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INDLEDNING

| dette &rs konvergensrapport, som er udarbejdet
i henhold til artikel 122, stk. 2, i traktaten om op-
rettelse af Det Europadske Fadlesskab (trakta-
ten), gar Den Europadske Centralbank (ECB)
brug af de samme rammer som i konvergensrap-
porterne udarbejdet af Det Europadske Mone-
tegre Institut (EMI) i marts 1998 og ECB i maj
2000 og 2002. Med hensyn til de 11 EU-lande
uden for euroomradet er formalet at undersege,
hvorvidt der er opnaet en hgj grad af vedvarende
konvergens, og at vurdere, hvorvidt landene
overholder de lovkrav, som de nationale central-
banker (NCBer) skal opfyldefor at blive en inte-
greret del af eurosystemet.

Medlemslandene, der vurderes i denne rapport,
er Cypern, Estland, Letland, Litauen, Malta, Po-
len, Slovakiet, Slovenien, Sverige, Tjekkiet og
Ungarn.

Efter indfarelsen af euroen den 1. januar 1999 i
11 mediemslande og den 1. januar 2001 i Gree
kenland og udvidelsen af EU med 10 nye med-
lemslande den 1. maj 2004 deltager 13 medlems-
lande endnu ikke fuldt ud i Den @konomiske og
Monetagre Union (@MU). To af disse, Danmark
og Storbritannien, har seelig status. | overens-
stemmel se med betingelserne i de relevante pro-
tokoller, tilknyttet traktaten som bilag, meddelte
disse lande, at de ikke ville deltage i tredje fase
af @MU den 1. januar 1999. Som falge heraf skal
der kun udarbejdes en konvergensrapport for
disse to lande, hvis de anmoder om det. Da der
ikke er fremsat en sddan anmodning, omfatter
dette ars konvergensrapport ikke disse to lande.

ECB opfylder med udarbejdelsen af denne rap-

port kravene i artikel 122, stk. 2, samt artikel
121, stk. 1, i traktaten om at aflaggge rapport til
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Ré&det for Den Europad ske Union (Rédet) mindst
en gang hvert andet &r eller pd anmodning fra et
medlemsland med dispensation "om medlems-
staternes opfyldelse af deres forpligtelser med
hensyn til virkeliggerelsen af Den @konomiske
0g Monetegre Union". Samme mandat er givet til
Europa-Kommissionen, og de to beretninger er
forelagt Radet samtidig.

Vurderingen af konvergensprocessen afhaanger
af den underliggende statistiks kvalitet og inte-
gritet. Indsamlingen og rapporteringen af stati-
stik, isaa om de offentlige finanser, maikke vazre
sérbar over for politiske og valgrelaterede ud-
sving. Landene opfordrestil at prioritere kvalite-
ten og integriteten af deres statistik og til at
sikre, at indsamling af statistik er underlagt et ef-
fektivt kontrolsystem, samt at minimumstandar-
der pa statistikomradet overholdes. Disse stan-
darder ber forstearke de nationale statistik-
bureauers uafhaengighed, integritet og ansvarlig-
hed samt fremme tilliden til kvaliteten af stati-
stik vedrgrende de offentlige finanser. Standar-
derne og deres anvendelse vil eventuelt blive
vurderet i den nasste konvergensrapport.

Indledningen og sammenfatningen fortsedter
med en gennemgang af veesentlige aspekter og
konklusioner i forbindelse med vurderingen af
gkonomisk og juridisk konvergens. En mere de-
taljeret analyse findes i kapitel 1 og Il (Bemagrk
at omtalte kapitel | og Il kun findesi den engel-
ske udgave). | kapitel | undersgges den gkono-
miske konvergens i hvert af de betragtede 11
medlemslande. | kapitel 11 undersgges forene-
ligheden af disse medlemslandes nationale lov-
givning, herunder deres NCB-statutter, med
traktatens artikel 108 og 109 samt ESCB-statut-
ten.



| VURDERING AF DEN OKONOMISKE

KONVERGENS
.1 RAMMER FOR ANALYSEN

For at vurdere den gkonomiske konvergensi de
11 betragtede medlemslande gar ECB brug af
fadlesrammer i analysen af de enkelte lande. De
fadles rammer er primaat baseret pa traktatens
bestemmelser og ECBs anvendelse heraf med
hensyn til udviklingen i priser, budgetunderskud
0og gaddskvoter, valutakurser og lange renter
samt andre faktorer. Rammerne er desuden base-
ret pa en raskke yderligere bagudrettede og frem-
adrettede gkonomiske indikatorer, der anses som
nyttige i en mere detaljeret vurdering af konver-
gensens vedvarende karakter. | boks 1-4 gengi-
ves kort traktatens bestemmel ser, og hovedtrask-
kene i ECBs anvendelse af disse bestemmelser,
herunder metoderne, skitseres.

Rapporten bygger desuden pa princippernei tid-
ligere rapporter fra EMI og ECB. For at sikre
kontinuitet og ligebehandling anvendes de
samme principper pade nye medlemslande. ECB
ger isax brug af en rakke retningslinjer i anven-
delsen af konvergenskriterierne. For det forste
fortolkes og anvendes de enkelte kriterier
strengt. Baggrunden er, at kriterierne hovedsage-
lig skal sikre, at kun medlemslande med gkono-
miske forhold, som medvirker til fastholdelse af
prisstabilitet og euroomradets levedygtighed,
kan deltage. For det andet udger konvergenskri-
terierne en sammenhangende og integreret
pakke, og alle kriterierne skal opfyldes. Trakta-
ten sidestiller kriterierne og angiver ikke noget
hierarki. For det tredje skal konvergenskriteri-
erne opfyldes pa baggrund af aktuelle observati-
oner. For det fjerde skal anvendelsen af konver-
genskriterierne vaare konsekvent, gennemsigtig

og ukompliceret. Desuden skal det igen under-
streges, at det er vigtigt at overholde konver-
genskriterierne hele tiden og ikke kun pa et be-
stemt tidspunkt. Derfor uddybes konvergensens
vedvarende karakter i underspgelserne af de en-
kelte lande.

Der foretages farst en detaljeret tilbageskuende
vurdering i princippet pagrundlag af observatio-
ner frade sidste otte . Det giver bedre mulighed
for at afgere, om de aktuelle resultater skyldes
ate strukturtilpasninger, som i givet fald bar
faretil en bedre vurdering af, hvorvidt den gko-
nomiske konvergens er vedvarende. Samtidig
skal det tages i betragtning, at historiske obser-
vationer for de fleste nye medlemslande kan
vamre kraftigt pavirket af den overgangsperiode,
landene har vearet igennem. Dernasst, og i det
omfang det er hensigtsmaessigt, anvendes et
fremadrettet perspektiv. Man bar i den forbin-
delse veare saligt opmagrksom pa, at en vedva-
rende gunstig gkonomisk udvikling afhaanger af,
om de eksisterende og fremtidige udfordringer
modsvares af passende og varige politiktiltag.
Der lagges generelt vasgt pd, at en hgj grad af
vedvarende gkonomisk konvergens bade afhaan-
ger af en sund udgangsposition og af den ferte
politik efter indfgrelsen af euroen.

De fadles rammer anvendes efterfalgende pa de
11 medlemslande hver for sig. Landeundersggel -
serne, som fokuserer pa det enkelte medlems-
lands resultater, bar betragtes hver for sigi over-
ensstemmelse med artikel 121.

Traktatens bestemmelser om prisudvikling og
ECBs anvendelse heraf er beskrevet i boks 1.
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PRISUDVIKLINGEN
1. Traktatens bestemmelser
Traktatens artikel 121, stk. 1, ferste led, kraever:

"en hgj grad af prisstabilitet; dette vil fremga af en inflationstakt, som ligger tegt op ad inflations-
takten i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet".

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

"kriteriet vedrgrende prisstabilitet som naevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, farste led, betyder,
at en medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig inflationstakt, som i en peri-
ode pa et ar forud for undersggel sen ikke overstiger inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater,
der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 1,5 procentpoint. In-
flationen méales ved hjadp af forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt grundlag, der tager hen-
syn til forskelle i nationale definitioner."

2. Anvendelse af traktatens bestemmel ser
| forbindel se med denne rapport anvender ECB traktatens bestemmel ser som angivet nedenfor:

— For det ferste, med hensyn til en "gennemsnitlig inflationstakt, som i en periode pa et ar forud
for undersagelsen”, er inflationstakten beregnet som stigningen i det senest tilgeengelige 12-
maneders gennemsnit af HICP i forhold til det foregaende 12-maneders gennemsnit. Den i rap-
porten betragtede referenceperiode for inflationstakten er saledes september 2003 til august
2004.

— For det andet er begrebet "de hgjst tre medlemsstater, der har opnéet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet", som bruges i definitionen af referenceveardien, fremkommet ved at
bruge et ikke-veagtet aritmetisk gennemsnit af inflationstakten i de fglgende tre EU-lande: Fin-
land (0,4 pct.), Danmark (1,0 pct.) og Sverige (1,3 pct.). Gennemsnittet er sdledes 0,9 pct., og
ved at tillasgge 1,5 procentpoint fas referencevaardien 2,4 pet. Prisudviklingen i Litauen gav i
referenceperioden et 12-maneders gennemsnit pa-0,2 pct. Det skyldes akkumulering af speci-
fikke faktorer og vurderes derfor at veare et exceptionelt tilfadde (outlier). Dette tal er derfor
ikke medtaget i beregningen af referencevaardien, dadet ellers kan give anledning til forvraang-
ning og mindske referencevaardiens anvendelighed som et hensigtsmaessigt benchmark i gko-
nomisk henseende. Det bemaarkes, at begrebet outlier allerede er omtalt i tidligere konvergens-
rapporter. Begrebet indebaarer ikke mekanisk udelukkelse af visse inflationstakter, men blev
indfert i EMIs konvergensrapport 1998 for at tage hgjde for potentielle betydelige forvraang-
ninger i de enkelte landes inflationsudvikling.

Inflationen males pa baggrund af HICP, som blev udarbejdet med det formd at vurdere konver-
genseni forholdtil prisstabilitet paet sammenligneligt grundlag (sedet statistiskebilagtil kapitel I).
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For at fa et mere detaljeret billede af prisudvik-
lingens holdbarhed sammenholdes den gennem-
snitlige HICP-inflation i 12-maneders reference-
perioden fra september 2003 til august 2004 med
resultaterne for prisstabilitet i medlemslandene i
de sidste otte &r. Opmaaksomheden rettes her
mod tilrettelagggelsen af pengepolitikken, isar
om de pengepolitiske myndigheders fokus for-
trinsvis har vaaret at opna og fastholde prisstabi-
litet, samt mod, hvorvidt andre aspekter af den
gkonomiske politik har bidraget hertil. Endvi-
dere tages der ogsa hgjde for de makrogkonomi-
ske forholds betydning for opnaelse af prisstabi-
litet. Prisudviklingen undersgges i lyset af
efterspargsels- og udbudsforholdene, bl.a. med
fokus pa faktorer, der pavirker enhedslgnom-

kostningerne og importpriserne. Endelig er ogsa
udviklingen i andre relevante prisindeks taget i
betragtning (herunder det nationale forbruger-
prisindeks (CPI), den private forbrugsdeflator,
BNP-deflatoren og producentpriserne). | et
fremadrettet perspektiv ses der pa den forven-
tede inflationsudvikling i den naameste fremtid,
herunder prognoser fra sterre internationale or-
ganisationer, og pa strukturelle aspekter, som er
relevante for opretholdelsen af prisstabilitet efter
indfgrelsen af euroen.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i de of -
fentlige finanser og ECBs anvendelse heraf samt
proceduremaessige spargsmal er beskrevet i boks
2.

UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

1. Traktatens bestemmelser

Traktatens artikel 121, stk. 1, andet led, kraever:

"holdbare offentlige finanser; dette vil fremga af, at medlemsstaten har opnaet en offentlig bud-
getstilling, der ikke udviser et uforhol dsmaessigt stort underskud som fastslaet i henhold til artikel
104, stk. 6". Artikel 2 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel
121, fastsadter, at dette kriterium "betyder, at medlemsstaten pa tidspunktet for undersegelsen
ikke er omfattet af en radsafgerelse som omhandlet i traktatens artikel 104, stk. 6, om, at den pa-
gad dende medlemsstat har et uforholdsmaessigt stort underskud".

