014 avser perioden maj 2013 till april 2014.

7) Referensvirdet avser perioden maj 2013 till april 2014 for HIKP-inflationen och for de langa rantorna och 2013 for den offentliga
sektorns budgetstillning och den offentliga sektorns skuld.

Prognoser fran storre internationella institut tyder pé att den genomsnittliga &rliga HIKP-
inflationen troligen kommer att stiga frdn de ldga nivéerna 2014 och 2015 i alla de
granskade ldnderna. Globala ekonomiska svagheter i kombination med fortsatt svaga
utsikter nar det giller inhemsk efterfragan och svagt kapacitetsutnyttjande kommer dock
sannolikt dven framdver att dimpa inflationstrycket i de flesta av de granskade landerna. I
de flesta fall dr hoten mot prisutvecklingen i stort sett balanserade. A ena sidan utgdr
dndringar i de globala ravarupriserna (sdrskilt livsmedel och energi) och hojningar av
indirekta skatter och administrativt faststdllda priser en uppatrisk for inflationen.
Dessutom kan fornyade spéanningar pa de globala finansmarknaderna och i
tillvixtekonomierna, liksom geopolitiska risker, leda till ett nedattryck pa véxelkursen i
nagra linder med svagare valutakurser som foljd. Vidare kan utvecklingen pa
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arbetsmarknaden, sédrskilt i liander med relativt hog strukturell arbetsloshet och dér
flaskhalsar borjat uppstd i snabbt vdxande sektorer, utgdra en ytterligare uppatrisk for
inflationen. En svagare aterhdmtning av den ekonomiska aktiviteten,, savdl inhemsk som
utanfor landets grianser, skulle & andra sidan ddmpa inflationstrycket. Den
inhdmtningsprocess som pégar i de central- och Osteuropeiska linder som granskas hér
kan pé langre sikt leda till nytt uppéttryck pa priserna eller den nominella vixelkursen,
dven om det dr svart att bedoma den exakta storleken av denna effekt Risken for fornyat
inflationstryck &r sérskilt hog om nésta konjunkturuppgéng aterigen atfoljs av alltfor

snabb kreditokning och hojda tillgadngspriser drivna av laga realréntor.

Aven om den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader ligger under
referensviardet i de flesta av de granskade lidnderna rader det oro for
inflationskonvergensens hallbarhet i manga linder pa lang sikt. Den senaste tidens
disinflation aterspeglar till stor del de temporira faktorer som framforts ovan. Nér vél den
ekonomiska aterhdmtningen tar fart och de gynnsamma temporéra effekterna forsvinner

eller vander, véintas inflationen ater oka.

Ett klimat som framjar héllbar prisstabilitet i de l&inder som granskas i rapporten kraver en
stabilitetsinriktad penningpolitik. Att skapa eller uppratthélla goda forhallanden for att
framja prisstabilitet kommer dessutom ytterst att bero pa om ytterligare strukturreformer
genomfors. Framfor allt bor 16nedkningarna aterspegla 6kningen i arbetsproduktivitet och
beakta forutsittningarna pa arbetsmarknaden och utvecklingen i konkurrerande ldnder.
Det kravs dessutom fortsatta reformer for att ytterligare forbéttra produkt- och
arbetsmarknaderna och bevara goda villkor for ekonomisk expansion och
sysselséttningstillvaxt. For att nd det mélet kridvs dven atgdrder for en starkare
organisationsstyrning och tgirder for att hoja kvaliteten hos berdrda institutioner. Politik
som ror den finansiella sektorn ska inriktas pa att sikerstilla att finanssektorn pa ett sunt
vis bidrar till ekonomisk tillvixt och prisstabilitet genom att férhindra perioder av alltfor
kraftig kredittillvixt och ansamling av ekonomiska sarbarheter. For att minimera de
potenticlla hoten mot finansiell stabilitet som uppstar med en hég andel 1&n i utldndsk
valuta, sérskilt i en del av de granskade ldnderna, maste de rekommendationer som gjorts
av Europeiska systemriskndmnden (ESRB) om utléning i utlindsk valuta implementeras
till fullo. I den uppfoljningsrapport som ESRB publicerade i november 2013 ansags
Bulgarien endast delvis uppfylla kraven i rekommendationen. Litauen, Ungern och

Sverige ansags till storre del uppfylla kraven medan Tjeckien, Polen och Ruménien anségs
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uppfylla dem. Kroatien behandlades inte I ESRB-rapporten. Det ar viktigt med ett nira
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna i EU sa att atgdrderna kan genomfGras pa ett
effektivt sitt. Den finansiella stabiliteten i de granskade ldnderna skulle kunna gynnas av
medlemskap i SSM, som tar over tillsynsuppgifterna i november 2014. Med tanke pa de
begransade mdjligheterna till atgérder som finns att tillgd under rddande unilaterala sndva
véxelkursbindning till euron i Kroatien samt sedelfondssystemen i Bulgarien och Litauen
ar det viktigt att andra politikomréden stoder ekonomins férméga att hantera landspecifika

chocker och undvika att nya makroekonomiska obalanser uppstar.

KRITERIET OM DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSER
Vid tidpunkten for offentliggérandet av den hér rapporten &r Tjeckien, Kroatien och Polen

foremal for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor stort underskott.
Tidsfristerna for att korrigera det alltfor stora underskottet har satts till: 2013 for
Tjeckien, 2015 for Polen och 2016 for Kroatien. Alla de granskade ldnderna, med
undantag for Kroatien och Polen, redovisade 2013 finansiella underskott som del av BNP
under referensviardet pa 3 procent. Kroatien och Polen redovisade underskott pa
4,9 procent respektive 4,3 procent av BNP, Ruméniens 1ag pa 2,3 procent, Ungerns pa
2,2 procent, Litauens pa 2,1 procent, Bulgariens, Tjeckiens pa 1,5 procent och Sveriges pa

1,1 procent av BNP.

Budgetsaldot forsamrades 2013, jamfort med 2012, i fyra lander, huvudsakligen beroende
pd finanspolitiska ldttnader (Bulgarien, Ungern och Sverige) eller svagare
makroekonomiska forutsittningar (Polen).  Déremot gjordes fortsatta framsteg i
budgetkonsolidering i Litauen och Ruménien och for dessa upphivdes forfarandena vid
alltfor stora underskott i juni 2013. Underskottet i Tjeckien gick ner till under 3 procent av
BNP-referensvirdet fore tidsfristen for forfarandet vid alltfor stora underskott, vilken satts
till 2013. Kroatiens finansiella underskott som del av BNP minskade endast marginellt

2013.

For 2014 prognostiserar Europeiska kommissionen att underskottet som del av BNP
kommer att ligga kvar 6ver referensvirdet pa 3 procent i Kroatien (3,8 procent). Ungern
berdknas uppvisa en underskottskvot pé 2,9 procent (strax under referensvirdet) och de
Ovriga landerna beréknas ligga under (Litauen och Ruménien) eller vil under (Bulgarien,
Tjeckien och Sverige) referensvérdet. Polen berdknas ha ett tempordrt Overskott pé

5,7 procent av BNP 2014, beroende pé atergéngen av den systemiska pensionsreformen
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som bl.a. innefattar en engangsoverforing av tillgdngar fran den andra pelaren i

pensionssystemet pa motsvarande cirka 9 procent av BNP 2014.

Statsskulden som andel av BNP okade 2013 i samtliga granskade medlemsstater, med
undantag for Tjeckien, Litauen och Ungern (se tabell 1). Okningen &terspeglade fortsatt
stora budgetunderskott och ogynnsamma rénte-tillvéxt-differenser i ndgra lander medan
skuldutvecklingen generellt hade en ddmpande effekt pa skuldkvoten. Sett i ett léngre
perspektiv 6kade statsskuldens andel av BNP rejélt mellan 2004 och 2013 i Kroatien (28,9
procentenheter), Litauen (20,1), Ruménien (19,7), Ungern (19,7), Tjeckien (17,1) och
Polen (11,3). I Bulgarien och Sverige ddremot var statsskuldens andel av BNP lagre 2013
dn den var 2004, med 18,1 respektive 9,7 procentenheter.

For 2014 berdknar EU-kommissionen att statsskulden okar i alla ldnder som granskas i
den hir rapporten, med undantag for Tjeckien och Polen. Kommissionens prognos visar
att skuldkvoten 2014 kommer att ligga kvar under 60 procent av referensvirdet for

samtliga lander forutom Kroatien och Ungern.

Det ar mycket viktigt att de granskade ldnderna i framtiden uppnér och upprétthaller sunda
och hallbara offentliga finanser. De ldnder som ar understéllda ett beslut av rddet om att
det foreligger ett alltfor stort underskott, maste uppfylla sina dtaganden i enlighet med
beslutet pa ett troviardigt och lampligt sdtt for att de ska kunna sdnka sina
budgetunderskott till under referensvirdet i enlighet med de Overenskomna tidsramarna.
Ytterligare konsolidering krévs &ven i de Ovriga ldnder som dnnu inte har uppnatt sina
medelfristiga budgetmal. Sarskilda anstringningar bor goras for att begrénsa de offentliga
utgifternas utveckling under den medelfristiga ekonomiska tillvixtpotentialen, i enlighet
med regeln om skuldreducering i den reviderade stabilitets- och tillvixtpakten. Utover den
lagstadgade Gvergangsperioden som ges i pakten ska de ldnder vars statsskuld troligen
kommer att Overstiga referensvirdet sékerstilla att skuldkvoten minskar tillrickligt i
enlighet med reglerna i den fOrstirkta stabilitets- och tillvixtpakten. Ytterligare
konsolidering skulle ocksa gora det lattare att vidta de budgetatgirder som krivs for att
hantera utmaningarna med en aldrande befolkning. Starka finanspolitiska ramar, helt i
linje med EU:s regler, skulle ge stod &t konsolideringen av de offentliga finanserna och
begriansa avvikelser péd utgiftssidan, samtidigt som nya makroekonomiska obalanser kan
undvikas. Sammantaget bor dessa strategier ingd i strukturreformer i syfte att 6ka den

potentiella tillvéxten och sysselséttningen.
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VAXELKURSKRITERIET
Av de ldnder som granskas i den hér konvergensrapporten deltar bara Litauen i ERM2.

Litauens litas har deltagit i ERM2 sedan den 28 juni 2004 och saledes under léngre tid dn
tva ar fore granskningen i den hér konvergensbedémningen, sd som anges i artikel 140 i
fordraget. Avtalet om deltagande i1 ERM2 baserades pé ett antal policydtaganden av de
litauiska myndigheterna avseende bl.a. att driva en sund finanspolitik, motverka
kreditokningen och genomfora ytterligare strukturreformer. Litauen fick vid anslutningen
till ERM2 dven behalla sitt befintliga sedelfondssystem. Detta atagande innebar inte nagra
ytterligare forpliktelser for ECB.

Litauens centralkurs inom ERM2 var oforandrad under referensperioden fran den 16 maj
2012 till den 15 maj 2014. Litauiska litas handlades kontinuerligt pa sin centralkurs och
marknadsforhéllandena i Litauen var i stort sett stabila under perioden, vilket dven

aterspeglas 1 1aga ranteskillnader gentemot euroomradet.

Den bulgariska valutan deltog inte i ERM2 men var knuten till euron genom ett
sedelfondsavtal, vilket dven aterspeglas i for det mesta sma skillnader i den korta rdntan

gentemot euroomradet.

Den kroatiska valutan, kuna, och den ruménska, leu, handlades inom ramen for ett system
med flytande valuta inom ett faststéllt intervall. Vad géller kroatiska kuna, aterspeglades
detta i lag vaxelkursvolatilitet mot de andra flexibla vixelkurserna utanfor ERM2 medan
skillnaderna i de korta ridntorna gentemot euroomradet var relativt hdga. Viaxelkursen for
den ruménska valutan, leu, mot euron visade en relativt hog volatilitet med rénteskillnader
vis-a-vis euroomradet som 1ag kvar pa hoga nivaer under referensperioden. Ar 2009 fick
Ruménien internationellt bistdnd i form av ett finanspaket i EU:s och IMF:s regi och
dérefter ett forebyggande stodprogram 2011 och ett efterfoljande program 2013.
Ruménien utnyttjade dock inte resurserna i forsiktighetsavtalet under referensperioden.
Eftersom dessa Overenskommelser har hjélpt till att minska den finansiella sérbarheten

kan de dven ha bidragit till att minska vaxelkurstrycket under referensperioden.

Tjeckiska koruna handlades inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs. I november
2013 intervenerade Ceska nirodni banka pa valutamarknaderna i syfte att forsvaga

korunan och atog sig att inte lata korunans véxelkurs stirkas utover en viss nivd mot
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euron. Beslutet ingick i centralbankens insatser for att uppratthalla prisstabilitet. Korunans
vaxelkurs mot euron har visat en relativt hog grad av volatilitet under referensperioden
samtidigt som differenserna mellan de korta ridntorna gentemot euroomradet var relativt

sma.

Den ungerska forinten och den polska zlotyn handlades inom ramen for ett system med
rorlig véxelkurs, med en hog vixelkursvolatilitet och hoga differenser i korta réntor
gentemot euroomradet. Under 2008 tillkdnnagavs repor for likviditet i euro mellan
Magyar Nemzeti Bank och ECB samt mellan Narodowy Bank Polski och ECB. For Polen
fanns under referensperioden ett av IMF arrangerat deltagande i faciliteten Flexible Credit
Line for att hantera behovet av krisforebyggande och krislindring. Polen har dock inte
erhéllit nagra utbetalningar fran detta instrument. Dessa arrangemang bidrog till att
minska de finansiella sarbarheterna och kan fo6ljaktligen dven ha bidragit till att minska

vaxelkurstrycket.

Den svenska kronan handlades inom ramen for ett system med rorlig véxelkurs och hog
véxelkursvolatilitet och relativt smé skillnader i de korta rdntorna gentemot euroomradet.
Under referensperioden hade Sveriges riksbank ett swappavtal med ECB, som, i och med
att det bidrog till att minska sarbarheterna, 4ven kan ha haft effekter pa kronans vaxelkurs

mot euron.

RANTEKRITERIET
Under referensperioden krympte rénteskillnaden pa l4nga riantor gentemot genomsnittet i

euroomrddet, eller var i stort sett stabil, i de flesta av de granskade lédnderna. Detta
aterspeglade delvis ldgre riskaversion hos investerarna. Finansmarknader gor fortfarande
atskillnad mellan ldnder genom att bedoma externa och interna sérbarheter,

budgetutvecklingen och utsikterna for hallbar konvergens.

Under 12-manadersperioden frén maj 2013 till april 2014 var referensvirdet for de ldnga
rdntorna 6,2 procent. Detta védrde har berdknats genom att ldgga 2 procentenheter till det
ovigda aritmetiska medelvirdet av de langa réntorna i de tre medlemsstater som har
uppnatt de bédsta resultaten i frdga om prisstabilitet, ndmligen Lettland (3.3 %), Irland
(3,5%) och Portugal (5,8 %). Under referensperioden var den genomsnittliga 1&nga réntan
i euroomradet och den genomsnittliga langsiktiga AAA-réntan, vilka endast anges som

exempel, 2.9 procent respektive 1.9 procent.
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Under referensperioden hade alla de atta granskade medlemsstaterna genomsnittliga 1dnga
rantor som lag, i varierande grad, under referensvérdet pa 6,2 procent for rantekriteriet (se

tabell 1).

ANDRA RELEVANTA FAKTORER
Enligt artikel 140.1 i fordraget, ska hénsyn tas till andra faktorer som kan péverka

ekonomisk integration och konvergens. Dessa ytterligare uppgifter dr viktiga eftersom de
ger information som dr relevant for beddmningen om en medlemsstat varaktigt kan
integreras i euroomradet. Dessa indikatorer omfattar marknadsintegration, situationen for
och utvecklingen av betalningsbalansen samt utvecklingen av enhetsarbetskraftskostnader

och andra prisindex.

For att sdkerstdlla en ndrmare samordning av den ekonomiska politiken och en varaktig
konvergens mellan det ekonomiska utfallet i EU-medlemsstaterna (artikel 121.3 i
fordraget) inrdttades en ny procedur 2011 i syfte att forebygga och korrigera
makroekonomiska obalanser, forfarandet vid makroekonomiska obalanser.” Det forsta
steget 1 denna arligen dterkommande procedur &r en rapport om varningsmekanismer fran
EU-kommissionen for att tidigt upptdcka mojliga makroeckonomiska obalanser. Den
senaste rapporten publicerades av kommissionen den 13 november 2013. Den omfattar en
ekonomisk och finansiell beddmning av bl.a. en indikativ och tydlig lista 6ver indikatorer
som jamfors med de indikativa virden som angavs i den tidigare ndmnda forordningen (se
tabell 2).”> Direfter gér EU-kommissionen en ingdende granskning for varje medlemsstat

som bedoms vara drabbad eller 10per risk av att drabbas av obalanser.

Vad géller resultatet av forfarandet vid makroekonomiska obalanser 2014, visade fyra av
de linder som granskas i denna rapport upp obalanser vilka erfordrar en ingadende
granskning. Dessa ldnder var Bulgarien, Kroatien, Ungern och Sverige. Ett annat land,
Ruménien, deltar for narvarande i ett forebyggande EU-IMF-program och har darfor inte
granskats 1 rapporten om varningsmekanismer. Tjeckien, Litauen och Polen

rekommenderades inte till en ndrmare granskning. Granskningarna, vars resultat

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om
forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser.

Resultaten som publicerades i ovan ndmnda rapport visar siffror fran 2012. Déremot ges i tabell
2 en Oversiktstabell for perioden 2011-13, som var tillgédngliga vid stoppdatum for denna
rapport dvs. den 15 maj 2014.
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publicerades av Europeiska kommissionen den 5 mars 2014, konstaterade att Bulgarien
och Sverige fortsitter ha makroekonomiska obalanser som krdver Gvervakning och
politiska atgdrder. Ungern fortsdtter ha makroekonomiska obalanser som kréver
Overvakning och beslutsamma politiska atgdrder och att Kroatien har betydande
makroekonomiska obalanser vilka kriver sdrskild overvakning och kraftiga politiska

atgdrder .*

En sammanfattande, prelimindr och ej uttdmmande ldsning av obalanserna per land ges i
ovan ndmnda Oversiktstabell. Vad giller externa obalanser visar resultaten att efter
omfattande anpassningar under de senaste &ren i de flesta ldnder har
bytesbalansunderskotten (trearigt genomsnitt som procent av BNP) fortsatte att forbattras
under 2013 i1 Bulgarien och Kroatien, dér de gick till dverskott samt dven i Tjeckien,
Litauen, Polen och Ruménien. Sverige och Ungern fortsatte att vissa Overskott i
bytesbalansen och detta var sirskilt starkt i Sverige, diar det legat 6ver det indikativa

troskelvirdet pa 6 procent av BNP under de senaste aren.

* I slutet av juni kommer EU-rddet att avge rekommendationer om uppfoljningen av de

djupgdende granskningarna, baserat p& de rekommendationer som kommissionen

offentliggjorde den 2 juni, och i synnerhet huruvida forfarandet vid makroekonomiska

obalanser (MIP) borde tillimpas for medlemsstater med for stora obalanser. Kroatien kommer

atminstone att vara foremal for “sarskild dvervakning”, som kommissionen angav den 5 mars.

Bulgarien, Ungern och Sverige forvintas fortsitta omfattas av de forebyggande kraven och fa
landspecifika rekommendationer avseende forfarandet vid makroekonomiska obalanser.
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Tabell 2 Oversikt 6ver makroekonomiska obalanser

Externa obalanser / konkurrenskraft Interna obalanser
Bytes- Den Real Export- |Nominella [Huspriser,| Den Den Den Statss- | Arbets-
balans V| finan- effektiv |marknad-| enhetsar- | konsum- | privata | privata |finansiella kulder ? | loshet ”
siella | viixelkurs, | sandel ¥ | betskost- | tionsde- |sektorns |sektorns | sektorns
utlands- | HIKP- nader ® |flaterade © | kredit- |skulder ? | skulder ©
still- | deflaterad flode »
ningen |vixelkurs
netto ?
Bulgarien 2011 -3,4 -85,9 1,9 16,6 21,3 -9,7 1,8 133 4,9 16 9,5
2012 -0,7 78,2 -4,0 4,7 12,7 -6,9 2,5 131 10,1 18 11,3
2013 0.4 -76,2 . 5,7 12,7 -0,3 . . . 19 12,2
Tjeckien 2011 -3,0 -47,5 -0,6 6,5 23 -0,5 2,7 72 44 41 6,9
2012 -2,6 -48,8 0,4 -33 3.4 -39 0,6 72 5.4 46 7,0
2013 -1,8 -45,6 . -7,4 3,7 . . . . 46 6,9
Kroatien 2011 -2,2 -92,0 -4,5 -18,3 5,1 -5,9 -0,1 135 2,0 52 11,5
2012 -0,5 -89.,5 -8,3 -24.9 -0,3 2,4 -2,1 133 0,8 56 13,8
2013 0,1 -88,4 . -27,3 2,8 -18,1 . . . 67 15,6
Litauen 2011 0,0 -52,3 1,7 24,5 -1,7 2,3 -0,7 66 8,9 38 15,7
2012 -1,3 -52,8 -6,7 28,9 -4,6 -3,2 -0,3 62 -0,3 40 15,5
2013 -0,8 -45,7 . 20,8 6,6 0,1 . . . 39 13,5
Ungern 2011 0,1  -107,4 -4,2 -3,9 4,6 -7,4 7,5 148 -2,7 82 10,7
2012 0,5 -103,2 -1,2 -17,9 4,2 9,2 -6,0 131 -8,2 80 11,0
2013 14 -93,0 . -149 9,1 . -3,9 121 3,5 79 10,7
Polen 2011 -4,7 -64,0 -11,6 12,2 4,9 -5,4 7,1 76 43 56 9,1
2012 -4,6 -66,5 1,3 1,1 4,1 -5,9 34 75 9,6 56 9,8
2013 -33 -68,6 . -0,4 . -4,2 . . . 57 10,0
Rumidnien 2011 -4,3 -65,4 -3.3 22,8 6,6 -17,7 23 74 4.4 35 72
2012 44 -67,5 -1,9 5,7 -5,2 -10,0 0,9 73 53 38 72
2013 -3.3 -62,3 . 10,5 -0,5 -4,5 . . . 38 7,2
Sverige 2011 6,2 -11,1 2,9 -13,3 2,2 0,6 5,7 211 33 39 82
2012 6,1 -12,1 10,1 -18,7 0,7 -0,2 1,3 210 4,6 38 8,1
2013 6,1 -5,0 . -17,4 3,7 4,7 2,9 209 83 41 7.9
Troskelvirde -4,0/ -350  +/-11,0% -6,0 +12,0 +6,0 +14,0 +133 +16,5 +60 +10,0
+6,0 % procent procent  procent  procent procent  procent procent procent procent

Kéllor: Europeiska kommissionen. (Eurostat, GD ECFIN) och ECB.

Anm. Den har tabellen innehéller uppgifter som var tillgdngliga vid stoppdatum for denna rapport, dvs. den 15 maj 2014, och skiljer sig
darfor fran den Gversikt som publicerades i rapporten om forvarningsmekanismen fran novermber 2013.

1) I procent av BNP 3-drsgenomsnitt.

2) I procent av BNP.

3) Procentuell forandring pa 3 ar jamfort med 41 industrilander. Ett positivt virde indikerar konkurrenskraftsforlust.

4) Procentuell fordndring pa 5 ar.

5) Procentuell foréndring pé 3 ar.

6) Arlig procentuell forandring.

7) 3-ars genomsnitt.