Artikel 104 fastlagger proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud. | henhold
til artikel 104, stk. 2 og 3, skal Europa-K ommissionen udarbejde en rapport, hvis en medlemsstat
ikke overholder kravene om budgetdisciplin, navnlig hvis:

() den procentdel, som det forventede eller faktiske offentlige underskud udger af bruttonational -
produktet (BNP), overstiger en given referencevaardi (defineret i protokollen om proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud som 3 pct. af BNP), medmindre:

— denne procentdel er faldet vaesentligt og vedvarende og har naet et niveau, der ligger tagt pa

referencevaadien

— eller overskridelsen af referencevaardien kun er exceptionel og midlertidig, og den naevnte
procentdel fortsat ligger teet pa referenceveadien;
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(b) den procentdel, som den offentlige gadd udger af BNP, overstiger en given referenceveardi (de-
fineret i protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud som
60 pct. af BNP), medmindre denne procentdel mindskes tilstraskkeligt og neamer sig referen-
cevaadien med en tilfredsstillende hastighed.

| Europa-Kommissionens rapport tages der ligeledes hensyn til, om det offentlige underskud over-
stiger de offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante forhold, herunder medlems-
statens gkonomiske og budgetmaessige situation pa mellemlangt sigt. Europa-K ommissionen skal
ligeledes udarbejde en rapport, hvis den, selv om kriterierne er opfyldt, er af den opfattelse, at der
er risiko for et uforholdsmaessigt stort underskud i en mediemsstat. Det @konomiske og Finansiel-
le Udvalg afgiver udtalelse om Europa-Kommissionens rapport. Endelig skal Radet i henhold til
artikel 104, stk. 6, med kvalificeret flertal pagrundlag af en henstilling fra Kommissionen og un-
der hensyntagen til de bemaerkninger, som den pagad dende med| emsstat métte gnske at fremsadte,
efter en generel vurdering fastsla, om der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud.

2. Anvendelse af traktatens bestemmel ser

Med det formal at vurdere konvergens fremsagter ECB sin vurdering af udviklingen i de offent-
ligefinanser. For at vurdere de offentlige finansers holdbarhed undersgger ECB en raskke vaesent-
lige indikatorer for udviklingen fra 1996 til 2003, betragter udsigterne og udfordringerne for de
offentlige finanser og fokuserer pa sammenhamngen mellem underskuds- og gaddsudvikling.

Hvad angar artikel 104, har ECB i modsatning til Europa-Kommissionen ingen formel rollei pro-
ceduren i forbindelse med uforholdsmasssigt store underskud. ECBs rapport angiver kun, om et
land er underlagt proceduren i forbindelse med uforhol dsmaessigt store underskud.

Med hensyn til traktatens bestemmelse om, at en gaddskvote pa over 60 pct. af BNP skal "mind-
skestilstragkkeligt og nearme sig referencevaardien med en tilfredsstillende hastighed”, undersgger
ECB den tidligere og aktuelle udvikling og foretager en raskke illustrative beregninger baseret pa
de analytiske rammer udarbejdet af EM| og ECB i tidligere konvergensrapporter. For lande med
gaddskvoter pa 60-80 pct. af BNP vedrarer disse beregninger den mulige fremtidige udvikling i
gad dskvoten under hensyntagen til forskellige forudsagninger.

Gennemgangen af budgetudviklingen er baseret pa nationalregnskabstal i overensstemmelse med
ENS95. Den harmonisering af statistik vedragrende de offentlige finanser, der er opnaet indtil nu,
er utilstraskkelig (jf. endvidere statistikbilaget til kapitel 1). De fleste tal i denne rapport forelafra
Europa-Kommissionen i oktober 2004 og inkluderer tal for de offentlige finanser i 2002 og 2003
samt Europa-K ommissionens tjenestegrenes fremskrivninger for 2004.

Med henblik pé& en undersggelse af de offentlige
finansers holdbarhed vurderesresultatet for refe-
rencedret 2003 i lyset af medlemslandenes ud-
vikling i de sidste otte &r. Som udgangspunkt un-
dersgges udviklingen i den offentlige gedds-
kvote i perioden, og de underliggende faktorer
gennemgas, dvs. forskellen mellem den nomi-
nelle BNP-vakst og renten, den primaere balance
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og underskuds-/gaddsjusteringer. Denne vinkel
kan give yderligere oplysninger om, i hvilket
omfang de makrogkonomiske forhold, issa kom-
binationen af vakst og renter, har pavirket gad-
dens udvikling. Desuden belyser den bidraget fra
konsolideringshestragbelserne, som afspejlet i
den primazre balance, og i hvilken udstra&kning
salige faktorer i underskuds-/gaddsjusteringen



har spillet ind. Endvidere undersgges den offent-
lige gadds sammensagtning med saarlig fokus pa
andelen af gadd med kort Igbetid og andelen af
gadd i fremmed valuta samt udviklingen heri.
Ved at sammenholde disse andele med gadds-
kvotens nuvaarende niveau belyses de offentlige
finansers faglsomhed over for aandringer i val uta-
kurser og renter.

Desuden undersgges udviklingen i underskuds-
kvotienten. Det er i den sammenhaang nyttigt at
huske, at andringer i et lands arlige underskuds-
kvotient typisk kan tilskrives en raskke underlig-
gende faktorer. Disse pavirkninger opdeles oftei
"konjunkturafhaengige faktorer", der afspejler
virkningen pa underskuddet af andringer i pro-
duktionsgabet, og "konjunkturuafhaengige fakto-
rer", som ofte vurderes at af spejle strukturelle el -
ler permanente justeringer af finanspolitikken.
De konjunkturuaf haangige faktorer, som er kvan-
tificeret i denne rapport, afspejler ikke ngdven-
digvis fuldt ud strukturelle andringer i bud-
getstillingen, da de ogsa omfatter virkningen af
politiktiltag og sealige faktorer, der kun indvir-
ker midlertidigt pa budgetsaldoen. Der forelig-

ger ingen homogene skgn over den konjunktur-
korrigerede budgetsaldo for de mediemslande,
som indtradte i EU 1. maj 2004.

Den hidtidige udvikling i de offentlige udgifter
og indtesgter gennemgas ogsa i detaljer, og de
fremtidige konsolideringsomréder skitseres.

For sa vidt angér det fremadrettede perspektiv,
ses der pa budgetplaner og de seneste prognoser
for 2004 samt den finanspolitiske strategi pa
mellemlangt sigt, som fremgédr af konvergens-
programmet. Det omfatter en vurdering af frem-
skrivningerne vedrgrende opnaelse af en bud-
getstilling tagt pa balance eller i overskud i
henhold til stabilitets- og vakstpagten. Desuden
fremhaaves risiciene pa langt sigt i relation til
budgetstillingens holdbarhed, isa risici vedrg-
rende ufinansierede offentlige pensionsordnin-
ger i forbindelse med demografiske aandringer
og vedrgrende offentlige garantier.

Traktatens bestemmelser om valutakursudvik-
lingen og ECBs anvendel se heraf er vist i boks 3.

VALUTAKURSUDVIKLINGEN

1. Traktatens bestemmelser

Traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, kraever:

"overholdelse af de normale udsvingsmargener i Det Europad ske Monetaare Systems valutakurs-
mekanisme i mindst to & uden devaluering over for andre medlemsstaters valutaer".

Af artikel 3i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatensartikel 121, fremgar:

"kriteriet vedrarende deltagelse i Det Europad ske Monetaare Systems val utakursmekanisme som
naevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, betyder, at en medlemsstat har overholdt de nor-
male udsvingsmargener i Det Europad ske M onetaere Systems val utakursmekanisme uden alvorli-
ge spaendinger i mindst de seneste to ar far undersggel sen. Medlemsstaten ma isaar ikke i samme
periode pa eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for en anden med-

|emsstats valuta."
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2. Anvendelse af traktatens bestemmel ser

Med hensyn til valutakursstabilitet undersgger ECB, om landet har deltaget i ERM2 (som afl gste
ERM frajanuar 1999) i mindst to &r fer konvergensundersggel sen uden alvorlige spandinger, i saer
uden devaluering over for euroen. | tidligeretilfad de med deltagelsei en kort periode beskrev EMI
valutakursudviklingen i en referenceperiode pa 2 ar, hvilket ogsa er tilfaddet i denne rapport.

Vurderingen af valutakursstabilitet over for euroen fokuserer p3, at valutakursen er tegt pa central-
kurseni ERM2, men tager desuden hgjde for faktorer, som kan have medvirket til en appreciering,
hvilket er i overensstemmelse med den tidligere fremgangsmade. | den henseende bergrer ud-
svingshandets bredde i ERM2 ikke vurderingen af valutakursstabilitet.

Endvidere belyses spargsmalet om "alvorlige spandinger” generelt ved i) at undersgge, hvor me-
get valutakurserne er afveget fra centralkursernei ERM2 i forhold til euroen, ii) at anvende indi-
katorer som korte rentespaend over for euroomradet og iii) at vurdere val utainterventionernes rol-
le. Disse aspekter er ikke beskrevet detaljeret i denne rapport ud fra den betragtning, at de fleste
medlemslande, der undersgges i rapporten, ikke deltager i ERM2, samt at de lande, som for nylig
har tiltr&dt ERM2, kun har deltaget i meget kort tid.

Alle bilaterale valutakurser i referenceperioden fra oktober 2002 til september 2004 er ECBs of -
ficielle referencekurser (jf. statistikbilaget til kapitel 1).

Tre af de medlemslande, der undersggesi denne
rapport, har deltaget i ERM2 med virkning fra
28. juni 2004. Valutaerne for ale de medlems-
lande, der indgér i denne rapport, visesi forhold
til euroen i perioden fra oktober 2002 til septem-
ber 2004. Gennemsnitsniveauerne i oktober
2002, der anvendes som illustrative benchmarks,
dader ikke foreligger en centralkursi ERM2, ef-
ter en konvention vedtaget i tidligere rapporter,
afspejler ingen vurdering, hvad angdr valutakur-
sens hensigtsmaessige niveau. Referenceperio-
den afspejler de mindst to &r, der omtalesi trak-
tatens artikel 121, stk. 1.
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Ud over udviklingen i den nominelle valutakurs
over for euroen gives der en kortfattet vurdering
af holdbarheden af den aktuelle valutakurs pa
baggrund af den reale bilaterale kurs og den ef-
fektive valutakurs, betalingsbalancens |gbende
poster, kapitalposter og finansielle balance,
euroomradets andel af landets samlede udenrigs-
handel og landets nettokapitalbalance over for
resten af verden i langere perioder.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i de
langfristede rentesatser og ECBs anvendelse
heraf er beskrevet i boks 4.
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UDVIKLINGEN | DE LANGFRISTEDE RENTESATSER
1. Traktatens bestemmelser

Traktatens artikel 121, stk. 1, fjerde led, kraever:

"den varige karakter af den konvergens, medlemsstaten har opnaet, samt af dens deltagelse i Det
Europeadske Monetaare Systems valutakursmekanisme, som afspejlet i de langfristede rentesat-

ser.

Af artikel 4 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121, frem-
gar:

"Kriteriet vedrarende konvergensi rentesatserne som naevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, fjerde
led, betyder, at en medlemsstat over en periode paet ar fgr undersagelsen har haft en gennemsnit-
lig langfristet nominel rentesats, som ikke overstiger den tilsvarende rentesats i de hgjst tre med-
lemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 procent-
point. Rentesatserne méles pa grundlag af |angfristede statsobligationer eller tilsvarende veardipa-
pirer, idet der tages hensyn til forskelle i nationale definitioner.”

2. Anvendelse af traktatens bestemmelser
| forbindel se med denne rapport anvender ECB traktatens bestemmelser som beskrevet nedenfor:

— For det farste er den langfristede rentesats, med hensyn til "en gennemsnitlig langfristet nomi-
nel rentesats’ observeret over "en periode pa et & far undersggelsen”, beregnet som et aritme-
tisk gennemsnit over de seneste 12 maneder, for hvilke HICP-data forela Den betragtede refe-
renceperiode i denne rapport er falgelig september 2003 til august 2004.