Den samlade nettostéllningen mot utlandet, som andel av BNP, har fortsatt att ligga pa
hoga negativa nivaer, 6ver det indikativa troskelvardet pa -35 procent av BNP i samtliga
granskade lander med undantag for Sverige. 2013 var dessa negativa nivaer mycket hoga i
Bulgarien, Kroatien och Ungern dér de, trots forbéttringar den senaste tiden, Oversteg -
75 procent av BNP medan de i Polen och Ruméinien dversteg -60 procent av BNP. De
speglar tidigare underskott i bytesbalansen, hoga nivaer av utldndska direktinvesteringar i
ekonomi liksom 6vriga, mer volatila investeringar (i synnerhet 1 form av 14n och inlaning)

som ackumulerades i huvudsak fore den globala ekonomiska och finansiella krisen.
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Vad giller pris- och kostnadskonkurrenskraft satte den globala krisen stopp for en allméin
trend av minskande konkurrenskraft i flera av de granskade landerna. Mellan 2009 och
2012 deprecierade de reala effektiva vaxelkurserna i olika hég grad i Bulgarien, Kroatien,
Litauen, Ungern och Ruménien. I Tjeckien, Polen och Sverige apprecierade
valutakurserna 1 reala effektiva termer. Den samlade tillvéxtokningen av
enhetsarbetskostnader, mitt pa tre ar, vilken fore krisen lag pad mycket hoga nivéer i alla
de granskade linderna utom Tjeckien, var fortsatt stark och dkade t.o.m. 2013 i de flesta
landerna med undantag for framfor allt Ruménien. I Bulgarien sjonk tillvéxttakten for
arbetskostnader per producerad enhet men ligger fortfarande Over det indikativa
troskelvérdet pa 12 procent. Exportmarknadsandelarna dkade kraftigt (métt i virde) under
de fem éren fram till 2013 i Litauen och steg, om 4n i mindre grad, i Bulgarien och
Ruménien. I de Ovriga granskade lidnderna minskade exportmarknadsandelarna. I
Tjeckiens, Kroatiens, Ungerns och Sveriges fall med mer 4n det indikativa troskelvérdet

pa 6 procent) (dvs. med 7,4 procent, 27,3 procent, 14,9 procent respektive 17,4 procent

Indikatorer i Oversiktstabellen pa mdjliga interna obalanser visar att en relativt lang period
av kreditexpansion fore den globala finanskrisen lett till att ekonomiska aktorer, med
undantag for finanssektorn, ackumulerat hdga skuldnivaer. En hog skuldséttning, sérskilt i
den privata sektorn, dr en svag punkt for de flesta av de granskade linderna. I Sverige var
skuldséttningsgraden for den privata sektorn over det indikativa troskelvérdet pd 133% av
BNP 2013 och for Kroatien 1ag den pa troskelvardet 2012, Statsskulden i forhallande till
BNP har ocksé okat i flera av de granskade lénderna i efterdyningarna av finanskrisen, om
dn frén relativt laga nivaer. Hog inhemsk skuldsittning, sdrskilt i kombination med en
relativt hog utlandsskuld, goér ekonomierna sarbara for finansmarknadsstress. I och med
dess potentiellt negativa effekt for finansiering samt beroende pa behovet av
skuldreducering, forsvagar en hog skuldsittning &ven varaktig produktionstillvéxt.
Dessutom kan de utlandslan som finns i flera av linderna utgéra en makroekonomisk och
finansiell risk eftersom de innebér en valutarisk for de lantagare som inte sékrat sig. Det
finns stora risker for valutaobalanser i Kroatien, Ungern, Polen och Ruménien, framfor
allt for hushall, men i Kroatiens och Ungerns fall dven for den offentliga sektorn. I
Bulgarien och Litauen, dir valutautlaning utgdr en dnnu storre del av bankernas totala
laneportfolj, sker denna utléning huvudsakligen i euro. Centralbankerna i dessa ldnder har

knutit sina valutor till eurobaserade sedelfonder.
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I alla de granskade ldnderna aterspeglar prisutvecklingen en, i vissa fall stor, nedatriktad
korrigering fran de hoga nivderna foére krisen. Det finns en risk for ytterligare framtida

justeringar av/nedgangar i bostadspriserna i nagra lander.

Pé arbetsmarknaden har justeringsprocessen lett till relativt hog arbetsloshet. Den lag 2013
over det indikativa troskelvirdet pd 10 % (trearigt genomsnitt) i Bulgarien (12,2 %),
Kroatien (15,6 %), Litauen (13,5 %), Ungern (10,7 %) och Polen (10,0 %). Ihallande hog
arbetsloshet, ofta atfoljd av kompetensméssiga och geografiska obalanser, forblir en viktig
typ av sérbarhet i manga lédnder och utgdr en risk for konvergens av realinkomster, och

paverkas dven av ogynnsamma demografiska trender.

Indikationer baserade p& en mekanisk ldsning av resultaten bor inte tolkas som avgorande
beldgg for att obalanser forekommer. Mekanisk ldsning av resultaten kan t.ex. dolja
forekomsten av obalanser och sérbarheter under den senaste tiden i och med att 3- och 5-
ariga genomsnitt kraftigt har péverkats av stora anpassningar efter krisen, som kanske inte
ar varaktiga framover. Inte minst av den anledningen har ytterligare faktorer beaktats
inom ramen for den djupgéende granskningen, déribland hur indikatorerna utvecklats ver

tiden, den senaste tidens utveckling och utsikter for framtiden.

Styrkan i den institutionella strukturen, inklusive statistikomradet, &r en annan viktig
kompletterande variabel som ska granskas och den ska ses som en ytterligare viktig faktor
vid bedomningen av varaktigheten och hallbarheten i den ekonomiska integrationen och
konvergensen. I ndgra av de granskade central- och Osteuropeiska lénderna skulle man
forbéttra den ekonomiska potentialen om stelheter och hinder for en effektiv anvéindning
och fordelning av produktionsfaktorer kunde elimineras. De é&terspeglar brister i
foretagsmiljon, den relativt laga kvaliteten pd institutioner, en svag forvaltning och
korruption. Om den potentiella produktionstillvixten hdmmas kan den institutionella
strukturen dven underminera landets betalningsformaga och forsvara ekonomisk
anpassning. Det kan dven paverka ett lands féormaga att genomfora nodvéandiga politiska

atgérder.

I diagram 1 visas den aktuella rankningen av EU:s 28 medlemsstater, enligt uppgifter fran
olika internationella organisationer 1 fOljande rapporter: Worldwide Governance
Indicators, Global Competitiveness Report (World Economic Forum), Corruption

Perceptions Index (Transparency International) och Doing Business Report (Varldsbanken
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och International Finance Corporation). Dessa indikatorer ger mestadels kvalitativ
information och i vissa fall speglar de snarare asikter dn observerade fakta. Betraktade
som helhet sammanfattar de dndéd en bred skala hogst relevant information om kvaliteten
pa den institutionella strukturen. Genomsnittet for dessa rankningar 2013 och fem ar

tidigare, baserat pd ECB:s berékningar rapporteras i diagram 2.

Med undantag for Sverige som &r pd 2:a plats av alla EU:s medlemsstater, har samtliga av
de granskade ldnderna i genomsnitt en relativt svag forvaltningsstruktur jaimfort med de
flesta linderna i euroomrédet dven om det forekommer stora skillnader mellan de
granskade lénderna. Efter Sverige bland de granskade linderna kommer Litauen och Polen
och hamnade pa 14:e respektive 16:e plats bland EU-linderna 2013. Bulgarien, Kroatien
och Ruminien, pa 25:e, 26:e respektive 27:e plats, ligger nistan i botten av rankningen. I
enlighet med vad som framgar i diagram 2 har inga visentliga forbattringar gjorts under
de senaste fem aren i de granskade landerna, férutom i Litauen och Polen, och i mindre

utstrackning i Bulgarien, jamfort med utvecklingen i 6vriga medlemsstater.
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Diagram | Linderrankning i EU

=== Worldwide Governance Indicators (2013)
mum  Corruption Perceptions Index 2013 (Transparency International)
The Global Competitiveness Report 2013-2014 (World Economic Forum)
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Kéllor: Worldwide Governance Indicators 2013, Global Competitiveness Report 2013-2014 (World Economic Forum), Corruption

Perceptions Index 2013 (Transparency International) och Doing Business 2014 (Virldsbanekn och International Finance Corporation).

Anm. Landerrankning fran 1:a (bast resultat i EU) till 28:e (sdmst resultat i EU) och sorterade enligt sin genomsnittliga placering 2013.

I rapporten Doing Buisiness finns resultat for Malta endast sedan rapporten 2013 och Cypern sedan rapporten 2010.

Diagram 2 Rangordning bland EU-linder

®  genomsnittlig rangordning (2008)
©  genomsnittlig rangordning (2013)
=== rangordning bland EU-lander (2013)
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Kiéllor: Worldwide Governance Indicators 2013 och 2008, Global Competitiveness Report 2013-2014 samt 2008-2009 (World Economic
Forum), Corruption Perceptions Index 2013 och 2008 (Transparency International) och Doing Business 2014 och 2009 (Virldsbanken
och International Finance Corporation).

Anm. Landerrankning fran 1:a (bast resultat i EU) till 28:a (s@mst resultat i EU) och sorterade enligt genomsnittlig position i rankningen
2013. I rapporten Doing Business finns resultat for Malta endast sedan rapporten 2013 och Cypern sedan rapporten 2010.

Den allménna bilden bekréftas ndr man i detalj granskar specifika férvaltningsindikatorer
(se diagram 1). Aven om linderna rankas olika p.g.a. vilken kiilla som anvinds for att
méta kvaliteten for foretags- och forvaltningsmiljo finns det utan tvivel fortfarande stort
utrymme f{Or forbéttringar i de flesta av de granskade ldnderna. S& anses t.ex.
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foretagsklimatet vara sarskilt positivt i Litauen, som 2013 rankades pa sjitte plats bland
EU-ldnderna i rapporten Doing Business. Sa anses t.ex. foretagsklimatet vara sarskilt
positivt 1 Litauen, som 2013 rankades pa sjétte plats bland EU-ldnderna i rapporten Doing

Business.

Produktiviteten torde forbéttras om klimatet i lokala institutioner, forvaltningar och
foretag forbéttrades. Samtidigt behdvs ytterligare framsteg 1 privatiseringen av statsdgda
foretag och forstirkta anstringningar att absorbera EU-medel. Detta skulle péskynda
produktivitetstillvixt genom att bl.a. 6ka konkurrenskraften i viktiga reglerade sektorer
(som t.ex. energi och transport) och minska intrddesbarridrer och uppmuntra de privata

investeringar som sa vil behovs.

Till sist kan nidmnas att dven kvaliteten pa statistik dr avgdrande for en smidig
konvergensprocess.  Detta innebdr bl.a. ett lagstadgat oberoende for nationella
statistikinstitut, deras ansvar for administrativ tillsyn och budgetoberoende, lagstadgat
mandat for statistikinsamling och rattsbestimmelser avseende insynsskydd for statistiska

uppgifter. Detta beskrivs mer ingdende i kapitel 5, avsnitt 9.
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4 LANDSAMMANFATTNINGAR

41 BULGARIEN

Under referensperioden fran april 2013 till mars 2014 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen Over 12 ménader i Bulgarien -0,8 procent, dvs. vil under referensvirdet

1,7 procent for prisstabilitetskriteriet.

Sett under en ldngre tidsperiod har konsumentprisinflationen i Bulgarien varit volatil, och
mellan 0,4 procent och 12,0 procent pa 4arsbasis under de senaste tio é&ren.
Inflationsdkningen 2004-2008 aterspeglade justeringar av administrativt faststéllda priser,
harmoniseringen av punktskatterna till EU-nivd, en serie utbudschocker och &kat
efterfragetryck. Det kraftiga inflationsfallet 2009 var resultatet av ldgre ravarupriser och
inbromsning i den ekonomiska aktiviteten. Inflationen steg ater gradvis 2010 och 2011, till
3,0 respektive 3,4 procent, vilket till stor del berodde pd hogre ravarupriser och hogre
punktskatter pd tobak. Ddirefter resulterade ett avtagande pristryck pé ravaror i
kombination med svag inhemsk och utlindsk efterfragan till en gradvis nedging av
inflationen. Forutom l&g wunderliggande inflation bidrog kraftiga sénkningar av
administrativt faststillda priser till att inflationen minskade till historiskt l&ga nivaer 2013.
Tillvaxttakten i nominella enhetsarbetskostnader sjonk frén en toppniva pa 12,6 procent
2008 till 2,5 procent 2011, men steg ater till 5,2 procent 2013. Den senaste utvecklingen
visar att HIKP pé arsbasis har f6ljt en nedatgéende trend frén 1,0 procent i maj 2013 till en
lagsta niva pa -2,1% i februari 2014, dér den ater borjade stiga nigot for att i april ligga pa
-1,3 procent. Denna utveckling drevs delvis av den fallande trenden i internationella priser
pa livsmedel och energi och, i mindre utstrackning, av en appreciering av den effektiva
vaxelkursen. Exceptionella inhemska faktorer utdvade dessutom ett omfattande tryck
nedat pd inflationen. Dessa faktorer omfattar sinkta administrativt faststéllda elpriser for
hushéll samt &ven i andra administrativt faststillda priser, sjunkande priser pa transport

och hélsovérd och en god skord, som @ven den bidrog till sjunkand livsmedelspriser.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut forutspar att
inflationen stiger gradvis 2014-2015, fran nuvarande historiskt 14ga nivéer, och hamnar pa
mellan -0,8 procent och 0,9 procent 2014 och pa mellan 0,9 procent och 2,3 procent 2015.
Riskerna for inflationsprognosen forefaller vara i stort sett balanserade pa kort till

medellang sikt Nedatrisker hirrdr fran en svagare inhemsk efterfragan dn forvéntat och
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paverkan fran omvérlden. Dock skulle internationella ravarupriser och ett upphoérande
eller en atergang av nyligen genomforda administrativt faststdllda priser kunna utgora en
uppatrisk. Pa langre sikt kommer det att vara en utmaning att bibehalla hallbart lag
inflation 1 Bulgarien pa medellang sikt med hinsyn till det begrinsade mandéverutrymmet
for penningpolitiken under det nuvarande sedelfondssystemet. Processen for att komma
ikapp Ovriga EU-ldnder ldr dessutom sannolikt pad medelldng sikt péverka inflationen
eftrsom BNP per capita och prisnivéerna fortfarande dr betydligt ldgre i Bulgarien 4n i
ovriga euroomrédet. Det &r dock svért att bedoma den exakta omfattningen av effekten av
denna inhdmtningsprocess pa inflationen. Nér vdl den ekonomiska &terhdmtningen tar fart
och inkomstkonvergensen gér snabbar kommer prisnivakonvergensen att fortsétta. Detta
kommer i sin tur att visa sig i form av hogre inhemsk inflation beroende pé att den
nominella vixelkursen &dr fast. Sett mot bakgrund av den ekonomiska
konvergensprocessen kan det dock inte uteslutas att ett betydande efterfragetryck uppstar
igen dven om den pagaende skuldreduceringsprocessen minskar den risken den nirmaste
framtiden. 1 ljuset av sedelfondssystemet och begransningarna for alternativa
kontracykliska policyinstrument kan det vara svart att forhindra att makroekonomiska

obalanser byggs upp igen, inklusive hogre inflation.