— For det andet er begrebet "i de hgjst tre medlemsstater, der har opnéet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet", der brugesi definitionen af referencevaardien, anvendt ved at bruge et
ikke-vemgtet aritmetisk gennemsnit af de langfristede rentesatser i de samme tre lande, som ind-
gik i beregningen af referenceveardien for prisstabilitet (se boks 1). | referenceperioden for den-
ne rapport var de langfristede rentesatser i disse tre lande 4,2 pct. (Finland), 4,4 pct. (Danmark)
0g 4,7 pct. (Sverige). Den gennemsnitlige rentesats er falgelig 4,4 pct., og ved at tillasgge 2
procentpoint fas referencevaardien 6,4 pct.

Rentesatserne er malt p& grundlag af foreliggende harmoniserede langfristede rentesatser, som er
udviklet med det formdl at vurdere konvergens (jf. statistikbilaget til kapitel I).

Som naevnt refererer traktaten eksplicit til "den 2004 er derfor vurderet pa baggrund af udviklin-
varige karakter af konvergens', som afspejlet i geni delangfristede rentesatser i de seneste otte
de langfristede rentesatser. Udviklingen over re- & og de vaesentligste faktorer bag rentespaan-
ferenceperioden fra september 2003 til august denei forhold til renterne i euroomradet.
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Endelig kreever traktatens artikel 121, stk. 1, at
rapporten omhandler en rakke andre faktorer,
nemlig "ECUens udvikling, resultaterne af mar-
kedsintegrationen, situationen for og udviklin-
gen i betalingshal ancens | gbende poster samt en
redeggerelse for udviklingen i enhedslgnomkost-
ningerne og andre prisindeks'. Disse faktorer
gennemgasi det felgende afsnit under de enkelte
ovennavnte kriterier. | lyset af indferelsen af
euroen 1. januar 1999 er der ikke leangere en saar-
skilt behandling af udviklingen i ECUen.

De statistiske data, der anvendes i forbindelse
med konvergenskriterierne, stammer fra Europa-
Kommissionen (jf. statistikbilaget til kapitel 1)
samt ECB, hvad angér de langfristede rentesat-
ser. Konvergensdata vedrgrende prisudviklingen
og udviklingen i de langfristede rentesatser vises
frem til august 2004, som er den sidste maned,
for hvilken de harmoniserede forbrugerprisin-
deks (HICP) foreligger. Med hensyn til valuta-
kursudviklingen slutter den betragtede periode i
september 2004, som er den sidste hele maned,
for ECBs undersggelse blev afsluttet. Data ved-
rerende budgetstillingerne daskker perioden
frem til 2003. Eurostat har valideret disse tal
som vagrende i overensstemmelse med reglerne i
det europadske nationalregnskabssystem 1995
(ENS95, 2. udgave). Dette bergrer imidlertid
ikke vurderingen af, hvorvidt budgetstillingerne
kan anses som holdbare. Der tages ogsa hgjde
for Kommissionens tjenestegrenes fremskriv-
ninger for 2004 samt de seneste konvergenspro-
grammer for de 11 medlemslande og andre rele-
vante oplysninger i forbindelse med betragtning
af konvergensens vedvarende karakter i et frem-
adrettet perspektiv. Det skal bemaakes, at pro-
blemerne med tilgaengeligheden og palidelighe-
den af mange landes statistiske data, der
anvendes i denne rapport, har kompliceret vur-
deringen af visse gkonomiske indikatorer.

1.2 OKONOMISK KONVERGENS

Alle lande, der undersgges i denne rapport, er
medlemslande med dispensation, men har ikke
saalig status, hvad angdr tredje fase af GMU. De
er sdledes forpligtet i henhold til traktaten til at
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indfgre euroen. Det indebaxer, at de skal til-
stradbe opfyldelse af alle konvergenskriterierne.

| de seneste to & har HICP-inflationen vaaet for-
holdsvislav i defleste af de betragtede medlems-
lande uden for euroomradet. Det veggtede gen-
nemsnit af HICP-inflationen i disse lande faldt
frateet pa 10 pct. i begyndelsen af 1997 til ca. 2
pct. i midten af 2002, hvor den latil begyndel sen
af 2004. | de seneste maneder er HICP-inflatio-
nen imidlertid steget markant, primaert som reak-
tion pa stigninger i afgifter og administrerede
priser i forbindelse med indtraaden i EU, kraftig
vakst i den indenlandske efterspargsel og sti-
gende energipriser. | mange lande vil den seneste
styrkelse af den indenlandske efterspergsel og
[gnudviklingen desuden sandsynligvis medfare
fortsatte prisstigninger i den naarmeste fremtid.
Centralbankerne i nogle lande har derfor haevet
den officielle rente for at imegdega den egede in-
flationsrisiko.

Endvidere er budgetkonsolideringen generelt
gdet for langsomt, og starstedelen af landene har
endnu ikke opnaet en budgetstilling, som i et
bredere perspektiv kan vurderes som holdbar pa
mellemlangt sigt. Issa kreeves der yderligere,
betydelig budgetkonsolidering for at sikre ved-
varende overholdelse af de fiskale konvergens-
kriterier og stabilitets- og vakstpagtens krav om
en budgetstilling teet p& balance eller i overskud
pamellemlangt sigt. PA nuvearende tidspunkt har
seks lande et uforholdsmaessigt stort offentligt
underskud. Selv om gaddskvoterne i alle med-
lemslandene pa naer to aktuelt ligger under refe-
rencevaadien, er de steget hurtigt i en rakke af
de medlemslande, som tiltradte EU 1. maj 2004,
og mange af dem stér over for betydelige struk-
turelle udfordringer med hensyn til de offentlige
finanser, isar i forbindel se med statsgarantier og
fremtidige pensionsforpligtelser. Disse udfor-
dringer samt den seneste tilbagegang og usikker-
heden med hensyn til den fremtidige konsolide-
ring kan i stigende grad vaare kommet til udtryk
i statsobligationsrenterne og valutakurserne si-
den midten af 2003.

Efter en periode med et betydeligt fald begyndte
de lange obligationsrenter at stige, og spaandet



over for euroomradet udvidedes i referenceperi-
oden i flere lande, som oplevede problemer med
de offentlige finanser og inflationspres, hvilket
understreger behovet for yderligere tiltag for at
sikre vedvarende konvergens.

Hvad angér valutakursudviklingen, har ingen af
delande, der omtalesi denne konvergensrapport,
deltageti ERM2i mindst to & far undersggel sen.
Estland, Litauen og Slovenien tradteind i ERM2
med virkning fra 28. juni 2004. Valutakursudvik-
lingen varierede mellem landene set over hele
den 2-arige referenceperiode frem til september
2004. | flere tilfedde var valutakursen stort set
stabil, og det korte rentespaand over for euroom-
radet var fortsat snaevert. | andre tilfadde s3s
starre udsving, hvilket til dels skyldes de usikre
udsigter for budgetkonsolideringen og store un-
derskud pa betalingshalancens Igbende poster.
En rakke lande har oplevet store og stigende un-
derskud pa den samlede betalingshalance samt
kraftig og tiltagende vakst i indenlandsk kredit-
givning, hvilket afspejler kraftig indenlandsk ef-
terspergsel som falge af store lgnstigninger og
laverenter. | de fleste tilfed de var udgangspunk-
tet for den indenlandske kreditgivning imidlertid
lavt pa grund af den finansielle formidlings for-
holdsvis lave niveau.

For at fremme en hgj grad af vedvarende konver-
gens er det ngdvendigt i betydeligt omfang at
fortsedtte den seneste tids bestragbelser i sterste-
delen af landene. | de fleste lande er der behov
for beslutsomme og varige korrigerende foran-
staltninger af strukturel karakter. Behovet for va-
rige politiktilpasninger skyldes flere faktorer,
nemlig (i) forholdsvis store offentlige sektorer
sammenlignet med andre lande med et lignende
indkomstniveau pr. indbygger, (ii) omfattende
fremtidige forpligtelser, (iii) hurtige og betyde-
lige demografiske andringer ifalge fremskriv-
ningerne og (iv) i flere lande hgj arbejdsl gshed,
som ifglge de fleste analyser i hgj grad er af
strukturel karakter. Endvidere kan tilbagevee
rende problemer i adskillige af de nye medlems-
lande i forbindelse med overgangen til markeds-
gkonomi, fx tilpasning af priserne til markeds-
bestemte niveauer, samt indkomstkonvergens

udeve et yderligere opadrettet pres pa priserne
og svakke konkurrenceevnen.

Hvad angdr strukturelle udfordringer i de offent-
lige finanser, er indtaggts- og udgiftskvotienten i
forhold til BNP i sterstedelen af de lande, der
omtales i denne rapport, hgj i forhold til andre
lande med et lignende indkomstniveau pr. ind-
bygger. Det tyder pa, at de ngdvendige budget-
konsolideringsbestrasbelser skal fokusere pa
nedskeaing af udgifterne. Mere effektive og be-
skedftigel sesfremmende skattesystemer og ind-
komstoverfarselsordninger via en styrkelse af
incitamentet til at arbejde kan i vassentlig grad
bidrage til budgetkonsolidering og samtidig
fremme gkonomisk vakst. Oplysninger fra
Europa-Kommissionen peger endviderei retning
af betydelige fremtidige forpligtelser i form af
garantier i enrakke lande. Endelig vil den demo-
grafiske udvikling som falge af befolkningens
aldring ramme endnu hardere i de fleste af de
lande, der omtales i denne rapport, end gennem-
snitligt i EU. Selv om en rakke lande er begyndt
at reformere deres pensionssystemer, vil pen-
sions-, men ogsa sundhedssystemet, formentlig
udgve et betydeligt pres pa budgetstillingen i
visse lande.

Der er behov for at reducere de hgje gad dskvoter
og vende udviklingen med hurtigt stigende
gaddskvoter i flere lande, isaar i de lande, hvis
gaddskvote overstiger referencevaardien pa 60
pct. af BNP. Det er vigtigt, at der fares streng
kontrol med gad dskvoten. For det farste skal der
opbygges troveardighed med hensyn til de of-
fentlige finanser, og sarbarheden over for rente-
andringer skal mindskes, idet den forstaakes,
hvis en sterre andel af gadden forfalder pa kort
sigt. For det andet skal det ggres nemmere at
imadega fremtidige budgetmasssige udfordrin-
ger, fx den ggede byrde pa de offentlige finanser
som felge af befolkningens aldring, samt udfor-
dringer pa mellemlangt sigt pa grund af behovet
for reform af tabsgivende offentlige virksomhe-
der. For det tredje skal de budgetmaessige balan-
ceproblemer mindskes for at genetablere en vis
fleksibilitet i de offentlige finanser og dermed
gere det muligt for landene at reagere pa en ne-
gativ konjunkturudvikling, dvs. lave budgetun-
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derskud eller -overskud er ngdvendige under
normale omstaandigheder for at give de automa-
tiske stabilisatorer mulighed for at virkei perio-
der med svag gkonomisk vakst og samtidig
holde underskuddet under referenceveardien pa
3 pct. af BNP.

Hvad angér udviklingen pa arbejdsmarkedet, er
det af afgerende betydning at styrke de nationale
politikker, som forbedrer arbejdsmarkedets
funktion, ved at mindske strukturelle problemer.
Det er vigtigt for at reducere den hgje og vedva-
rende arbejdslashed, som ikke kan anses for at
vazre holdbar pa langt sigt. Politikker, der sigter
mod hurtig integration af varemarkederne og de
finansielle markeder for at sikre effektiv konkur-
rence og tilstrakkelig risikovillig kapital, vil li-
geledes understgtte beskadtigelsesvakst og po-
tentiel produktionsvakst. S&danne politikker vil
desuden forbedre medlemslandenes evne til at
reagere hurtigt og effektivt pa en landespecifik
udvikling og fastholde konkurrenceevnen over-
ordnet set, samtidig med at de stetter de offent-
lige finansers holdbarhed og prisstabilitet.

KRITERIET VEDRORENDE PRISSTABILITET

| referenceperioden p& 12 maneder frem til
august 2004 var referencevaardien 2,4 pct. Den
blev beregnet ved at tillaggge 1,5 procentpoint til
det ikke-vaggtede aritmetiske gennemsnit af
HICP-inflationen i Finland (0,4 pct.), Danmark
(1,0 pct.) og Sverige (1,3 pct.). Prisudviklingen i
Litauen gav i referenceperioden et 12-maneders
gennemsnit pa -0,2 pct. Det skyldes akkumule-
ring af specifikke faktorer og vurderes derfor at
vege et exceptionelt tilfedde (outlier), som ikke
er medtaget i beregningen af referencevaardien
(se boks 1). Med fokus pa de enkelte landes re-
sultater i referenceperioden havde fem af de 11
undersggte medlemslande (Tjekkiet, Estland,
Cypern, Litauen og Sverige) en gennemsnitlig
HICP-inflation under referencevaadien. HICP-
inflationen i Polen (2,5 pct.) og Malta (2,6 pct.)
var henholdsvis lige over og over referencevea-
dien, mens den i Slovenien (4,1 pct.), Letland
(4,9 pct.), Ungarn (6,5 pct.) og Slovakiet (8,4
pct.) 14 vaesentligt over referenceveadien (se ta-
bel A).
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| perioden fra 1996 kan fastholdelse af den for-
holdsvis laveinflation i nogle falande og fortsat
konvergens mellem inflationstakterne i sterste-
delen af de nye medlemslande tilskrives en
rakke fadles faktorer. For det forste afspejler
det, som anfert i rapporterne om de enkelte
lande, en raskke vigtige politikval g, isae tilrette-
laeggel se af pengepolitikken mod prisstabilitet.
National lovgivning er tilpasset EUs standarder i
defleste af de nye medlemslande og Sverige med
vedtagel sen af prisstabilitet som det primaere mél
for pengepolitikken. Det stér i modsagning til
andre politikomrader, fx finanspolitikken og | en-
udviklingen, som generelt ikke har understattet
prisstabilitet. Det gennemsnitlige budgetunder-
skud forbedredes en del frem til 2001 (selv om
det fortsat var over 3 pct. af BNP). Det er siden
blevet forvaaret, hvilket afspejler de betydelige
finanspolitiske udfordringer, som de fleste nye
medlemslande star over for. Selv om |gnvaksten
i de nye mediemslande i gennemsnit aftog fra
meget hgje niveauer i begyndelsen af den betrag-
tede periode til mere holdbare niveauer, er vak-
sten i enhedsl gnomkostningerne ligel edes fortsat
kraftig i naesten alle lande og er i mange tilfadde
tiltaget i de seneste &r. Andre politikvalg i for-
bindelse med vedtagelsen af EUs lovgivnings-
maessige rammer (fadlesskabsretten) har gget
handlen og den finansielle integration, fleksibili-
teten i varepriser og Ignninger samt faktormobi-
liteten pa en made, som ber fremme prisstabili-
tet, selv om prisliberalisering i visse sektorer
ofte har udgvet et forbigaende opadrettet pres pa
priserne. For det andet bidrog de makrogkono-
miske forhold til aftagende prispres i 1999 i
Tjekkiet, Estland, Letland, Litauen og Slovakiet
som falge af den russiske krise, indenlandske po-
litiktiltag og faldende oliepriser, mens den glo-
bale afmatning i 2001 og 2002 bidrog til en af-
daempet international prisudvikling. Endelig har
appreciering eller stort set stabile valutakurser,
isa frem til 2001, deempet prispres i starstede-
len af landene med undtagelse af Polen og Slo-
venien i de seneste & og Ungarn i perioder.

Siden omkring midten af 2003 har der vazet en
tendenstil gget inflation i Tjekkiet, Letland, Un-
garn og Polen, og siden foraret 2004 ogsd i Est-



land, Litauen og Malta. Denne tendens afspejler
en kombination af hurtig vekst i den indenland-
ske efterspargsel i alle disse lande undtagen Po-
len — udtrykt i kraftig vaekst i lgnninger og kre-
ditgivning — stigninger i afgifter og administre-
rede priser i forbindelse med indtraeden i EU
samt stigende oliepriser. | Polen og Tjekkiet spil-
lede stigende fadevarepriser ogsa en rolle, mens
valutaens depreciering udgvede et opadrettet
pres p&importprisernei Polen.

Alti alt viste en gruppe lande et mgnster med fal-
dende inflation fra 1996 til 2003. Efter at have
registreret meget hgje niveauer pa omkring eller
over 10 pct. i 1996-97 faldt HICP-inflationen i
Tjekkiet, Estland, Letland og Litauen til under 5
pct. i begyndelsen af 1999 og faldt yderligere i
2002 og begyndelsen af 2003 — endda under nul
i Tjekkiet og Litauen. | Ungarn, Polen og Slove-
nien faldt inflationen ferst til under 5 pct. i mid-
ten af 2001 eller senere. Senest er inflationen til-
taget i ale de ovennsevnte lande undtagen
Slovenien. | en anden gruppe lande har der ikke
vaget nogen tendens i HICP-inflationen siden
1996, og inflationen var gennemsnitligt under 2
pct. i Sverige, omkring 3 pct. i Cypern og Malta
og omkring 7,5 pct. i Slovakiet. Inflationsudvik-
lingen har undertiden vemret pavirket af udbuds-
stad, den international e prisudvikling og andrin-
ger af administrerede priser i disse lande.

De nye medlemslande star pa kort sigt over for
enrakkerisici og udfordringer i forbindelse med
prisstabilitet. Selv om de fleste lande oplever sti-
gende inflation i 2004 som fglge af stigninger i
afgifter og administrerede priser samt i oliepri-
serne, forventes disse effekter i det store og hele
at vaere forbigdende. | betragtning af den forven-
tede stigning i bade den udenlandske og den in-
denlandske efterspargsel og i kapacitetsudnyttel-
sen er der imidlertid risiko for anden runde-
effekter pa lenninger, hvilket kan udfordre pris-
stabilitet p& mellemlangt sigt. Det gadder isssr
lande, som endnu ikke har tilendebragt disinfla-
tionsprocessen, og hvor finanspolitikken og |an-
udviklingen endnu ikke i tilstragkkelig grad un-
derbygger prisstabilitet. Inflationen forventes at
ligge pa ca. 2 pct. eller lavere i Cypern, Litauen
0g Sverige i 2004, men prognoserne forudser en

inflation pa ca. 3. pct. i Tjekkiet, Estland, Malta
og pa ca. 4 pct. eller mere i Letland, Polen og
Slovenien. | Ungarn og Slovakiet forventes in-
flationen at blive helt op til 7-8 pct. i 2004. |
2005 forventes inflationen at aftage i de fleste
lande, isax i de lande, der har den hgjeste infla-
tioni 2004, i takt med, at den midlertidige effekt
af sgede afgifter og administrerede priser afta-
ger. Dafadevarer stadig spiller en betydelig rolle
i forbrugsudgifterne i de fleste nye mediems-
lande, kan HICP-inflationen ogsa udvise krafti-
gerevolatilitet. De nye medlemslande, der har en
hgj nuvaerende og forventet inflation, skal udgve
streng kontrol med indenlandske prispres i for-
bindelse med bl.a. lanomkostninger og finanspo-
litik. | de fleste tilfed de er der behov for yderli-
gerefinanspolitiske tiltag, isea gennemfgrel se af
en trovaadig konsolideringsstrategi, for at fast-
holde, styrke eller skabe forhold, der fremmer
prisstabilitet. Lenstigninger ber vazre i overens-
stemmelse med vaksten i arbejdskraftsprodukti-
vitet og samtidig tage hgjde for udviklingen i
konkurrerende lande. Desuden kraeves fortsatte
varemarkeds- og arbejdsmarkedsreformer for at
daampe prispres og fastholde gunstige forhold
for gkonomisk vakst og beskaftigelsesvaskst.
Endelig vil "catching-up”-processen i sterstede-
len af de nye medlemslande sandsynligvis pa-
virke inflationen i de kommende &r, selv om det
er vanskeligt at vurdere ngjagtigt, hvor stor ef-
fekten vil vazre.

KRITERIET VEDRORENDE DEN OFFENTLIGE
BUDGETSTILLING

Med hensyn til budgetstillingen i de enkelte 11
medlemslande i 2003 udviste to lande et budget-
overskud (Estland og Sverige) og ni lande bud-
getunderskud. Af de ni lande fastholdt tre lande
(Letland, Litauen og Slovenien) et budgetunder-
skud under referencevaardien pa 3 pct., der er
fastsat i traktaten. Seks lande (Tjekkiet, Cypern,
Ungarn, Malta, Polen og Slovakiet) havde bud-
getunderskud pa over 3 pct. af BNP og har der-
med et uforholdsmaessigt stort offentligt under-
skud. | nogle lande har midlertidige for-
anstaltninger haft betydelig indvirkning pa& un-
derskuddet. Europa-Kommissionens fremskriv-
ninger for 2004 viser et fortsat budgetoverskud i
Estland og Sverige. Der forventes reducerede
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underskud i fire lande, mens underskudskvotien-
ten forventes at stige i fem lande. Ingen af lan-
dene med et underskud pa over referencevaardien
pa 3 pct. i 2003 forventes at reducere underskud-
det til under denne veardi i 2004 (se tabel A).

Hvad angar den offentlige gadd, 1a to landes
gaddskvoter over referencevaardien pa 60 pct. af
BNP i 2003 (Cypern og Malta). | begge lande
voksede gadden i 2003. | Cypern var gaddskvo-
ten 70,9 pct., dvs. 3,5 procentpoint hgjere end i
2002. | Maltavar den 71,1 pct., hvilket er en stig-
ning pa 8,4 procentpoint, som il dels afspejler en
stor engangseffekt som falge af overfersien af
skibsveaftsgadd til det offentlige budget.

| perioden 1996-2003 steg gadden betydeligt i de
fleste lande. De starste stigninger i gaddskvo-
terne sas i Malta, Tjekkiet og Slovakiet, hvor
gad dskvoten steg med henholdsvis ca. 31, 25 og
12 procentpoint af BNP fra 1996 til 2003. Kun i
Estland, Ungarn og Sverige var gaddskvoten i
2003 lavere end i det ferste &r. De vassentligste
grunde til stigningen i gaddskvoterne var store
primazre underskud og betydelige gadds-/under-
skudsjusteringer. 1 nogle lande fik forskellen
mellem vakst og rente ogsa gadden til at stige.
Senest synes gaddskvoten at have stabiliseret sig
i en rakke lande (Letland, Litauen og Slovakiet)
omkring niveauerne i 2000 og 2001, hvilket af-
spejler lavere primaare underskud og i nogle &r
gunstige gad ds-/underskudsjusteringer.

Gaddskvoten forventes at falde yderligere en
smule i 2004 i Estland og Sverige, men den for-
ventes fortsat at vagre stabil i Litauen. | de andre
lande forventes den at stige, men fortsat veare un-
der referencevaardien pa 60 pct. | Cypern og
Malta, hvor gaddskvoten allerede overstiger re-
ferencevaardien pa 60 pct., ventes den at stige
yderligere (se tabel A).

| alle de mediemslande, der i gjeblikket har un-
derskud, kreeves yderligere, betydelig konsolide-
ring for at opna vedvarende overholdelse af de
fiskale konvergenskriterier og en budgetstilling
taet pa balance eller i overskud pa mellemlangt
sigt, som angivet i stabilitets- og vakstpagten.
De seks lande med underskud pé over 3 pct. af
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BNP bar reducere dem til under referencevaa-
dien. Konsolidering er dog ogsa pakraevet i detre
lande, der har budgetunderskud under reference-
vaadien, men som stadig ikke er test pa balance.
Alle lande med underskud har brug for konsoli-
dering ud over de underskudskvotienter, der
fremgér af fremskrivningerne i deres konver-
gensprogrammer, for at overholde pagtens mal
pa mellemlangt sigt.