Aven om den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 mdnader i Bulgarien for

nirvarande ar vil under referensvérdet finns oro for inflationskonvergensens hallbarhet.

Bulgarien ér inte for nidrvarande foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett
alltfor stort underskott. Under referenséret 2013 redovisade den offentliga sektorns
budgetsaldo ett underskott pad 1,5 procent av BNP, dvs. vil under referensvirdet pa
3 procent. Den offentliga skuldkvoten uppgick till 18,9 procent av BNP, dvs. vil under
referensvirdet pa 60 procent. Europeiska kommissionen berdknar att underskottskvoten
under 2014 kommer att dka till 1,9 procent och den offentliga sektorns skuldkvot till
23,1%. Nar det giller andra statsfinansiella faktorer dverskred underskottskvoten 2013
inte de offentliga investeringarna i forhallande till BNP. Det dr viktigt att Bulgarien
sdkerstéller att tillrackliga framsteg gors for att uppfylla det medelfristiga malet (ett
strukturellt underskott pa 1,0 procent av BNP) och dérefter bibehaller sunda finanser.
Landet behdver ocksa ta sig an ett antal finanspolitiska utmaningar, vilka beskrivs i kapitel
5.
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Under den tvaariga referensperioden deltog inte den bulgariska leven i ERM2 men
vaxelkursen var knuten till euron till en kurs av 1,95583 levs per euro i ett
sedelfondssystem som antogs i juli 1997. Skillnaderna i de korta ridntorna gentemot 3-
manaders Euribor var pa en hoég nivd pa omkring 1,9 procentenheter under den 3-
ménadersperiod som slutade i juni 2012, men minskade till en relativt 1&g niva pé 0,6
procentenheter under den 3-manadersperiod som slutade i mars 2014. Sett ur ett lingre
perspektiv var, i april 2014 bade den bulgariska levens reala effektiva véxelkurs och dess
reala bilaterala vixelkurs mot euron néra sitt historiska tiodriga genomsnitt. Nér det géller
andra externa faktorer 6kade underskottet i den kombinerade bytes- och kapitalbalansen
progressivt mellan 2004 och 2007. Efter ett kraftigt fall i den inhemska efterfragan
minskade underskottet kraftigt 2009 och den kombinerade bytes- och kapitalbalansen
véande till ett litet overskott 2011. Bulgariens samlade nettostéllning mot utlandet, som
ocksd forsdmrats kraftigt fran -30,1 procent av  BNP 2004 till -101,8 procent 2009,
forbattrades stadigt och nadde -79,7 procent 2012 och -78,1] procent 2013. Landets
nettoskuld mot wutlandet 4r dock fortfarande mycket hdg, varav utlindska
direktinvesteringar utgér den storsta delen av bruttoskulden mot utlandet. Finans- och
strukturpolitiska atgéarder ar saledes fortfarande mycket viktiga for att ge stod at en hallbar

och konkurrenskraftig ekonomi.

De langa réntorna lag i genomsnitt pa 3,5 procent under referensperioden fran maj 2013
till april 2014 och var ddrmed betydligt under referensvérdet 6,2 procent for rintekriteriet.
Under de senaste aren har de langa rintorna i Bulgarien stabiliserats och lag i slutet av
referensperioden pa 3.4 procent. Rénteskillnaden pa langa réntor mot genomsnittet i
euroomrddet minskade maérkbart till runt noll i slutet av 2012 for att dérefter 6ka négot.
Skillnaden mot genomsnittet 1 euroomradet var bara 1,0 procentenheter (och
1,7 procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating) i slutet

av referensperioden.

For att uppnd ett klimat som framjar varaktig konvergens i Bulgarien krdvs bl.a. en
ekonomisk politik inriktad pé sdkerstdlla makroekonomisk stabilitet, inklusive hallbar
prisstabilitet. Nar det giller makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen
ut Bulgarien for en djupgdende granskning inom ramen fOr sin rapport om
forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) 2014 och faststillde att Bulgarien
fortsétter att ha makroekonomiska obalanser som kriver Overvakning och politiska

atgdrder. Samtidigt &r det, med tanke p& det begridnsade mandverutrymmet for
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penningpolitiken under det nuvarande sedelfondssystemet, nodvandigt att andra
politikomraden ger ekonomin medel att hantera landspecifika chocker och forhindra att
makroekonomiska obalanser uppstéar igen. Bulgarien behdver framfor allt ta itu med en

lang rad ekonomisk-politiska utmaningar, vilka beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den bulgariska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, férbud
mot monetdr finansiering och rittslig integration i Eurosystemet. Bulgarien &r en EU-
medlemsstat med undantag och méste dérfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel

131 i fordraget.
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42 TJECKIEN

Under referensperioden fran april 2013 till mars 2014 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen Over 12 manader i Tjeckien 0,9 procent, dvs. vdl under referensvirdet

1,7 procent for prisstabilitetskriteriet.

Under en léngre period fluktuerade konsumentprisinflationen i Tjeckien i ett intervall
mellan 1,6 procent och 3 procent mellan 2004 och 2007. Efter att ha nétt en topp 2008
sjonk inflationen markant i den ldgkonjunktur som uppstod i finanskrisens spar for att
gradvis Oka 1 slutet av 2009. Direfter sjonk den ater 2013 till 1,4 procent.
Inflationsutvecklingen under de senaste tio &ren bor ses mot bakgrund av en héllbar robust
ekonomisk tillvdaxt, som bara avbrots 2008-2009 och 2012-2013. Under storre delen av
den granskade perioden har 6kningen i ersittningen per anstilld legat 6ver okningen i
arbetsproduktivitet. 1 efterdyningarna av finanskrisen ddmpades tillvixten i
arbetskostnaderna och blev negativ, for att dérefter ta fart igen 2012. Under 2013 var
okningstakten i enhetsarbetskostnader strax under noll beroende pa en kraftig minskning i
ersittning per anstilld. Nedgangen i importpriserna under storre delen av perioden mellan
2005 och 2010 och uppgangen fran och med 2011 berodde till stor del pad korunans
appreciering och direfter foljande depreciering forstirkt av en uppging pa globala
ravarupriser under perioden 2011-2012. I slutet av 2013 6kade importpriserna beroende pa
att korunan forsvagades. Korunans depreciering kom efter att Ceskd narodni banka i
november 2013 intervenerat pd valutamarknaderna i syfte att forsvaga den inhemska
valutan och efter dess dtagandet att inte lata korunans véxelkurs appreciera dver en viss
nivd mot euron. Beslutet ingick i centralbankens insatser for att upprétthalla prisstabilitet.
Nér det géller den senaste utvecklingen avtog den &rliga tillvaxttakten i HIKP markant i
borjan av 2014 beroende pa avtagande effekter av tidigare dkningar av indirekta skatter
och en kraftig nedgéng pa reglerade priser pé elektricitet. I april 2014 lag inflationen pa
0,2 procent.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut fOrutspar att
inflationen stiger gradvis 2014-2015, och hamnar pa mellan 0,1 procent och 1,0 procent
och mellan 1,8 procent och 2,2 procent. Ett kraftigt prisfall i administrativt faststdllda
priser samt avtagande forstahandseffekter av momshdjningar 2013 véntas dédmpa
inflationstrycket under 2014. Dock vintas starkare inhemsk efterfrigan och hdogre

importpriser driva upp inflationen till dver 2 procent under beddmningsperioden. Riskerna
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for inflationsprognosen &r balanserade. Uppatrisker dr forknippade med hogre dn vantade
hojningar av ravarupriserna, medan nedatrisker fraimst forknippas med svagare ekonomisk
aktivitet dn véantat. Pa langre sikt kan emellertid inhdmtningsprocessen komma att paverka
inflationen, eller den nominella véixelkursen, under de kommande aren. Detta framf6rallt
eftersom BNP per capita och prisnivan i Tjeckien fortfarande ar légre &n i Ovriga
euroomradet. Det dr dock svért att bedoma den exakta omfattningen av effekten av denna

inhdmtningsprocess.

Tjeckien &r for nirvarande foremél for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor
stort underskott. Tidsfristen for korrigering av underskottet &r 2013. Under referensaret
2013 redovisade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott pd 1,5 procent av
BNP, dvs. vil under referensvérdet pa 3 procent. Den offentliga skuldkvoten uppgick till
46,0 procent av BNP dvs. under referensvirdet p& 60 procent. Europeiska kommissionen
berdknar att underskottskvoten under 2014 6kar till 1,9 procent av BNP och den offentliga
sektorns skuldkvot berdknas oOka till 44,4 procent av BNP. Nér det giller andra
statsfinansiella faktorer Overskred underskottskvoten 2013 inte de offentliga
investeringarna i forhallande till BNP. Det dr viktigt att Tjeckien sédkerstdller en hallbar
korrigering av det alltfor stora underskottet och att man gor tillrdckliga framsteg for att
uppfylla det medelfristiga malet (ett strukturellt underskott pa 1 procent av BNP) och
dérefter bibehaller sunda finanser. Landet behdver ocksé ta sig an ett antal finanspolitiska

utmaningar, vilka beskrivs i kapitel 5.

Under den 2-&riga referensperioden deltog inte den tjeckiska korunan i ERM2 men
handlades inom ramen for ett system med rorlig viaxelkurs. I november 2013 meddelade
Ceska narodni banka sin avsikt att intervenera pa valutamarknaderna i syfte att forsvaga
korunan i syfte att forhindra ett langfristigt underskridande av inflationsmalet och for att
markera sitt dtagande att inte lata korunans véxelkurs appreciera dver en viss niva mot
euron. Korunans vixelkurs mot euron har i genomsnitt visat en relativt hog grad av
volatilitet Efter att ha stérkts fram till september 2012 forsvagades den tjeckiska korunan
gradvis fram till november 2013. Dérefter deprecierade den ytterligare till en niva i linje
med det golv som satts av Ceskd narodni banka. Under referensperioden var
ranteskillnaderna for korta réntor gentemot 3-ménaders Euribor &verlag sma och var
0,1 procentenheter under den tremanadersperiod som slutade i mars 2014. Sett ur ett
langre perspektiv var, i april 2014 bade den tjeckiska korunans reala effektiva véxelkurs

och dess reala bilaterala vixelkurs mot euron néra sitt historiska tiodriga genomsnitt. Nér
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det giller den externa utvecklingen redovisade Tjeckien ett 6kande underskott i den
kombinerade bytes- och kapitalbalansen mellan 2005 och 2007, vilket darefter justerades
2008 och 2009 beroende pa ett kraftigt fall i inhemsk efterfragan. Efter ett 6kat underskott
2010 forbattrades den externa balanser ytterligare till 0,0 procent av BNP 2012 och nadde
ett overskott pad 0,5 procent 2013 beroende pa ett ckande Overskott i handelsbalansen.
Samtidigt forsdmrades landets samlade nettostéllning mot utlandet kraftigt frén -
28,2 procent av BNP 2004 till -48,8 procent av BNP 2012 och den forbéttrades till -
45,6 procent av BNP 2013.

De langa réntorna 18g 1 genomsnitt pa 2,2 procent under referensperioden fran maj 2013
till april 2014 och var dédrmed betydligt under referensvérdet 6,2 procent for réntekriteriet.
Under de senaste aren har de langa réntorna i Tjeckien f6ljt en stark nedattrend efter en
topp pad 5,5% 1 juni 2009 och obligationsréintorna har visat ndgot av samma volatila
monster som i andra ldnder i samband med statsskuldkrisen i euroomradet. I slutet av
referensperioden l1dg den langa rdntan pa 2,0 procent. Nedgéngen i langa réntorna sedan
2009 1 kombination med de stigande langrdntorna i euroomradet innebar att
ranteskillnaden blev mindre och blev méarkbart negativ i augusti 2012 nér den stod pa -
1,5 procentenheter. Déarefter sjonk langrantorna i Tjeckien mindre kraftigt &n réntorna i
euroomradet och rénteskillnaden var ca -0,4 procentenheter (och 0,3 procentenheter

gentemot avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating) i slutet av referensperioden.

For att uppna ett klimat som frédmjar héllbar konvergens i Tjeckien krdvs bl.a. en
penningpolitik inriktad pa prisstabilitet pd medelling sikt. Néir det géller
makroekonomiska obalanser valde inte Europeiska kommissionen ut Tjeckien for en
djupare granskning i sina rapporter om forvarningsmekansimen (Alert Mechanism Report)
2014. Inte desto mindre behdver Tjeckien ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska

utmaningar. Dessa beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den tjeckiska lagstiftningen uppfyller inte alla krav péa centralbankens oberoende,
konfidentialitet, forbud mot monetdr finansiering och réittslig integration i Eurosystemet.
Tjeckien ar en medlemsstat med undantag och maste darfoér uppfylla alla anpassningskrav

enligt artikel 131 i fordraget.
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4.3 KROATIEN'

Under referensperioden fran maj 2013 till april 2014 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen Over 12 manader i Kroatien 1,1 procent, dvs. vdl under referensvirdet

1,7 procent for prisstabilitetskriteriet.

Sett langre tillbaka har inflationen i Kroatien fluktuerat mellan 1,1 procent och 5,8 procent
métt som arsgenomsnitt, under de senaste tio &ren. Efter att ha pendlat mellan 2 och
3 procent under perioden 2004 till 2007 steg inflationen till dver 5 procent 2008 innan den
ater sjonk till mer maéttliga nivder. Mellan 2004 och 2008 skapades ett inhemskt
efterfragetryck, vilket drevs av en stark kreditokning. Samtidigt forsvagades
konkurrenskraften av kraftiga 16nedkningar. Denna makroekonomiska utveckling visade
sig ohallbar och den globala finanskrisen drev in den kroatiska ekonomin i en utdragen
recession. Foljaktligen avtog den arliga tillvaxttakten i HIKP och nadde som lédgst
1,1 procent 2010. Dérefter steg inflationen ater och 1ag pa 3,4 procent 2012, beroende pa
prisokningar pé livsmedel, energi och administrativt faststillda priser samt pa
momshdjningar och punktskatter. Darefter sjonk den till 2,3 procent 2013 nér effekterna
av dessa prishgjningar avtog. Nar det giller den senaste utvecklingen blev HIKP-
inflationen pa arsbasis temporart negativ i borjan av 2014 och lag pé -0,1 procent i april.
Denna tydliga minskning kan tillskrivas 1dgre priser pa energi och livsmedel, en sédnkning
av priser pé elektricitet i oktober 2013 och avsaknaden av efterfragetryck. Den aktuella
inflationsbilden bor ses mot bakgrund av stora makroekonomiska obalanser och

sarbarheter.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut forutspar att
inflationen stiger gradvis 2014-2015 frén laga nivéer och hamnar pd mellan 0,5 procent
och 1,1 procent och mellan 1,1 procent och 2,2 procent. Riskerna for inflationsprognosen i
Kroatien &r i stort sett balanserade. Pa uppatsidan hanfor sig riskerna till utvecklingen av
ravarupriserna samt av administrativt faststdllda priser medan de pa nedatsidan beror pa
vilken kraft det ar i den ekonomiska aterhdmtningen. Det kan bli en betydande utmaning
att bibehalla hallbart lag inflation i Kroatien pa medellang sikt med tanke pa
penningpolitikens begransade mandverutrymme i och med den fasta vidxelkursregimen

och den hoga graden av “euroisering”. Det dr troligt att inh&mtningsprocessen kommer att

! Kroatien gick med i EU den 1 juli 2013.
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paverka inflationen eller den nominella viaxelkursen under de kommande aren, eftersom
BNP per capita och prisnivan i Kroatien fortfarande ar 1dgre én i euroomradet. Det dr dock
svart att bedoma den exakta omfattningen av inflationseffekten efter denna
inhdmtningsprocess. Nar vil ekonomin vél tar fart och inkomstkonvergensen gar snabbar
kommer prisnivakonvergensen att fortsétta. Detta kommer i sin tur att visa sig i form av

hogre inhemsk inflation beroende pa att den snéva véxelkursbindning.

Aven om den genomsnittliga HIKP-inflationen dver 12 manader i Kroatien for nérvarande

ar vl under referensvérdet finns oro for inflationskonvergensens héllbarhet.

Kroatien ar for ndrvarande foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor
stort underskott. Tidsfristen for korrigering av underskottet &r 2016. Under referenséaret
2013 redovisade den offentliga sektorns budgetsaldo ett underskott pd 4,9 procent av
BNP, dvs. vil dver referensvirdet pa 3 procent. Den offentliga skuldkvoten uppgick till
67,1 procent av BNP, dvs. vil under referensviardet pa 60 procent. Europeiska
kommissionen berdknar att underskottskvoten under 2014 kommer att minska till
3,8 procent och att den offentliga sektorns skuldkvot okar till 69,0 procent. Nér det géller
andra statsfinansiella faktorer dverskred underskottskvoten de offentliga investeringarna i
forhéllande till BNP 2013 och véntas gora det igen 2014. Det dr viktigt att Kroatien
sdkerstéller framsteg i konsolideringen av de offentliga finanserna under 2014 och
dérefter, 1 enlighet med EDP-kraven sdkerstiller att det alltfor stora underskottet
korrigeras till den tidsfrist som satts till 2016. Landet behdver ocksé ta sig an ett antal

finanspolitiska utmaningar, vilka beskrivs i kapitel 5.

Under den tvaariga referensperioden deltog inte den kroatiska kunan i ERM2 utan
handlades inom ramen for ett system med rorlig vixelkurs med en fast vixelkursregim.
Vixelkursen for den kroatiska kunan mot euron uppvisade lag volatilitet under
referensperioden. Samtidigt var rénteskillnaden for korta réntor gentemot 3-manaders
Euribor i genomsnitt relativt hdg niva under referensperioden. Sett ur ett 1angre perspektiv
var, 1 april 2014 bade den kroatiska kunans reala effektiva vixelkurs och dess reala
bilaterala vaxelkurs mot euron nira sitt historiska tioariga genomsnitt. Vad géller ovrig
utveckling har en omfattande anpassning dgt rum i Kroatiens bytes- och kapitalbalans
under de senaste aren. Efter att ha rapporterat ett stadigt 6kande underskott mellan 2004
och 2008 forbéttrades den kombinerade bytes- och kapitalbalansen stadigt och vénde till

ett litet dverskott pa 0,1 procent av BNP 2012 och ett dverskott pd 1,2 procent 2013.
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Samtidigt skedde en kraftig forsdmring i landets samlade nettostidllning mot utlandet fran -
47,7 procent av BNP 2004 till -89,5 procent 2012 och -88,4 procent 2013. Finans- och
strukturpolitiska atgarder ar saledes fortfarande mycket viktiga for att ge stod at en hallbar

och konkurrenskraftig ekonomi.

De langa réntorna 18g 1 genomsnitt pa 4,8 procent under referensperioden fran maj 2013
till april 2014 och var dédrmed under referensvérdet 6,2 procent for réntekriteriet. Under
referensperioden steg de langa rdntorna nédr kreditbetygen nedgraderades. Den langa
rantan 14g pd 4,4 procent i slutet av referensperioden, 2,0 procentenheter hdgre dn
genomsnittet 1 euroomradet (och 2,7 procentenheter hogre dn avkastningen av

euroobligationer med AAA-rating).

For att uppné ett klimat som frimjar varaktig konvergens i Kroatien krdvs bl.a. en
penningpolitik inriktad pa prisstabilitet och allomfattande strukturreformer. Nér det géller
makroekonomiska obalanser valde FEuropeiska kommissionen ut Kroatien for en
djupgéende granskning inom ramen for sin rapport om forvarningsmekanismen (Alert
Mechanism Report) 2014 och faststdllde att landet fortsitter att ha makroekonomiska
obalanser som kriver sirskild dvervakning och kraftiga politiska atgdrder. Samtidigt &r
det, med hinsyn till det begrinsade mandverutrymmet med tanke pa penningpolitikens
begrinsade mandverutrymme i och med den fasta véxelkursregimen och den hoga graden
av “euroisering” avgorande att andra politikomraden ger ekonomin medel att hantera
landsspecifika chocker for att korrigera makroekonomiska obalanser och forhindra att de
uppstar igen. Kroatien behover framfor allt ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska

utmaningar, vilka beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den kroatiska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pd centralbankens oberoende.
Kroatien dr en medlemsstat med undantag och méste déarfor uppfylla alla anpassningskrav

enligt artikel 131 1 fordraget.
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44 LITAUEN

Under referensperioden fran maj 2013 till april 2014 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen 6ver 12 ménader i Litauen 0,6 procent, dvs. vdl under referensvirdet

1,7 procent for prisstabilitetskriteriet.

Sett ldngre tillbaka har konsumentprisinflationen i Litauen varit volatil, med ett
tolvménaders genomsnitt pa mellan 1,2 procent och 11,1 procent under de senaste tio aren.
Efter Litauens intrdde i EU 2004 steg inflationen frén de démpade nivder som radde i
borjan pa 2000-talet och dkade kraftigt 2007 och 2008. Den uppétriktade inflationstrenden
berodde inledningsvis p& hogre priser pd rdvaror och import samt pd indirekta
skattehdjningar. En ytterligare inflationsokning som borjade 2007 kan hénforas till en
kombination av faktorer, inklusive hogre priser for energi och livsmedelsprodukter, en allt
stramare arbetsmarknad och mycket stark inhemsk efterfragan, vilka alla var tecken pé en
overhettad ekonomi och att makroekonomiska obalanser Okade. D& denna
makroekonomiska utveckling visade sig ohallbar drabbades den litauiska ekonomin av en
kraftig nedgdng 2009. Ekonomin &terhdmtade sig dock under aren dérefter. Efter en topp
pd 11,1 procent 2008 f6ll den arliga inflationstakten kraftigt. Denna justering hjilpte
Litauen att atervinna priskonkurrenskraft. Globala prishdjningar pé livsmedel och energi
drev ater upp inflationen 2011 och 2012. Under 2013 sjonk inflationen till 1,2 procent
som resultat av gynnsamma varldsmarknadspriser pa ravaror samt lagre livsmedelspriser
och administrativt faststéllda priser. Néar det giller den senaste utvecklingen var HIKP-

inflationen pa arsbasis fortsatt l4g i borjan av 2014 och 1ag pa 0,3 procent i april 2014,

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut forutspar att
inflationen stiger gradvis och hamnar p& mellan 1,0 procent och 1,3 procent 2014 och
mellan 1,8 procent och 2,4 procent 2015. Inflationsriskerna dr dvervigande uppatriktade.
Mojligheten finns att prisokningar pa livsmedel och energi samt 16nedkningar blir hogre
dn vintat medan nedatrisker skulle kunna komma fran sannolika prisminskningar pé
administrativt faststdllda priser som hinger samman med planerat ldgre priser pa
importerad gas. Stora 16nedkningar, sarskilt om arbetsproduktiviteten skulle bli svagare dn
vad som vintas i dagsldget, skulle bidra till att pressa upp enhetsarbetskostnaderna. Pa
langre sikt kommer det att vara en utmaning att bibehélla hallbart 1&g inflation i Litauen pé
medellang sikt med tanke pé& penningpolitikens begriansade mandverutrymme.