De offentlige finansers holdbarhed set i et starre
perspektiv taler i hgj grad for konsolidering i de
lande, der har underskud. Uden gadds-/under-
skudsjusteringer vil det for Cypern og Maltamed
henblik pa at sanke gaddskvoten ikke vame til-
straskkeligt at fastholde de samlede og primaae
underskud pa det nuveerende niveau, for det vil
medfare en yderligere stigning. Det samme gad -
der Tjekkiet, Ungarn og Polen, hvor fasthol delse
af de nuvarende samlede eller primaae under-
skudskvotienter vil medfare, at gaddskvoten
ville stigetil over referencevaardien pa 60 pct. pa
kort tid. Denne politik vil ogsd medfare hgjere
gaddskvoter i de gvrige lande med budgetunder-
skud, men her vil gaddskvoten fortsat vaere un-
der 60 pct. af BNP i en overskuelig fremtid.

VALUTAKURSKRITERIET

Ingen af de lande, der undersggesi dette ars kon-
vergensrapport, har deltaget i ERM2 i hele refe-
renceperioden fra oktober 2002 til september
2004. De har sdledes ikke deltaget i mindst to ar
far konvergensundersggelsen, som beskrevet i
traktatens artikel 121. Med undtagel se af Sverige
tiltradte landene, der undersggesi denne rapport,
farst EU 1. maj 2004 som medlemslande med
dispensation. Siden da har hvert medlemsland
uden for euroomrédet behandlet valutakurspoli-
tik som et spergsmdl af fadles interesse og har
haft mulighed for ndr som helst at ansgge om
deltagelse i ERM2. Tre lande, Estland, Litauen
og Slovenien, tiltradte valutakursmekanismen
med virkning fra 28. juni 2004. Deres valutaer
har sdledes deltageti ERM2 i ca. tre méneder af
referenceperioden pa to . Otte lande, Cypern,
Letland, Malta, Polen, Slovakiet, Sverige, Tjek-
kiet og Ungarn, har holdt deres valutaer uden for
valutakursmekanismen i denne periode.



Detre valutaer, der deltager i ERM2, nemlig den
estiske kroon, den litauiske litas og den sloven-
sketolar, har heletiden ligget paeller tat pacen-
tralkursen, siden de indtradte i mekanismen. Ef-
ter en ngje vurdering af hensigtsmaessigheden og
holdbarheden af Estlands og Litauens currency
boards blev det accepteret, at begge lande kunne
tiltreade ERM 2 med deres nuvazrende unilaterale
currency boards uden sledes at forpligte ECB
yderligere. | perioden forud for deltagelsen i
ERM?2 afveg hverken den estiske kroon eller den
litauiske litas fra deres faste kurs, og i hele refe-
renceperioden var det korte rentespaend over for
euroomradet snaevert. | de seneste ar har Estland
imidlertid haft store underskud pa den samlede
betalingshalance, 12,7 pct. af BNPi 2003, og det
har medfart en betydelig stigning i landets netto-
passiver over for resten af verden. | Litauen faldt
underskuddet pa den samlede betalingsbalance
fra 1998, men steg til 6,5 pct. af BNP i 2003. For
begge lande gadder, at aftalen om deltagelse i
ERM2 var baseret pa et fast tilsagn frade respek-
tive myndigheder om at gennemfgre en sund fi-
nanspolitik, som er vasentlig for at fastholde
makrogkonomisk stabilitet og for at sikre en
holdbar konvergensproces. Med henblik paat re-
ducere underskuddet pa betalingsbalancens g
bende poster og sikre holdbarheden heraf gik
landene endvidere ind pa at begrasnse vaksten i
indenlandsk kreditgivning og sikre effektivt fi-
nansielt tilsyn samt i Estlands tilfadde tilskynde
til en mere afdeempet Ignudvikling.

Hvad angér Slovenien, er pengepolitikken rettet
mod en forholdsvis stabil valutakurs over for
euroen efter landets indtraeden i ERM 2, hvorved
tolarens depreciering over for euroen gradvis af-
vikles. Siden Sloveniens indtraaden i valutakurs-
ordningen har tolaren ligget teet pa centralkur-
sen. | referenceperioden som helhed var
volatiliteten i tolaren over for euroen generelt
lav og aftog til meget lave niveauer mod slutnin-
gen af 2003 og i 2004. Samtidig var det korte
rentespaend over for euroomradet, efter indsnaev-
ring i 2003 og 2004, stadig betydeligt, nemlig
1,9 procentpoint i 3. kvartal 2004. Sloveniens
deltagelse i ERM2 var baseret pa et fast tilsagn
fra de slovenske myndigheder om fortsat at
ivarksadte de ngdvendige foranstaltninger for at

reducere inflationen p& en holdbar made, iser
yderligere liberalisering af de administrerede
priser samt fortsat afvikling af indekseringer.
Der kraeves fortsat opmaarksomhed pa omradet,
sa det sikres, at udviklingen i det indenlandske
omkostningsniveau, issa lgnudviklingen, er i
overensstemmelse med vaksten i arbejdskrafts-
produktiviteten. Finanspolitikken skal spille en
central rollei begraansningen af efterspargselsre-
laterede inflationspres, og finansielt tilsyn kan
vage med til at begreanse vaksten i den inden-
landske kreditgivning.

Sterstedelen af valutaerne uden for ERM2 ople-
vede en svakkelse over for euroen i forhold til
deres gennemsnitsniveauer i oktober 2002, der
benyttes som benchmarks, da der ikke foreligger
en centralkursi ERM2. Det fglger en konvention
vedtaget i tidligere rapporter, men udtrykker in-
gen bedgmmel se vedrgrende val utakursens hen-
sigtsmaessige niveau. | den betragtede periode
oplevede den tjekkiske koruna mest en gradvis
depreciering over for euroen, men denne tendens
er delvisvendt i de seneste maneder. Underskud-
det pa Tjekkiets samlede betalingsbalance har
undertiden vamret stort i de seneste . Korunaen
har vezet forholdsvis volatil over for euroen,
mens det korte rentespaand mest har vearet ubety-
deligt.

| det meste af referenceperioden | den ungarske
forint og den polske zloty ogsa lavere over for
euroen end deres gennemsnit i oktober 2002 og
styrkedes ogsa over for euroen i 2004. Denne ud-
vikling kan til dels tilskrives usikkerhed med
hensyn til de finanspolitiske udsigter i begge
lande, som afspejledesi en hgj grad af volatilitet
i valutakurserne og et stort kort rentespaand over
for euroomradet. Begge lande har endvidere haft
underskud pa deres samlede betalingshalance i
de seneste &r. | Ungarns tilfedde var der tale om
store underskud. Hvad angér Polen, kan ind-
snaevringen af rentespaandet over for euroomré
det ogsé have bidraget til den forholdsvis svage
Zloty i 2003.

Svakkelsen af den lettiske lats og den maltesiske
lirai referenceperioden var for en stor del for-
bundet med de to landes valutakursordninger.
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Mens latsen er knyttet til SDR (sazlige traek-
ningsrettigheder), er den maltesiske lira knyttet
til en valutakurv, der bestar af euroen, den ame-
rikanske dollar og det britiske pund. Derfor af-
spejler deprecieringen af latsen og liraen over for
euroen primaat styrkelsen af euroen over for den
amerikanske dollar og i mindre udstragkning ap-
precieringen over for det britiske pund (og den
japanske yen i Letlands tilfedde). | betragtning
af euroens store vaagt i den maltesiske kurv med-
farte udviklingen i de vigtigste valutaer kun be-
gramset volatilitet i liraens kurs, mens latsen var
forholdsvis volatil. Desuden var Maltas korte
rentespaend over for euroomradet moderat, mens
Letlands spand var betydeligt.

Den slovakiske koruna |a overvejende stabilt
over for euroen indtil 3. kvartal 2003, hvorefter
den apprecierede gradvist. Som falge heraf 1&
korunaen i september 2004 hgjere end gennem-
snittet i oktober 2002. Da N&rodné banka Slo-
venska mente, at korunaen apprecierede for hur-
tigt, reagerede den pa presset ved at sanke de
vigtigste renter og intervenere pa valutamarke-
derne ud fra mal seetningen om prisstabilitet. Den
slovakiske koruna var forholdsvis volatil over
for euroen i referenceperioden, og det korte ren-
tespaend over for euroomradet var fortsat betyde-

ligt.

Endelig 1& det cypriotiske pund og den svenske
krone i referenceperioden teg pa gennemsnittet i
oktober 2002. Sveriges korte rentespsnd over
for euroomradet var ubetydeligt, mens Cyperns
var forholdsvis stort. Valutakursvolatiliteten var
derimod meget lav i Cypern, men forholdsvis hgj
i Sverige.

KRITERIET VEDRORENDE LANGFRISTEDE
RENTESATSER

| referenceperioden p& 12 maneder frem til
august 2004 var referenceveardien 6,4 pct. Vaa-
dien beregnes ved at tilleagge 2 procentpoint til
det ikke-vegtede aritmetiske gennemsnit af de
lange renter i de samme tre lande, som indgik i
beregningen af referencevaardien for kriteriet om
prisstabilitet, dvs. Finland (4,2 pct.), Danmark
(4,4 pct.) og Sverige (4,7 pct.). | referenceperio-
den pa 12 méneder frem til august 2004 1& de
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lange renter i gennemsnit under referencevear-
dieni otte af de undersggte medlemslande (Tjek-
kiet, Cypern, Letland, Litauen, Malta, Slove-
nien, Slovakiet og Sverige). De lange renter i
Polen (6,9 pct.) og Ungarn (8,1 pct.) 1& henhol ds-
vis over og meget over referencevaardien (se ta-
bel A). Der foreligger ingen harmoniseret lang
rentetil at undersgge graden af konvergensi Est-
land. | betragtning af landetslave offentlige gadd
og pabaggrund af en generel analyse af de finan-
sielle markeder er der imidlertid ingen tegn paen
negativ vurdering.

| 2001 og 2002 var de lange renter generelt fal-
dendei ni af deti undersggte lande (dvs. i Tjek-
kiet, Cypern, Letland, Litauen, Ungarn, Malta,
Polen, Slovenien og Slovakiet) og bevaggede sig
dermed betydeligt mod niveauet i euroomradet.
Udviklingen afspejlede primeert et lavt inflati-
onspres, markedets opfattelse af deltagelsen i
EU og euroomradet og i nogle af de nye med-
lemslande ogsa en mere trovaardig pengepolitik.t

| 1gbet af 2003 vendte denne tendens imidlertid,
og delangerenter i enraskkelande begyndte at di-
vergere fra renteniveauet i euroomradet. Denne
generelle udvikling fortsatte indtil udgangen af
referenceperioden. De lange renter stabiliserede
sig over niveauet i euroomradet i Letland og Slo-
vakiet i begyndelsen af 2003 og i Malta omkring
midten af 2003, hvilket afspejlede tiltagende in-
flationsforskelle. Cypern og Tjekkiet oplevede
en mere markant tendenstil, at indsnaevringen af
det lange rentespaend vendte. | Cyperns tilfedde
steg de lange renter betydeligt i midten af 2004,
hvilket afspejlede Central Bank of Cyprus' be-
slutning om at haeve den officielle rente med 1
procentpoint i april 2004 pa baggrund af politisk
usikkerhed, der skyldesforhandlinger om genfor-
ening, samt stigende budgetunderskud. De vig-
tigste arsager til stigningeni Tjekkietslange ren-
ter fra midten af 2003 var gget inflationspres og
usikkerhed i forbindelse med gennemfarel sen af
tiltag med henblik pa budgetkonsolidering. | Un-

1 Med undtagelse af Tjekkiet, Slovenien og Sverige var 2001 det
farste &, for hvilket der foreligger data om referencevaadien for
den lange rente. For Tjekkiet foreligger der data fra april 2000 og
for Slovenien framarts 2002.



garn og Polen divergerede de lange renter ogsa i
forhold til niveauet i euroomradet. | Ungarn
skyldtes stigningen i delange renter frajuni 2003
primaat vedvarende balanceproblemer. | Polen
begyndte de lange renter at stigei juli 2003, ho-
vedsagelig som fglge af @gedeinflationsforskelle
og voksende usikkerhed omkring de offentligefi-
nanser. Litauen og Slovenien var de eneste to
lande, hvor delangerenter fortsat tydeligt tilnear-
mede sig lignende renter i euroomradet. De vig-
tigste arsager til denne udvikling var en sund fi-
nanspolitik og markedets forventninger om
hurtig deltagelse i ERM2, hvor begge lande ind-
tradte med virkning fra 28. juni 2004.