Inhdmtningsprocessen kommer sannolikt ocksa att paverka inflationen de kommande &ren
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med tanke pa att BNP per capita och prisnivaerna fortfarande dr visentligt ldgre 1 Litauen
dn 1 euroomradet. Det dr dock svart att bedoma den exakta omfattningen av effekten av
denna inhdmtningsprocess péa inflationen. Inte desto mindre &r det sannolikt att
inkomstkonvergensen och prisnivdkonvergensen kommer att fortséitta. Detta kommer i sin
tur att visa sig i form av hogre inhemsk inflation beroende pa avsaknaden av flexibilitet 1
vaxelkursen. Sett mot bakgrund av den ekonomiska konvergensprocessen kan det dock
inte uteslutas att ett betydande efterfrigetryck uppstér igen dven om den pagaende
skuldreduceringsprocessen, forstirkta finanspolitiska och makroprudentiella styrsystem
(inklusive Lietuvos bankas’ implementering av riktlinjer for ansvarsfull utlaning) minskar
den risken framover. Med tanke pa bristen pad nominell véxelkursflexibilitet och
begriansningarna for alternativa kontracykliska policyinstrument kan det darfor bli svart att

forhindra att andra makroekonomiska obalanser, inklusive hogre inflation, ater byggs upp.

Aven om den genomsnittliga HIKP-inflationen dver 12 manader i Litauen for nirvarande

ar vl under referensvérdet finns oro for inflationskonvergensens héllbarhet.

Litauen dr inte for nirvarande foremaél for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av ett
alltfor stort underskott. Under referensaret 2013 redovisade den offentliga sektorns
budgetsaldo ett underskott pa 2,1 procent av BNP, dvs. under referensvérdet pa 3 procent.
Den offentliga skuldkvoten uppgick till 39,4 procent av BNP, dvs. vil under
referensvérdet pa 60 procent. Europeiska kommissionen berdknar att underskottskvoten
under 2014 kommer att ligga kvar pa 2,1 procent och att den offentliga sektorns skuldkvot
Okar till 41,8 procent. Nir det géller andra statsfinansiella faktorer &verskred
underskottskvoten 2013 inte de offentliga investeringarna i forhéllande till BNP. Det dr
viktigt att Litauen sdkerstdller att tillrickliga framsteg gors for att uppfylla det
medelfristiga malet (ett strukturellt underskott pa 1,0 procent av BNP) och dérefter
bibehaller en sund finanspolitik. Landet behover dven fortsdtta att implementera en
omfattande utgiftsbaserade budgetkonsolidering och ta sig an ett antal finanspolitiska

utmaningar, vilka beskrivs i kapitel 5.

Den litauiska valutan litas har deltagit i ERM?2 sedan den 28 juni 2004. Under den tvaariga
referensperioden har litasen legat stabilt pa sin centralkurs p& 3,45280 litas per euro.
Skillnaderna i de korta réntorna gentemot 3-ménaders Euribor lag i genomsnitt pa
omkring 0,5 procentenheter fran inledningen av referensperioden till den 3-

ménadersperiod som slutade i juni 2013. Darefter sjonk de till mycket ldga nivaer och var
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0,1 procentenhet i den treménadersperiod som slutade i mars 2014. Sett ur ett lingre
perspektiv var, i april 2014, bade den litauiska valutans reala effektiva viaxelkurs och dess
reala bilaterala vaxelkurs mot euron relativt ndra sitt historiska tiodriga genomsnitt. Nér det
giller andra externa faktorer Okade underskottet i den kombinerade bytes- och
kapitalbalansen progressivt mellan 2004 och 2008. Efter ett kraftigt fall i inhemsk
efterfrdgan, som ledde till lagre import, stiarkt konkurrenskraft och kraftigt forbéttrad export,
minskade underskottet kraftigt och den kombinerade bytes- och kapitalbalansen redovisade
ett stort overskott 2009, och lag pd 2,0 procent 2012 och 3,7 procent 2013. Samtidigt
forsémrades Litauens samlade nettostéllning mot utlandet kraftigt, fran -34,4 procent av
BNP 2004 till -57,3 procent 2009 men forbattrades gradvis till -52,8 procent 2012 och
45,7 procent 2013.

De langa réintorna 1ag i genomsnitt pa 3,6 procent under referensperioden fran maj 2013 till
april 2014 och var ddrmed betydligt under referensvirdet 6,2 procent for rintekriteriet. Den
internationella  finanskrisen hade mycket negativa foljder for de litauiska
kapitalmarknaderna och de langa rintorna steg kraftigt till en plata pd 14,5 procent under
2009 och ingen handel skedde pa andrahandsmarknaden. Fran och med 2010 bedrevs viss
handel och emissionsverksamheten aterupptogs. De langa rdntorna sjonk néstan oavbrutet
fram till slutet av referensperioden och stod pa 3,3 procent. Denna minskning skedde mot
bakgrund av en mer stabil ekonomisk utveckling. Frén 2010 och framat minskade
ranteskillnaden mot genomsnittet i euroomradet till 0,9 procentenheter (och 1,6
procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating) i slutet av

referensperioden.

For att uppna ett klimat som frdmjar varaktig konvergens i Litauen krivs bl.a. att ekonomisk
politik styrs mot att sikerstélla makroekonomisk stabilitet, inklusive héllbar prisstabilitet.
Niér det géller makroekonomiska obalanser valde inte Europeiska kommissionen ut Litauen
for en djupare granskning i sina rapporter om forvarningsmekansimen (Alert Mechanism
Report) 2014. Samtidigt dr det, med hdnsyn till det begrinsade mandverutrymmet for
penningpolitiken under den nuvarande fasta véxelkursen, viktigt att andra politikomraden
ger ekonomin medel att hantera landspecifika chocker for att undvika att makroekonomiska
obalanser ater uppstar. Litauen behdver framfor allt ta itu med en lang rad ekonomisk-

politiska utmaningar, vilka beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Litauisk lag uppfyller fordragen och stadgan.
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4.5 UNGERN

Under referensperioden fran maj 2013 till april 2014 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen 6ver 12 manader i Ungern 1,0 procent, dvs. vidl under referensvardet

1,7 procent for prisstabilitetskriteriet.

Sett langre tillbaka har konsumentprisinflationen i Ungern, med négra undantag, legat runt
5 procent under de senaste tio aren. Successiva ravaruprischocker och ofta forekommande
andringar i skatter och administrativt faststillda priser har emellertid inneburit att
konsumentprisinflationen i Ungern varit relativt volatil under den granskade perioden.
Den kraftiga Okningen 1 erséttning per anstilld fram till 2008 drev upp
enhetsarbetskraftskostnaderna, som sedan f6ll 2009-2010 beroende pé den aterhallsamma
loneutvecklingen foljd av den ekonomiska nedgingen. Den didmpade okningen i
enhetsarbetskraftskostnader visade sig vara tillfallig och hdgre ersittning per anstélld 2011
och negativ produktivitetsokning 2012 drev ater upp enhetsarbetskraftskostnaderna. Under
2013 okade enhetsarbetskraftskostnaderna ytterligare mot bakgrund av en kraftig 6kning i
ersittningen per anstélld, som aterspeglade 16nedkningar i den offentliga sektorn. Nar det
géller den senaste utvecklingen sjonk HIKP-inflationen pé arsbasis i1 borjan av 2014 och
lag pa -0,2 procent i april. Férutom ddmpad inhemsk efterfragan, aterspeglar 1ag inflation
dven lagre prisokningar pa livsmedel beroende pa en god skord, lagt importerat
inflationstryck och sjunkande energipriser som aterspeglar sinkningar av administrativt

faststéllda priser 2013-2014.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut forutspar att
inflationen stiger gradvis 2014 och 2015, och hamnar p& mellan 0,5 procent och
1,0 procent och mellan 2,8 procent och 3,0 procent. Totalt sett &dr riskerna for
inflationsutsikterna i stort sett balanserade. P4 uppatsidan kan de globala ravarupriserna
O6ka mer dn vintat och fornyade spdnningar pd de globala finansmarknaderna medan
politisk osdkerhet pa det inhemska planet och ytterligare deprecieringstryck pa forinten
kan driva upp priserna pa importerade varor och tjanster. Pa nedatsidan véntas pagdende
anpassningar av balansrdkningarna i banker och hushall samt bordan pa de offentliga
finanserna tynga en aterhdmtning i inhemsk efterfragan. Pa langre sikt ar det troligt att
inhdmtningsprocessen kommer att paverka inflationen och/eller den nominella

véxelkursen under de kommande &ren, eftersom BNP per capita och prisnivan i Ungern
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fortfarande ar ldgre d4n 1 euroomradet. Det &ar dock svart att beddma den exakta

omfattningen av effekten av denna inhdmtningsprocess.

Aven om den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i Ungern for nirvarande

ar vl under referensvérdet finns oro for inflationskonvergensens hallbarhet.

Ungern ér for nérvarande inte foremél for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av ett
alltfor stort underskott. Under referensaret 2013 redovisade den offentliga sektorns
budgetsaldo ett underskott pa 2,2 procent av BNP, dvs. under referensvérdet pa 3 procent.
Den offentliga skuldkvoten uppgick till 79,2 procent av BNP, dvs. under referensvérdet pd
60 procent. Europeiska kommissionen berdknar att underskottskvoten under 2014 okar till
2,9 procent av BNP och den offentliga sektorns skuldkvot till 80,3 procent av BNP. Nér
det giller andra statsfinansiella faktorer Gverskred underskottskvoten 2013 inte de
offentliga investeringarna i forhéllande till BNP. Det &r viktigt att Ungern sdkerstéller att
tillrackliga framsteg gors for att uppfylla det medelfristiga malet (ett strukturellt
underskott pa 1,7 procent av BNP) och att den offentliga sektorns skuldkvot foljer en
nedatgaende trend. Landet behdver ocksé ta sig an ett antal finanspolitiska utmaningar,

vilka beskrivs 1 kapitel 5.5.2.

Under den tvaariga referensperioden deltog den ungerska forinten inte i ERM2.
Vixelkursen for den ungerska forinten mot euron visade en relativt hog volatilitet.
Forinten apprecierade fram till augusti 2012 men foérsvagades dérefter med runt 10 procent
gentemot euron i slutet av 2012 och under det forsta kvartalet 2013. Efter att ha atertagit
en del av vad den forlorat hamnade den ungerska forinten under férnyat tryck i mitten av
2013 och deprecierade i borjan av 2014 och borjade sedan att dterhdmta sig nagot fr.o.m.
slutet av forsta kvartalet. Skillnaderna i de korta ridntorna gentemot 3-manaders Euribor
var hoga. De sjonk dock gradvis pa grund av att Magyar Nemzeti Bank sénkte réntorna i
ett 1dge av minskande inflationsskillnader gentemot euroomradet. Ett repoavtal mellan
Magyar Nemzeti Bank och ECB tillkdnnagavs i slutet av 2008 och hjilpte till att minska
finansiella sarbarheter. Det kan dven ha bidragit till att minska trycket pa véxelkursen
under referensperioden. Sett ur ett langre perspektiv var, i april 2014, bade den ungerska
forintens reala effektiva vixelkurs och dess reala bilaterala vixelkurs mot euron under sitt
historiska tiodriga genomsnitt. Vad géller annan extern utveckling har omfattande
anpassningar dgt rum i Ungerns bytes- och kapitalbalans under de senaste &ren. Efter stora

och ihéllande underskott mellan 2004 och 2008 vinde den kombinerade bytes- och
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kapitalbalansen i betalningsbalansen till 6verskott under 2009 och okade gradvis till
3,5 procent 2012 och till 6,5 procent 2013. Ungerns samlade nettostillning mot utlandet,
som forsamrats kraftigt fran -71,1 procent av BNP 2002 till en bottennotering pa -
117,9 procent 2009, forbattrades till -103,2 procent av BNP 2012 och till -93,0 procent av
BNP 2013. Landets nettoskuld mot utlandet &r dock fortfarande mycket hog. Finans- och
strukturpolitiska atgérder dr saledes fortfarande mycket viktiga for att ge stdd at en hallbar

och konkurrenskraftig ekonomi.

De langa réntorna 18g 1 genomsnitt pa 5,8 procent under referensperioden fran maj 2013
till april 2014 och var dérmed under referensvérdet 6,2 procent for réntekriteriet. Fram till
referensperioden sjonk langa réntor kraftigt frdn 9,0 procent i borjan av 2012 ftill
5,1 procent i maj 2013. En nedgéng i global riskaversion och ett antal styrrdntesdnkningar
hade bidragit till en nedgéng i obligationsridntorna. Under referensperioden steg rdntorna
och lag pa 5,6 procent i slutet av perioden, huvudsakligen till foljd av inhemska obalanser.
Rénteskillnaden mot genomsnittet i euroomrddet var 3,2 procentenheter (och 3,9
procentenheter gentemot avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating) i slutet av

referensperioden.

For att uppna ett klimat som fridmjar héllbar konvergens i Ungern krdvs bl.a. en
penningpolitik inriktad pa prisstabilitet med ett stabilt institutionellt klimat som gor att
marknadens fortroende bibehélls och samtidigt fullt ut respekterar centralbankens
oberoende. Nér det géller makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut
Ungern for en djupgéende granskning inom ramen {6r sin rapport om
forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) 2014 och faststdllde att Ungern
fortsétter att ha makroekonomiska obalanser som kréver dvervakning och beslutsamma
politiska atgérder. Ungern behover verkligen ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska

utmaningar, vilka beskrivs mer i detalj i kapitel 5.5.1.

Den ungerska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende, férbud
mot monetér finansiering, forenlighet med den enhetliga stavningen av euron och réttslig
integration i Eurosystemet. Ungern ar en EU-medlemsstat med undantag och maste darfor

uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.
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4.6 POLEN

Under referensperioden fran maj 2013 till april 2014 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen 6ver 12 manader i Polen 0,6 procent, dvs. vil under referensvérdet 1,7 procent

for prisstabilitetskriteriet.

Sett lidngre tillbaka har inflationen pa arsbasis i Polen fluktuerat mellan 0,8 procent och
4,2 procent under de senaste tio &ren. Efter en tillféllig uppgang 2004, framst beroende pa
Polens anslutning till EU, sjonk inflationen till 1dga nivaer 2005 och 2006. I slutet av 2006
okade pristrycket och inflationen steg till over 4,0 procent 2008 och 14g kvar pa en hog
niva 2009. Fram till mitten av 2008 kénnetecknades den makroekonomiska utvecklingen
av en varaktig konjunkturuppging, som bara avbrots under fOrsta halvaret 2005.
Prisutvecklingen péverkades i det laget dven av ravaruprisokningar. Kapacitetstryck blev
uppenbart 2007-2008 men minskade nédr den globala finanskrisen borjade. En relativt
kortlivad ekonomisk nedgang och ldgre globala ravarupriser resulterade i att HIKP-
inflationen pé &arsbasis sjonk under 2 procent under sommaren 2010. Prisokningarna pa
globala ravaror, deprecieringen av den nominella vixelkursen och en momshdjning, samt
robust inhemsk efterfrdgan, bidrog 2011 aterigen till hdgre inflation. Effekten av att den
ekonomiska aktiviteten borjade forsvagas under 2012 i kombination med utvecklingen av
globala ravarupriser bidrog till att inflationen sjonk kraftigt 2013 till en historiskt 1ag niva.
Inflationen pa arsbasis nddde en ldgsta notering pa 0,2 procent i juni 2013. Om man ser till
den senaste utvecklingen har den arliga HIKP-inflationen varit dimpad, och lag pa
0,3 procent i april 2014. KPI-inflationen 14g ocksé pa 0,3 procent, under centralbankens
inflationsmal pa medelldng sikt (2,5 procent, med en tolerans for avvikelser pa =+1

procentenhet).

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut forutspar att
inflationen stiger gradvis 2014 och 2015, och hamnar pa mellan 1,1 procent och
1,5 procent och mellan 1,9 procent och 2,4 procent. Riskerna for denna inflationsprognos
ar 1 stort sett balanserade. Uppatriskerna hdnger frimst samman med utvecklingen for
ravarupriser medan nedatriskerna framst associeras med dterhdmtningstakten i Polen. Pa
langre sikt dr det troligt att inhdmtningsprocessen kommer att paverka inflationen
och/eller den nominella véixelkursen under de kommande aren, med tanke pa att BNP per
capita och prisnivaerna i Polen fortfarande ar lagre 4n i euroomradet. Det ar dock svért att

beddma den exakta omfattningen av effekten av denna inh&mtningsprocess.
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Aven om den genomsnittliga HIKP-inflationen &ver 12 manader i Polen for nirvarande ér

val under referensvérdet, finns oro for inflationskonvergensens varaktighet.

Polen &r for nérvarande foremal for ett beslut av EU-rddet om forekomsten av ett alltfor
stort underskott. Under referensaret 2013 redovisade den offentliga sektorns budgetsaldo
ett underskott pa 4,3 procent av BNP, dvs. vil over referensvirdet pa 3 procent. Den
offentliga skuldkvoten uppgick till 57,0 procent av BNP, dvs. under referensvérdet pa
60 procent. For 2014 rdknar Europeiska kommissionen med ett temporart budgetdverskott
pa 5,7 procent av BNP medan den offentliga sektorns skuldkvot berdknas minska till
49,2 procent beroende pa en engangsoverforing av tillgdngar fran den andra pelaren i
pensionssystemet (omkring 9 procent av BNP). Nar det giller andra statsfinansiella
faktorer overskred underskottskvoten de offentliga investeringarna i forhallande till BNP
2013. Polen maste se till att varaktigt minska budgetunderskottet och korrigera det alltfor
stora underskottet senast 2015, i enlighet med EDP-kraven samt darefter sdkerstélla att
tillrackliga framsteg gors for att uppfylla det medelfristiga malet (ett strukturellt
underskott pa 1 procent av BNP). Landet behover ocksa ta sig an andra finanspolitiska

utmaningar, vilka beskrivs i kapitel 5.

Under den tvaariga referensperioden deltog inte den polska zlotyn i ERM2 men handlades
inom ramen for ett system med rorlig vixelkurs. Vixelkursen for den polska zlotyn mot
euron visade en relativt hog grad volatilitet. Fram till augusti 2012 apprecierade den
polska zlotyn gradvis mot euron. Sedan deprecierade den mot euron under en period av
okad volatilitet i mitten av 2013. Zlotyn har sedan gradvis stirkts mot euron fram till slutet
av referensperioden. Skillnaderna i de korta réntorna gentemot 3-manaders Euribor har
varit fortsatt relativt stora i Polen. I slutet av 2008 beslutade Narodowy Bank Polski och
ECB att inga ett repoavtal som skulle forse Narodowy Bank Polski med en facilitet att
lana upp till 10 miljarder euro. Vidare har ett av IMF arrangerat deltagande i faciliteten
Flexible Credit Line (FCL), funnits tillgdngligt sedan mitten av 2009 for att hantera
behovet av krisférebyggande och krislindring. Detta arrangemang har forlangts tva
ganger, 2011 och 2013. Polen har dock inte erhallit ndgra utbetalningar fran FCL sedan
den inréttades. Dessa arrangemang bidrog till att minska de risker som hidnger samman
med finansiella sarbarheter och kan foljaktligen &dven ha bidragit till att minska risken for
véxelkurstryck. Sett ur ett langre perspektiv var, i april 2014 bade den polska zlotyn reala

effektiva vixelkurs och dess reala bilaterala vidxelkurs mot euron néra sitt historiska
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tioariga genomsnitt. Nar det géiller annan extern utvecklingen har Polen 2007 och 2008
redovisat stora underskott i den kombinerade bytes- och Kkapitalbalansen. Den
kombinerade bytes- och kapitalbalanser justerades markant 2009voch lag pa -1,5 procent
av BNP 2012 och pa 1,0 procent 2013. Samtidigt forsdmrades Polens samlade
nettostdllning mot utlandet kraftigt fran -41,6 procent av BNP 2004 till -68,6 procent
2013. Finans- och strukturpolitiska atgérder ar séledes fortfarande mycket viktiga for att

ge stod at en héllbar och konkurrenskraftig ekonomi.

De langa réntorna 18g 1 genomsnitt pé 4,2 procent under referensperioden fran maj 2013
till april 2014 och var ddrmed vél under referensvérdet 6,2 procent for réntekriteriet.
Under referensperioden var de langa rdntorna i Polen Overlag relativt volatila. De
stabiliserades under andra halvéret 2009 och i borjan av 2010. Okad efterfragan pa polska
statsobligationer fran internationella investerare bidrog till att de l&nga rintorna sjonk
under 2010. I slutet av 2010 och 1 borjan av 2011 dkade de langa réntorna nagot, vilket
aterspeglade bredare spanningar pa finansmarknaden. Fran mitten av 2011 till mitten av
2013 foljde de en nedéatgaende trend och dkade dérefter nagot. I slutet av referensperioden
lag den ldnga rdntan i Polen pa 4,1 procent, vilket var 1,7 procentenheter hogre &n
genomsnittet 1 euroomradet (och 2,4 procentenheter hdgre &n avkastningen pa

euroobligationer med AAA-rating).

For att uppnd ett klimat som frdmjar varaktig konvergens i Polen krdvs bl.a. en
penningpolitik inriktad pa prisstabilitet pad medelling sikt. Niar det géller
makroekonomiska obalanser valde inte Europeiska kommissionen ut Polen for en djupare
granskning i sina rapporter om forvarningsmekansimen (Alert Mechanism Report) 2014.
Aven om den polska ekonomin jimforelsevis har klarat sig vil under den globala
finanskrisen finns det fortfarande ett antal strukturella fragor kvar att 16sa. Polen behdver
framfor allt ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar, vilka beskrivs mer i

detalj i kapitel 5.

Den polska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens oberoende,
konfidentialitet, forbud mot monetdr finansiering och réttslig integration i Eurosystemet.
Polen dr en EU-medlemsstat med undantag och méste diarfor uppfylla alla

anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.
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4.7 RUMANIEN

Under referensperioden fran maj 2013 till april 2014 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen 6ver 12 manader i Ruménien 2,1 procent, dvs. 6ver referensvérdet 1,7 procent

for prisstabilitetskriteriet.

Sett ldngre tillbaka har den arliga genomsnittliga HIKP-inflationen i Ruménien minskat
frdn mycket hoga nivéer i1 borjan av 2000-talet fram till 2007, da nedattrenden vénde.
Inflationen sjonk igen 2009 och stabiliserades direfter i stort sett pa en hog nivé innan den
minskade till historiskt ladga nivéer pa 3,4 procent 2012 och 3,2 procent 2013. Utdver
enhetsarbetskostnader har flera chocker pé utbudssidan, (inklusive en momshdjning
2010), justeringar av administrativt faststillda priser och punktskatter samt
vaxelkursutvecklingen spelat en viktig och padrivande roll for inflationsutvecklingen.
Under de senaste tio dren bor inflationsutvecklingen ses mot bakgrund av en period av
overhettning i ekonomin mellan 2004 och 2008, f6ljt av en skarp inbromsning i den
ekonomiska aktiviteten 2009 och 2010 och direfter en méttlig dterhdmtning mellan 2011
och 2013. Mellan 2004 och 2008 minskade arbetslosheten och 16nerna 6kade betydligt
snabbare 4dn produktiviteten, vilket i sin tur drev upp enhetsarbetskostnadernas 6kningstakt
till tvasiffriga nivder. Néar arbetslosheten ater dkade och lonedkningarna saktade ned
betydligt, sjonk enhetsarbetskostnadernas Okningstakt fran 22,9 procent 2008 till
2,5 procent 2013. Den senaste utvecklingen har den genomsnittliga HIKP-inflationen i
stort sett foljt en nedatgdende trend fran den hogsta punkten 5,4 procent i september 2012
till 1,1 procent i september 2013. Dérefter steg den nagot till 1,6 procent i april 2014 efter
en punktskattehdjning pa brinslepriser. Den Overlag kraftiga nedgingen beror pa en
sdnkning av mervérdesskatten pd mjol och bageriprodukter i september 2013, det
minskade trycket frin globala energi- och livsmedelspriser, en mycket god skdérd och

deflationstrycket fran det negativa produktionsgapet samt fallande inflationsférvéntningar.

De senaste inflationsprognoserna fran storre internationella institut forutspar att
inflationen stiger gradvis fran historiskt 1dga nivaer och hamnar pa mellan 2,2 procent och
2,5 procent 2014 och mellan 3,0 procent och 3,3 procent 2015. Aven om riskerna for
inflationsprognosen 4r i stort sett balanserade, 6vervager uppatriskerna pa medellang sikt.
De hénger samman med starkare Okningar i de globala révarupriserna dn forvéntat,
deprecieringstryck pa leu beroende p& formyade spénningar pa de globala

finansmarknaderna. Risker fran inhemska kéllor kopplade till effekterna av ytterligare
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avreglering av energipriser och hdjningar pa punktskatter samt en ihallande osédkerhet
avseende framsteg med att implementera de strukturreformsatgédrder som 6verenskommits
i samband med det ckonomiska stodpaketet. Vidare finns det risker fran mgjliga
finanspolitiska glidningar i samband med valet som planeras for december 2014. En
svagare ekonomisk aktivitet &dn fOrvdntat utgdr ocksd en nedatrisk for
inflationsutvecklingen. Pa lédngre sikt 4r det troligt att inh&mtningsprocessen kommer att
paverka inflationen och/eller den nominella véxelkursen under de kommande aren
eftersom BNP per capita och prisnivin i Ruménien fortfarande ar betydligt ldgre &n i
euroomréadet. Det &r dock svart att beddma den exakta omfattningen av inflationseffekten

efter denna inhdmtningsprocess.