ANDRE FAKTORER

Ud over ovennavnte konvergenskriterier under-
sgger konvergensrapporten ogsa en raskke andre
faktorer, som omtales eksplicit i traktatens arti-
kel 121, stk. 1, nemlig ECUens udvikling, resul-
taterne af markedsintegrationen, situationen for
og udviklingen i betalingshalancens | gbende po-
ster og en redegerelse for udviklingen i enheds-
[gnomkostningerne og andre prisindeks. Disse
faktorer gennemgas i sammenfatningen land for
land under de enkelte ovennaevnte kriterier. | ly-
set af indfgrelsen af euroen 1. januar 1999 er der
ikke langere en sarskilt behandling af udviklin-
geni ECUen.
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Tabel A: @konomiske indikatorer for konvergens

(ekskl. valutakurskriteriet)

HICP-inflation" Den lange rente?  Offentligt overskud Offentlig
(+) eller bruttogwld”
underskud (-)¥
Tjekkiet 2002 1,4 4,9 -6,8 28,8
2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1,8 4,7 -5,0 37,9
Estland 2002 3,6 . 1,4 53
2003 1.4 . 3,1 53
2004 2,0 . 0,3 4,8
Cypern 2002 2,8 5,7 -4,6 67,4
2003 4,0 4,7 -6.4 70,9
2004 2,1 5,2 -5,2 72,6
Letland 2002 2,0 54 -2,7 14,1
2003 2,9 4,9 -1,5 14,4
2004 49 5.0 2,0 147
Litauen 2002 0.4 6,1 -1,5 224
2003 -1,1 53 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 21,4
Ungarn 2002 52 7,1 9,2 57,2
2003 4,7 6,8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
Malta 2002 2,6 5.8 -5,9 62,7
2003 1,9 5,0 -9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5.2 73,8
Polen 2002 1,9 7.4 -3,6 41,1
2003 0,7 5,8 -39 454
2004 2,5 6,9 -5,6 47,2
Slovenien 2002 7,5 - 2.4 29,5
2003 5,7 6.4 -2,0 294
2004 4,1 52 23 30,8
Slovakiet 2002 35 6,9 -5,7 43,3
2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8,4 5,1 -39 44,5
Sverige 2002 2,0 53 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 4,7 0,6 51,6
Referencevaadi? 2.4 pct. 6.4 pct. -3 pet. 60 pct.

Kilder: ECB, Eurostat og Europa-Kommissionen.

1) Gennemsnitlig @ndring i pct. ar/ar. Observationerne for 2004 vedrgrer perioden september 2003-august 2004.

2) I pet. ar/ar. Observationerne for 2004 vedrgrer perioden september 2003-august 2004.

3) I pct. af BNP. Europa-Kommissionens tjenestegrenes fremskrivninger for 2004.

4) Referenceverdi vedrgrer perioden september 2003-august 2004 for HICP-inflationen og de lange renter og 2003 for offentligt underskud
og geld.
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2 FORENELIGHED AF NATIONAL LOVGIVNING

MED TRAKTATEN
2.1 INDLEDNING
2.1.1 GENERELLE BEMARKNINGER

Ifelgetraktatensartikel 122, stk. 2, skal ECB (og
Europa-Kommissionen) mindst en gang hvert
andet &r eller pa anmodning fra et mediemsland
med dispensation aflasgge beretning til Radet ef-
ter fremgangsmaden i artikel 121, stk. 1. Alle
rapporter skal indeholde en undersggelse af for-
eneligheden mellem den nationale lovgivning i
hvert medlemsland med dispensation, herunder
den nationale centralbanks (NCBs) statut, og
traktatens artikel 108 og 109 og ESCB-statutten.
Denne traktatforpligtelse, som pahviler med-
lemslande med dispensation, kaldes ogsa juri-
disk konvergens.

MEDLEMSLANDE MED DISPENSATION 0G
JURIDISK KONVERGENS

Alle mediemslande, hvis nationale lovgivning
undersagges i denne rapport, har den ovenfor
naevnte status som medlemslande med dispensa-
tion. Denne status vedrgrer de 11 medlemslande,
som endnu ikke har indfart euroen som fadles
valuta i overensstemmelse med traktaten. Dan-
mark og Storbritannien behandles saarskilt (jf.
afsnit 2.1.2). Sverige fik status som mediems-
land med dispensation i henhold til Rédets be-
slutning af maj 1998. Hvad angdr de nye med-
lemslande, bestemmer artikel 4 i akten ved-
rarende vilkarene for tiltreedelse, at: "hver af de
nye medlemsstater deltager fra tiltrasdelsesda-
toen i Den @konomiske og Monetaare Union som
medlemsstat med dispensation i henhold til EF-
traktatens artikel 122",

| lyset af de 11 landes status som medlemslande
med dispensation har ECB derfor undersggt ni-
veauet for hvert lands gennemfarelse af juridisk
konvergens samt de lovgivningsmasssige tiltag,
der er indfert, eller som skal indferes af dem for
at opna malsagningen om juridisk konvergens.

Vurderingen af juridisk konvergens har til for-
mal at lette Radets beslutning om, hvilke med-
lemslande der "opfylder de ngdvendige betingel-
ser for indferelse af den fadles valuta'. P& det

juridiske omrade vedrgrer sadanne betingel ser
isser opndelse af centralbankuafhangighed og
NCBernes juridiske integration i eurosystemet.

DEN JURIDISKE VURDERINGS STRUKTUR

Den juridiske vurdering falger stort set ram-
mernei ECBs og EMIstidligere rapporter om ju-
ridisk konvergens, isaar ECBs konvergensrapport
2002 (om Sverige) og 2000 (om Grakenland og
Sverige) samt EMIs konvergensrapport 1998.
Den national e lovgivnings forenelighed behand-
lesogsd i lyset af alle lovaandringer, der er gen-
nemfart far 30. september 2004.

2.1.2 DANMARK 0G STORBRITANNIEN

Denne rapport omhandler ikke Danmark og Stor-
britannien, som er medlemslande med saalig sta-
tus, som endnu ikke har indfart euroen.

Ifglge traktatens protokol om visse bestem-
melser vedrgrende Danmark skal den danske
regering underrette Radet om sin holdning ved-
rarende deltagelse i tredje fase af @MU, inden
Réadet foretager sin vurdering i henhold til trak-
tatens artikel 121, stk. 2. Danmark har allerede
meddelt, at det ikke vil deltage i tredje fase af
@MU. | overensstemmel se med protokollens ar-
tikel 2 betyder det, at Danmark skal behandles
som et medlemsland med dispensation. Virknin-
gerne for Danmark blev uddybet i en afgerelse
truffet af stats- og regeringscheferne pa topmg-
det i Edinburgh den 11.-12. december 1992. | af -
gerelsen fastslds det, at Danmark bevarer sine
nuvaarende befgjelser med hensyn til pengepoli-
tik i henhold til danske love og forskrifter, her-
under Danmarks Nationalbanks befgjelser i pen-
gepolitiske anliggender. Da traktatens artikel
108 i overensstemmelse med artikel 122, stk. 3,
gadder for Danmark, skal Danmarks National-
bank opfylde kravene til centralbankuafhaangig-
hed. | EMIs konvergensrapport 1998 blev det
konkluderet, at dette krav var opfyldt. Danmarks
konvergens er ikke blevet vurderet siden 1998
som falge af landets saalige status. Der er hver-
ken behov for regler om Danmarks National-
banks juridiske integration i ESCB eller for til-
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pashing af anden lovgivning, s& laange Danmark
ikke meddeler Radet, at det agter at indfgre den
fadles valuta.

| henhold til traktatens protokol om visse be-
stemmel ser vedrgrende Det Forenede Kongerige
Storbritannien og Nordirland er landet ikke for-
pligtet til at gaover til tredje fase af MU, med-
mindre det meddeler Radet, at det agter at gere
dette. Den 30. oktober 1997 meddelte Storbritan-
nien Radet, at landet ikke agtede at indfare den
fadles valuta pr. 1. januar 1999 (denne holdning
er uandret). | henhold til meddelelsen finder
visse bestemmelser i traktaten (herunder artikel
108 0g 109) og i ESCB-statutten ikke anvendelse
pa Storbritannien. Der er saledes ingen juridiske
krav om, at den nationale lovgivning (herunder
statutten for Bank of England) skal veare forene-
lig med traktaten og ESCB-statutten.

2.2 RAKKEVIDDEN AF TILPASNING
2.2.1 OMRADER FOR TILPASNING

Med henblik pa at afdaskke de omrader, hvor til-
pasning af national lovgivning er nadvendig, be-
nytter ECB falgende generelle struktur:

— Forenelighed med bestemmelserne om NCB-
ernes uafhangighed i traktaten (artikel 108)
og ESCB-statutten (artikel 7 og 14.2) samt be-
stemmelserne om tavshedspligt (ESCB-sta-
tuttens artikel 38) og

— NCBernes juridiske integration i eurosyste-
met (issa ESCB-statuttens artikel 12.1 og
14.3).

2.2.2 "FORENELIGHED" OVER FOR
"HARMONISERING"

| traktatens artikel 109 fastsadtes det, at den na-
tionale lovgivning skal vaxre "forenelig" med
traktaten og ESCB-statutten. Enhver form for
uforenelighed skal derfor fjernes. Denne forplig-
telse bergres hverken af traktatens eller ESCB-
statuttens forrang for national lovgivning eller af
uforenelighedens art.
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Kravet om, at national lovgivning skal veere "for-
enelig”, betyder ikke, at traktaten kreever "har-
monisering" af NCB-statutter, hverken indbyr-
des eller med ESCB-statutten. Nationae
sagegenheder kan fortsat eksistere. ESCB-stat-
tutens artikel 14.4 tillader NCBer at udfare funk-
tioner, som ikke er neevnt i ESCB-statutten, i det
omfang disse ikke strider mod ESCBs mal og op-
gaver. Bestemmelser i NCB-statutter, der giver
mulighed for sddanne yderligere funktioner, er et
klart eksempel patilfadde, hvor forskelle stadig
kan eksistere. Udtrykket "forenelig" betyder sna-
rere, at den nationale lovgivning og NCB-statut-
terne skal tilpasses, sa uoverensstemmelser med
traktaten og ESCB-statutten fjernes, og NCB-
erneintegreresi ESCB i det nadvendige omfang.
Der skal navnlig ske entilpasning af alle bestem-
melser, der kramnker en NCBs uafhaangighed som
defineret i traktaten og densrolle som en integre-
rende del af ESCB. Det er derfor ikke tilstraskke-
ligt udelukkende at henholde sig til fadlesskabs-
rettens forrang for national lovgivning for at
opna dette.

Forpligtelsen i traktatens artikel 109 gedder
alene uforenelighed med bestemmelserne i trak-
taten og ESCB-statutten. Dog skal national lov-
givning, der er uforenelig med sekundaa fadles-
skabslovgivning, naturligvis ogsd bringes i
overensstemmel se med denne sekundaare lovgiv-
ning. Fedlesskabsrettens forrang udel ukker ikke,
at der er behov for at tilpasse national lovgiv-
ning. Dette generelle krav er afledt af EF-Dom-
stolens domspraksis.?

Traktaten og ESCB-statutten foreskriver ikke,
hvordan den nationale lovgivning skal tilpasses.
Det kan ske i form af henvisninger til traktaten
og ESCB-statutten, ved indarbejdelse af bestem-
melser derfra ved hjedp af henvisninger, ved at
fierne tilfadde af uforenelighed eller ved en
kombination af disse metoder.

Som en metode til opndelse og fastholdelse af
national lovgivnings forenelighed med traktaten
0g ESCB-statutten skal ECB endvidere hgres af

2 J. bl.a sag 167/73, Kommissionen for De Europadske Fadles-
skaber mod den franske republik.



fadlesskabsinstitutionerne og mediemslandene
om udkast til retsforskrifter pa ECBs kompeten-
ceomradei henhold til traktatens artikel 105, stk.
4, og ESCB-statuttens artikel 4. Med virkning fra
1. maj 2004 gadder denne forpligtelse ogsa de
nye medlemslandes lovgivende myndigheder.
Radets beslutning 98/415/EF af 29. juni 1998
opfordrer udtrykkeligt medlemslandene til at
tradffe de relevante foranstaltninger for at sikre
overholdelse af dette krav.

2.3 NCBernes UAFHANGIGHED

Hvad angar centralbankuafheengighed (og
spergsmal om tavshedspligt), skulle de nye med-
lemslandes nationale lovgivning til passes, sa den
overholder de relevante bestemmelser i traktaten
0og ESCB-statutten, med virkning fra 1. maj
2004. | Sverige skulle de kreevede tilpasninger
varetrédt i kraft ved oprettelsen af ESCB 1. juni
1998.

2.3.1 CENTRALBANKUAFH/ANGIGHED

| 1997 udarbejdede EMI en liste over karakteri-
stiske trak ved centralbankuafhaengighed (be-
skrives detaljeret i EMIs konvergensrapport
1998), som dannede grundlag for vurderingen af
medlemslandenes nationale lovgivning pa det
pagaddende tidspunkt, issr NCB-statutterne.
Begrebet central bankuaf haengighed omfatter for-
skellige typer uafhaengighed, som skal vurderes
hver for sig, nemlig funktionel, institutionel, per-
sonlig og finansiel uafhaangighed. | de seneste &
er disse trak ved centralbankuafhaengighed ble-
vet yderligere finjusteret viaECBs udtal el ser. De
danner grundlag for vurderingen af konvergen-
sen mellem de nye medlemslandes nationale lov-
givning og traktaten samt ESCB-statutten (jf. ne-
denfor).

FUNKTIONEL UAFHANGIGHED

Centralbankuafhaengighed er ikke malet i sig
selv, men bidrager til at opna en malsatning,
som bgr vaze klart defineret og have forrang
frem for enhver anden mélsagning. Funktionel
uafhaengighed kraever, at et hovedmal defineres

klart og juridisk sikkert og saledes, at central-
banken far de nedvendige midler og instrumen-
ter til at opnd malet, uafhangigt af alle andre
myndigheder. Traktatens krav om centralbank-
uafhaengighed afspejler det generelle synspunkt,
at hovedmalet om prisstabilitet er bedst tjent
med en fuldstaendig uafhaangig institution med et
preecist defineret mandat. Centralbankuafhaen-
gighed er fuldt ud foreneligt med central banker-
nes forpligtelse til at statil ansvar for deres be-
slutninger, hvilket er et vigtigt aspekt i
forbindelse med at styrke tilliden til deres uaf-
haengige status. Det indebazrer gennemsigtighed
og dialog med tredjepart.

Hvad angdr tidspunkter, er traktaten inkonse-
kvent med hensyn til, om de nye landes NCBer
allerede fra 1. maj 2004 skulle overholde hoved-
malet om prisstabilitet fastsat i traktatens artikel
105, stk. 1, og ESCB-statuttens artikel 2, eller
om det derimod er et lovkrav, som kun gadder
ved indfarelse af euroen. Mens traktatens artikel
105, stk. 1, ikke gadder for medlemslande med
dispensation (jf. artikel 122, stk. 3), gadder arti-
kel 2 i ESCB-statutten for disse medlemslande
(jf. artikel 43, stk. 1, a contrario). P& baggrund
af dennetvetydighed er ECB af den opfattelse, at
de nye medlemslandes NCB-statutter burde have
prisstabilitet som hovedmal fra 1. ma 2004.
Baggrunden for opfattelsen er, at et af EUs le-
dende principper, nemlig prisstabilitet (trakta-
tens artikel 4, stk. 3) ogsa gadder for mediems-
lande med dispensation. En anden medvirkende
faktor er traktatens malsatning om, at alle med-
lemslande skal tilstrasbe makrogkonomisk kon-
vergens, herunder prisstabilitet, hvilket er hen-
sigten med ECBs og Kommissionens regel-
maessige rapporter. Opfattelsen er endvidere ba-
seret pa den ratio legis, der ligger til grund for
den kraavede central bankuaf haengighed, som kun
kan retfaerdiggeres, hvis det overordnede mal om
prisstabilitet har forrang.

Landevurderingerne i denne rapport tager derfor
udgangspunkt i, at de nye medlemslandes
NCBer har pligt til at fastholde prisstabilitet fra
1. magj 2004. | Sverige har dette vemet et krav si-
den 1. juni 1998.
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INSTITUTIONEL UAFHAENGIGHED

Princippet om institutionel uafhsangighed omta-
les udtrykkeligt i traktatens artikel 108 og
ESCB-statuttens artikel 7. De to artikler forby-
der NCBerne og medlemmerne af deres beslut-
tende organer at sgge eller modtage instrukser
fra fadlesskabsinstitutioner eller -organer, fra et
medlemslands regering eller fra nogen anden
side. Desuden forbyder artiklerne fadlesskabsin-
stitutioner og -organer og medlemslandenes re-
geringer at gve indflydelse pa medlemmerne af
NCBernes besluttende organer, hvis beslutninger
kan indvirke pd NCBernes udferelse af deres
ESCB-relaterede opgaver. | den sammenhaang er
ECB af den opfattelse, at visse rettigheder for
tredjeparter er uforenelige med traktaten og/eller
ESCB-statutten. Der kreeves tilpasning for at
overholde de forbud, der beskrives nedenfor.

Uanset om NCBen er et statsejet organ, et ssxligt
offentligretligt organ eller simpelthen et aktie-
selskab, er der risiko for, at gjeren i kraft af sit
gjerskab kan udeve indflydelse pd NCBens be-
slutninger med hensyn til ESCB-relaterede op-
gaver. Denne form for indflydelse kan pavirke
NCBens uafhangighed, uanset om den udgves
via aktionaarettigheder eller pd anden méde, og
bar begraanses gennem lovgivningen for at opret-
holde uafhaengigheden.

Forbud mod at give instrukser

Tredjeparts rettigheder med hensyn til at givein-
strukser til NCBerne, deres besluttende organer
eller medlemmerne heraf er uforenelige med
traktaten og ESCB-statutten, hvad angar ESCB-
relaterede opgaver.

Forbud mod at godkende, suspendere,
annullere eller uds=tte beslutninger
Tredjeparts rettigheder til at godkende, suspen-
dere, annullere eller udsedte NCBernes beslut-
ninger er uforenelige med traktaten og ESCB-
statutten, for sa vidt angdr ESCB-relaterede op-
gaver.

Forbud mod at censurere beslutninger af
juridiske grunde

Retten for organer, der ikke er uafhaangige dom-
stole, til af juridiske grunde at censurere beslut-
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ninger i forbindelse med udferelsen af ESCB-re-
laterede opgaver er uforenelig med traktaten og
ESCB-statutten, idet udfarelsen af disse opgaver
ikke kan revurderes pa politisk niveau. En cen-
tralbankchefs ret til af juridiske grunde at su-
spendere gennemfgarelsen af beslutninger, der er
vedtaget af ESCBs eller NCBens besluttende or-
ganer, og efterfglgende forelaggge dem for de po-
litiske myndigheder til endelig beslutning ville
svaretil at sgge instrukser fra tredjepart.

Forbud mod at deltage i NCBers besluttende
organer med stemmeret

Tredjeparts reprassentanters deltagelse i en
NCBs besluttende organ med stemmeret i sager,
der vedrgrer NCBens udfgrelse af ESCB-relate-
rede opgaver, selv hvis stemmen ikke er afge-
rende, er uforenelig med traktaten og ESCB-sta-
tutten.

Forbud mod ex ante-hering om en NCBs
beslutning

En udtrykkelig statutmaessig forpligtelse om, at
en NCB ex ante skal hgre tredjepart, giver tred-
jepart en formel mekanismetil at eve indflydelse
pa den endelige beslutning, og en sadan statut-
maessig forpligtelse er derfor uforenelig med
traktaten og ESCB-statutten.

Dialog mellem NCBerne og tredjepart, selv nar
den bygger statutmaessige forpligtelser til at give
oplysninger og udveksle synspunkter, er imidler-
tid forenelig hermed, forudsat at:

— det ikke bergrer uafhaangigheden for medlem-
mer af NCBernes besluttende organer,

— en centralbankchefs sazlige status som med-
lem af ECBs Generelle Rad respekteres fuldt
ud og

— kravene om tavshedspligt som fglge af ESCB-
statutten overholdes.

Udferelse af pligter i relation til medlemmer af
NCBernes besluttende organer

Statutmaessige forpligtelser vedrgrende tredje-
parts (fx regeringers) udferelse af pligter, der re-
laterer sig til medlemmer af NCBernes beslut-



tende organer (fx i forbindelse med regnskab),
ber indeholde tilstraskkeligt vaan, sa de ikke
kreenker de enkelte NCB-medlemmers mulighed
for uafhengigt at vedtage beslutninger om
ESCB-relaterede opgaver (eller gennemfere de
beslutninger, der er vedtaget p& ESCB-niveau).
En sddan udtrykkelig bestemmelse anbefales i
NCB-statutterne.

PERSONLIG UAFHANGIGHED

ESCB-statuttens bestemmelse om sikkerhed i
embedet for medlemmerne af NCBernes beslut-
tende organer er en yderligere beskyttel se af cen-
tralbankuafhaengigheden. Centralbankchefer er
medlenmer af ECBs Generelle R&d. ESCB-
statuttens artikel 14.2 indeholder en bestem-
melse om, at NCB-statutterne issa skal tilsikre,
at embedsperioden for en centralbankchef er
mindst fem &r. Artiklen beskytter desuden mod,
at centralbankchefen afskediges pa et vilkarligt
grundlag, idet den fastsadter, at en centralbank-
chef kun kan afskediges, hvis vedkommende
ikke laengere opfylder de betingelser, som er
nadvendige for udfgrelsen af vedkommendes
pligter, eller hvis vedkommende har begaet en
alvorlig forseelse, der kan indbringes for Dom-
stolen. NCB-statutterne skal overholde denne
bestemmel se pa f2l gende méade.

Centralbankchefers embedsperiode
NCB-statutterne skal i overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 14.2 angive en embeds-
periode pa mindst fem &r for en central bankchef.
Det udelukker naturligvis ikke laengere embeds-
perioder, og en ubegraanset embedsperiode kree
ver ikketilpasning af statutterne, hvis begrundel-
serne for afskedigelse af en centralbankchef er i
overensstemmel se med begrundelserne i ESCB-
statuttens artikel 14.2. Nar NCB-statutten aan-
dres af de nationale myndigheder, begr den an-
drede statut sikre centralbankchefens embedspe-
riode og embedsperioden for de gvrige
medlemmer af de besluttende organer i henhold
til ESCB-statuttens artikel 14.2.

Afskedigelsesgrunde for centralbankchefer

NCB-statutterne skal sikre, at centralbankchefer
ikke af skediges af andre grunde end dem, der om-
tales i ESCB-statuttens artikel 14.2. Formalet

med dette krav er at forhindre de myndigheder,
der udnaavner centralbankcheferne, isaer regering
eller parlament, i diskretionaat at afskedige en
centralbankchef. NCB-statutterne bar enten in-
deholde grunde til afskedigelse, som er forene-
lige med grundenei ESCB-statuttensartikel 14.2,
eller undlade enhver omtale af afskedigelses-
grunde, daartikel 14.2 er umiddel bar anvendelig.

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

Det ville ga ud over den personlige uafhangig-
hed, hvis de regler om sikkerhed i embedet, som
gadder for centralbankchefer, ikke ogsa gjaldt
for andre medlemmer af en NCBs besluttende or-
ganer involveret i udfarelsen af ESCB-relaterede
opgaver. Forskellige bestemmelser i traktaten og
ESCB-statutten kraever samme sikkerhed i em-
bedet. ESCB-statuttens artikel 14.2 begramnser
ikke sikkerhed i embedet til centralbankchefer,
mens traktatens artikel 108 og ESCB-statuttens
artikel 7 vedrgrer alle medlemmer af besluttende
organer i NCBer snarere end centralbankchefer
specifikt. Det gedder isaa, hvor en centralbank-
chef er primus inter pares blandt kolleger med
tilsvarende stemmerettigheder, eller hvor s&
danne andre medlemmer fungerer som stedfor-
tragder for centralbankchefen.