Ruménien &r for niarvarande inte foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett
alltfor stort underskott. Under referensaret 2013 redovisade den offentliga sektorns
budgetsaldo ett underskott pa 2,3 procent av BNP, dvs. under referensvérdet pa 3 procent.
Den offentliga skuldkvoten uppgick till 38,4 procent av BNP, dvs. vil under
referensvirdet pa 60 procent. For 2014 berdknar Europeiska kommissionen att
underskottskvoten kommer att minska marginellt till 2,2 procent och att den offentliga
sektorns skuldkvot oOkar till 39,9 procent. Nar det géller andra statsfinansiella faktorer
overskred underskottskvoten 2013 inte de offentliga investeringarna i forhéllande till
BNP. Det ar viktigt att Ruménien sédkerstiller att tillrickliga framsteg gors for att uppfylla
det medelfristiga malet (ett strukturellt underskott pa 1 procent av BNP) samt dven
genomfor de ataganden man kommit Gverens om i det internationella ekonomiska
stodprogram som leds av EU och IMF. Landet behover ocksd ta sig an ett antal

finanspolitiska utmaningar, vilka beskrivs i kapitel 5.

Under den tvaariga referensperioden deltog inte den ruménska leu i ERM2 utan handlades
inom ramen for ett system med rorlig vaxelkurs med en fast viaxelkursregim. Véxelkursen
for den ruminska valutan, leu, mot euron visade en relativt hdg volatilitet. Fram till maj
2013 apprecierades Ruméniens leu for att dérefter férsvagas under en period av okad
volatilitet 1 mitten av 2013. Darefter stdrktes leu dter ndgot och stabiliserade runt sitt
genomsnitt i borjan av referensperioden. Under hela referensperioden var skillnaderna i de
korta réntorna gentemot 3-manaders Euribor i genomsnitt fortsatt hoga. De sjonk dock
gradvis pd grund av att Banca Nationala a Romaniei sidnkte rdntorna i ett lige av
minskande inflationsskillnader gentemot euroomradet. Ar 2009 fick Ruménien

internationellt bistand i form av ett finanspaket i EU:s och IMF:s regi, vilket foljdes av ett
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forebyggande stodprogram 2011 och ett efterféljande program 2013. Ruménien utnyttjade
inte resurserna 1 forsiktighetsavtalet under referensperioden. Eftersom dessa
overenskommelser hjélpte till att minska finansiella sarbarheter kan de dven ha bidragit till
att minska trycket pa vixelkursen under referensperioden. Sett ur ett langre perspektiv var,
i april 2014, badde den ruménska valutans reala effektiva véxelkurs och dess reala
bilaterala véixelkurs mot euron relativt néra sitt historiska tiodriga genomsnitt. Vad géller
ovrig utveckling har en omfattande anpassning dgt rum i Ruméniens bytes- och
kapitalbalans under de senaste aren. Efter att ha rapporterat ett stadigt 6kande underskott
mellan 2004 och 2007 justerades den kombinerade bytes- och kapitalbalansen 2009 och
forbattrades till 3,0 procent av BNP 2012 och viénde till ett verskott pé 1,2 procent av
BNP 2013. Samtidigt forsimrades landets samlade nettostéllning mot utlandet kraftigt
frén -26,4 procent av BNP 2004 till -67,5 procent 2012 men forbéttrades till -62,3 procent
2013. Finans- och strukturpolitiska atgérder ar saledes fortfarande mycket viktiga for att

ge stod at en héllbar och konkurrenskraftig ekonomi.

De langa réntorna ldg i genomsnitt pa 5,3 procent under referensperioden fran maj 2013
till april 2014 och var darmed under referensvérdet 6,2 procent for rantekriteriet. Tidigare
ar har langrdntorna i Ruménien fluktuerat runt 7 procent med en marginal pa
+0,5 procentenheter. Seglivade inflationskrafter forhindrade en varaktig nedgéng i de
nominella rdntorna. Den senaste tiden har inflationen minskat kraftigt, vilket gjort det
mojligt for centralbanken att ltta styrrdntorna snabbare én tidigare. Detta har bidragit till
att minska skillnaderna mellan de langa ridntorna i Ruménien och de i euroomradet. I slutet
av referensperioden lag den langa rdntan péd 5,2 procent, vilket var 2,8 procentenheter
hogre dn genomsnittet i euroomradet (och 3,5 procentenheter Over avkastningen pa

euroobligationer med AAA-rating).

For att uppna ett klimat som frimjar varaktig konvergens i Ruméinien krédvs bl.a. att
ekonomisk politik styrs mot att sikerstdlla makroekonomisk stabilitet, inklusive hallbar
prisstabilitet. Vad géller makroekonomiska obalanser star landet under tillsyn inom ramen
for ett makroekonomiskt anpassningsprogram som far ekonomiskt stod. Ruménien
behover ta itu med en lang rad ekonomisk-politiska utmaningar, vilka beskrivs mer i detalj

i kapitel 5.
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Den ruménska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankers oberoende, forbud
mot monetdr finansiering och réttslig integration i Eurosystemet. Ruménien dr en EU-
medlemsstat med undantag och méste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel

131 i fordraget.
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4.8 SVERIGE

Under referensperioden fran maj 2013 till april 2014 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen 6ver 12 manader i Sverige 0,3 procent, dvs. vdl under referensvérdet for

prisstabilitetskriteriet 1,7 procent.

Sett léngre tillbaka har inflationsutvecklingen i Sverige i1 allménhet varit méttlig med en
genomsnittlig inflationstakt p& 1,5 procent de senaste tio aren. Detta aterspeglar en
trovirdig penningpolitik i Sverige, understddd av mattliga 16nedkningar samt landets
stillning som en avancerad ekonomi. Under den hér perioden var den genomsnittliga
arliga HIKP-inflationen endast hogre dn 2,0 procent 2008. Den genomsnittliga érliga
HIKP-inflationen var 0,4 procent 2013. Nér det géller den senaste utvecklingen var den
arliga HIK P-inflationen méttlig under det sista kvartalet 2013 och i bdrjan av 2014 och lag
vél under Sveriges Riksbanks inflationsmél. Denna trend berodde huvudsakligen pé
minskande energipriser och dimpade prisdkningar for tjénster. De ldgre vinstandelarna
inom bade tjdnste- och varuindustrin indikerade att néringslivet fortfarande hade

svérigheter att ticka kostnadsokningar med hogre priser.

De senaste inflationsprognoserna frén storre internationella institut fOrutspar att
inflationen blir i stort sett ofordndrad 2014 och stiger 2015, och hamnar pa mellan
0,1 procent och 0,5 procent respektive mellan 1,4 procent och 1,8 procent. Overlag ir
riskerna for inflationsutsikterna i stort sett balanserade. Riskerna pa uppétsidan hianger
samman med en starkare aterhdmtning inom investeringsverksamheten &n véntat och
stigande virldsmarknadspriser pd ravaror. Den viktigaste risken pd nedatsidan vore en
korrigering av bostadspriser, vilket skulle kunna ddmpa den inhemska efterfrdgan.
Vixelkursfluktuationer &r en extra osdkerhetsaspekt som omger inflationsprognosen. Att
den genomsnittliga prisnivan i1 Sverige fortfarande &r relativt hog jamfort med
genomsnittet 1 euroomradet tyder pa att ytterligare integrering av handeln och o6kad

konkurrens kan ha en nedatriktad effekt pa prisdynamiken.

Sverige ar inte foremal for ett beslut av EU-rdadet om forekomst av ett alltfor stort
underskott. Under referensaret 2013 redovisade den offentliga sektorns budgetsaldo ett
underskott pa 1,1 procent av BNP, dvs. vdl under referensvérdet for budgetunderskott
3 procent. Den offentliga skuldkvoten uppgick till 40,6 procent av BNP dvs. under

referensviardet pd 60 procent. For 2014 berdknar Europeiska kommissionen att
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underskottskvoten okar till 1,8 procent av BNP och den offentliga sektorns skuldkvot till
41,6 procent av BNP. Nir det géller andra statsfinansiella faktorer &verskred
underskottskvoten 2013 inte de offentliga investeringarna i férhallande till BNP. Det ar
viktigt att Sverige uppritthaller sunda offentliga finanser och fortsétter forankra sin
konsolideringsstrategi i sitt regelbaserade finanspolitiska ramverk under de kommande
aren. Detta har hittills visat sig vara gynnsamt for budgetutvecklingen. Landet behover

ocksa ta sig an ett antal finanspolitiska utmaningar, vilka beskrivs i kapitel 5.

Under den tvaériga referensperioden deltog inte den svenska kronan i ERM2 utan
handlades inom ramen for ett system med rorlig véxelkurs. Under referensperioden visade
den svenska kronans véxelkurs mot euron i genomsnitt en hdg grad av volatilitet. Valutan
apprecierade mot euron fram till augusti 2012, vartefter den forsvagades igen fram till
slutet av 2012. Kronan apprecierade sedan igen under det forsta kvartalet 2013, innan den
gradvis deprecierade fram till maj 2014. Skillnaden i de korta rdntorna mot 3-manaders
Euribor minskade gradvis fran 1,6 procentenheter under den treménadersperiod som
slutade i juni 2010 till 0,6 procentenheter under den tremanadersperiod som slutade i mars
2014. Under referensperioden hade Sveriges Riksbank ett swappavtal med ECB for lén av
euro mot svenska kronor. Detta arrangemang bidrog till att minska finansiella sérbarheter
och kan foljaktligen ocksé ha péverkat den svenska kronans vixelkurs. Sett ur ett lingre
perspektiv var, i april 2014 bade den svenska kronans reala effektiva véxelkurs och dess
reala bilaterala vaxelkurs mot euron néra sitt historiska tiodriga genomsnitt. Nér det géller
ovrig extern utveckling sedan 2004 har Sverige ackumulerat stora dverskott, i genomsnitt
pa runt 7 procent av BNP, i bytes- och kapitalbalansen. Detta 6verskott var 6,0 procent av
BNP 2013. Samtidigt forbittrades landets samlade nettostidllning mot utlandet frin -
24,9 procent av BNP 2004 till -12,1 procent 2012 och -5,0 procent 2013.

De langa rintorna 1ag i genomsnitt pa 2,2 procent under referensperioden fran maj 2013
till april 2014 och var didrmed betydligt under referensvirdet 6,2 procent for rantekriteriet.
De langa ridntorna sjonk till en historiskt 1ag niva pa 1,3 procent 2012. Denna utveckling
aterspeglade delvis att den svenska regeringen bedomdes vara kreditvardig samt att det
funnits en hog efterfrigan pa tillgangar i svenska kronor. De oOkade sedan nér
portfoljomplaceringarna i sékra papper minskade och 14g pé 2,1 procent i slutet av
referensperioden. Skillnaden i1 lnga rintor mellan Sverige och ett genomsnitt for
euroomradet var negativ frdn och med 2005 och 6kade fran 2008 for att na 3,0 procent

2011. Skillnaden minskade sedan till f6ljd av en minskad avkastning i euroomradet och en
ECB
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okad avkastning i1 Sverige och lag i slutet av referensperioden pé -0,3 procentenheter (och

0,4 procentenheter jamfort med avkastningen pa euroobligationer med AAA-rating).

For att upprétthalla ett klimat som framjar hallbar konvergens i Sverige kriavs bland annat
en fortsatt prisstabilitetsinriktad penningpolitik pad medellang sikt. Nér det géller
makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut Sverige for en
djupgéende granskning inom ramen for sin rapport om forvarningsmekanismen (Alert
Mechanism Report) 2014 och faststéllde att Sverige fortsétter att ha makroekonomiska
obalanser som kréver dvervakning och politiska atgédrder. Sverige behover ta itu med en

lang rad ekonomisk-politiska utmaningar, vilka beskrivs mer i detalj i kapitel 5.

Den svenska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankers oberoende, forbud
mot monetér finansiering och rittslig integration i Eurosystemet. Sverige dr en EU-
medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel
131 i fordraget. ECB konstaterar att Sverige i enlighet med fordraget sedan den 1 juni
1998 har haft en skyldighet att anpassa den nationella lagstiftningen for integration i
Eurosystemet. De svenska myndigheterna har under denna tid inte vidtagit nagra
lagstiftningsatgérder for att ritta till de oforenligheter som beskrivits hér och i tidigare

rapporter.
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