Provelsesret

For at begramse politisk sken i forbindelse med
vurderingen af afskedigelsesgrunde skal med-
lemmerne af NCBernes besluttende organer have
ret til at indbringe enhver beslutning om at af ske-
dige dem for en uafhaangig domstol.

Ifglge ESCB-statuttens artikel 14.2 kan en cen-
tralbankchef, som er blevet af skediget, indbringe
beslutningen for Domstolen. National lovgiv-
ning bar enten henvise til ESCB-statutten eller
udelade retten til at indbringe beslutningen for
Domstolen, idet ESCB-statuttens artikel 14.2 er
direkte anvendelig.

National lovgivning bar ogsa indeholde bestem-
melser om retten til at fa provet en beslutning om
afskedigelse af ethvert andet medlem af en
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NCBs besluttende organ, som er involveret i ud-
farelsen af ESCB-relaterede opgaver, ved natio-
nale domstole, enteni henhold til almindelig lov-
givning eller til en saarskilt bestemmelse i NCB-
statutten.

Beskyttelse mod interessekonflikter

Personlig uafhaengighed betyder ogsa sikring af,
at der ikke opstar interessekonflikter mellem de
forpligtelser, som medlemmer af en NCBs be-
sluttende organer har i forhold til den pagad-
dende NCB (og som centralbankchefen har i for-
hold til ECB), og andre funktioner, som de
besluttende organers medlemmer, der er involve-
ret i udfarelsen af ESCB-relaterede opgaver, kan
udgve, og som kan bringe deres personlige uaf-
haengighed i fare. | princippet er medlemskab af
et besluttende organ, der er involveret i udfarel-
sen af ESCB-relaterede opgaver, uforeneligt
med udfgrelsen af andre funktioner, som kan
skabe en interessekonflikt. Issg m& medlem-
merne af besluttende organer ikke have et em-
bede eller en interesse, som kan pavirke deres
aktiviteter, hvad enten det er som reprassentanter
for lovgivende organer eller regeringer eller via
et embede i statens udavende eller lovgivende
sektorer eller i regional- eller lokaladministrati-
onen eller i en virksomhed. Iss bar potentielle
interessekonflikter forhindres, hvad angdr eks-
terne medlemmer af de besluttende organer.

FINANSIEL UAFHANGIGHED

Selv om en NCB er helt uafhangig i funktionel,
institutionel og personlig henseende (dvs. dette
er fastsat i NCB-statutten), gar det ud over dens
generelle uafhaangighed, hvis den ikke selvstem-
digt kan benytte sig af tilstrakkelige finansielle
ressourcer til at opfylde sit mandat (dvs. udfare
de ESCB-relaterede opgaver, der forventes af
den ifglge traktaten og ESCB-statutten).

Medlemslandene maikke sate deres NCB i den
situation, at den ikke har tilstreskkelige finan-
sielle ressourcer til at udfgre sine ESCB- eller
eurosystem-rel aterede opgaver. Det skal bemae-
kes, at ESCB-statuttens artikel 28.1 og 30.4 in-
deholder bestemmel ser om indkal delse af yderli-
gere bidrag fra NCBerne til ECBs kapital og om
yderligere overfarsier af valutareservers. Endvi-
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dere fastsatter ESCB-statuttens artikel 33.2%, at
hvis ECB lider et tab, som ikke helt kan udlignes
af ECBsamindelige reservefond, kan ECBs sty-
relsesrad beslutte at udligne det resterende tab
med de monetagre indtesgter i det pagaddende
regnskabsar i forhold til og op til de belgb, der
fordeles mellem NCBerne. Princippet om finan-
siel uafhaangighed kreever, at overholdelse af
disse bestemmelser ikke kraanker en NCBs mu-
lighed for at udfgre sine funktioner.

Princippet om finansiel uafhaangighed betyder
endvidere, at NCBen skal have tilstrakkelige
midler til ikke kun at udfgre ESCB-relaterede
opgaver, men ogsa egne national e opgaver, fx fi-
nansiering af administrationen og egne funktio-
ner.

Begrebet finansiel uafhaangighed bar derfor vur-
deresud fra, om tredjepart direkte eller indirekte
kan gve indflydelse ikke kun pd NCBens funkti-
oner, men ogsa pa dens muligheder (i operationel
henseende med hensyn til arbejdskraft ogi finan-
siel henseende med hensyn til finansielle res-
sourcer) for at opfylde sit mandat. | den sasmmen-
haeng er de falgende fire forhold i forbindelse
med finansiel uafhangighed sealigt relevante,
og nogle af dem er ferst udarbejdet for nylig®.
Det gadder de forhold ved finansiel uafhaangig-
hed, hvor NCBerne er mest sarbare over for eks-
tern indflydel se.

Fastleggelse af budget

Hvis tredjepart har befgjelser til at fastlesyge el-
ler gve indflydelse pA NCBens budget, er det
uforeneligt med finansiel uafhaengighed, med-
mindre loven fastsadter en beskyttelsesklausul,
s en sddan befgjelse ikke bergrer de finansielle

3 ESCB-statuttens artikel 30.4 gadder kun i eurosystemet.

4 ESCB-statuttens artikel 33.2 gadder kun i eurosystemet.

5 ECBsformative udtalelser p& dette omréde er isaar felgende:
- CON/2002/16 &f 5. juni 2002, udtalelse om lovforslag af 2002
om Central Bank and Financial Services Authority of Ireland.
- CON/2003/22 af 15. oktober 2003, udtalelse om andring af
loven om Suomen Pankki og andre love.
- CON/2003/27 af 2. december 2003, udtalelse om the National
Fund for Research, Technology and Development (Nationalfon-
den for Forskning, Teknologi og Udvikling).
- CON/2004/1 af 20. januar 2004, udtalelse fra det finske parla-
ments gkonomiudvalg om lovfordlag til andring af loven om
Suomen Pankki og andre love.



midler, som er ngdvendige for, at NCBen kan ud-
fare sine ESCB-relaterede opgaver.

Regnskabsregler

Regnskabet skal udarbejdes i overensstemmelse
med generelle regnskabsregler eller regler fast-
sat af NCBens besluttende organer eller, hvis sa-
danneregler er fastsat af tredjepart, i det mindste
pa basis af et udkast fra NCBens besluttende or-
ganer.

Arsregnskabet skal godkendes af NCBens be-
sluttende organer histaet af uafhaengige revisorer
og skal eventuelt ex post-godkendes af tredjepart
(fx aktionazrer eller regering). Desuden skal
NCBens besl uttende organer uafhaangigt og pro-
fessionelt kunne tregffe beslutning om beregning
af overskud.

Hvis NCBens funktioner er underlagt kontrol
ved et statsligt revisionsorgan eller lignende, der
har til opgave at kontrollere anvendelsen af de
offentlige finanser, bar kontrollens omfang vaae
klart defineret i lovgivningen uden at bergre de
aktiviteter, der udfgres af NCBens uafhaangige
eksterne revisor ifglge ESCB-statuttens artikel
27.1. Den statslige revision bar gennemfares pa
et upolitisk, uafhsengigt og rent professionelt

grundlag.

Fordeling af overskud, NCBernes kapital og
finansielle bestemmelser

En NCB-statut kan foreskrive, hvordan over-
skuddet skal fordeles. Hvis sadanne bestemmel-
ser ikke findes, bar beslutningen om fordelingen
af overskuddet tregffes af NCBens besluttende
organ pa et professionelt grundlag. Den ber ikke
geres til genstand for tredjeparts skan, medmin-
dre der foreligger en udtrykkelig beskyttelses-
klausul, som angiver, at dette sker uden at bergre
de finansielle midler, som er ngdvendige for, at
NCBen kan udfgre ESCB-relaterede opgaver.

Medlemslandene méa kun palasgge NCBen at re-
ducere dens kapital, hvis NCBens besluttende
organer pa forhand har godkendt beslutningen.
Formalet er at sikre, at der hele tiden forefindes
tilstreekkelige finansielle midler til at opfylde
NCBens mandat som medlem af ESCB i henhold

til traktatens artikel 105, stk. 2, og ESCB-statut-
ten. Hvad angdr finansielle bestemmelser eller
buffere, skal NCBerne have frihed til at udar-
bejde uafhamngige finansielle bestemmelser til
beskyttelse af den reale veardi af deres kapital og
aktiver.

Tilsynsmyndigheders finansielle ansvar

Nogle medlemslande placerer den finansielle til-
synsmyndighed som en del af NCBen. Hvis en
s&dan myndighed er underlagt NCBens uafhaan-
gige beslutningsproces, er dette uproblematisk.
Hvis retlige bestemmel ser derimod fastsadter, at
tilsynsmyndigheden skal veare underlagt en saa-
skilt beslutningsproces, er det vigtigt at sikre, at
myndighedens beslutninger ikke bringer NCB-
ens gkonomi som helhed i fare. | sddanne til-
fad de bar national lovgivning give NCBerne mu-
lighed for at udeve endelig kontrol med de af
tilsynsmyndighedernes beslutninger, som kan
pavirke NCBens uafhaengighed, isaar dens finan-
sielle uafhaangighed.

2.3.2 TAVSHEDSPLIGT

Forpligtelsen om tavshedspligt for ECBs og
NCBernes ansatte i henhold til ESCB-statuttens
artikel 38 kan pavirke lignende bestemmelser i
NCB-statutterne eller medlemslandenes lovgiv-
ning. Fedlesskabsrettens forrang, som ogsa gad-
der regler vedtaget i henhold til fadlesskabsret-
ten, betyder ogsd, at national lovgivning om
tredjeparts adgang til dokumenter ikke ngdven-
digvis kreenker ESCBs forskrifter om tavsheds-

pligt.

2.4 NCBernes JURIDISKE INTEGRATION I
EUROSYSTEMET

Bestemmelser i national lovgivning (NCB-sta-
tutter, men ogsa anden lovgivning), som hindrer
udferelse af eurosystem-relaterede opgaver eller
efterlevelse af ECBs beslutninger, er uforenelige
med eurosystemets effektive funktion, nar det
pagaddende mediemsland har indfert euroen.
Derfor kraeves der tilpasning af national lovgiv-
ning for at sikre forenelighed med traktaten og
ESCB-statutten med hensyn til eurosystem-
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opgaver. For at opfylde kravet i traktatens artikel
109 skulle national lovgivning tilpasses sdledes,
at den nationale lovgivnings forenelighed var
sikret senest pa tidspunktet for ESCBs opret-
telse, hvad angdr Sveriges Riksbank, og tiltree
del sestidspunktet, hvad angér de nye medlems-
landes NCBer. S&danne lovkrav vedrerende en
NCBs fulde juridiske integration i eurosystemet
behgver dog ferst at vaere gaddende fra det tids-
punkt, hvor NCBen er fuldt integreret, dvs. for et
medlemsland med dispensation den dato, hvor
landet indfgrer den fedles valuta. Forenelighed
med traktaten ville betyde, at NCB-statutterne,
far beslutningerne i henhold til traktatens artikel
121 og 122 tredfes, tilpasses med henblik pain-
tegration i eurosystemet af NCBerne i medlems-
lande med dispensation.

De vigtigste omréder i denne rapport er omrader,
hvor statutbestemmelser kan hindre en NCB i at
overholde eurosystemets krav. Det omfatter be-
stemmelser, som kan hindre NCBens deltagelsei
gennemfarelsen af den fadles pengepolitik som
defineret af ECBs besluttende organer eller hin-
dre en centralbankchef i at opfylde sine forplig-
telser som medlem af ECBs styrelsesréd, eller
som ikke respekterer ECBs rettigheder. Der son-
dres mellem opgaver, finansielle bestemmel ser,
valutakurspolitik og internationalt samarbejde.
Endelig omtales andre omrader, hvor en NCB-
statut kan kraeve tilpasning.

2.4.1 OPGAVER

En NCBsopgaver i et fuldt deltagende mediems-
land er overvejende bestemt af dens status som
integrerende del af eurosystemet og dermed af
traktaten og ESCB-statutten. Med henblik pa at
opfylde traktatens artikel 109 skal bestemmel ser
om opgaver i NCB-statutterne derfor sammen-
holdes med de relevante bestemmelser i trakta-
ten og ESCB-statutten, og eventuel uforenelig-
hed skal fjernes® Det gadder enhver
bestemmelse, der efter indfarelsen af euroen og
integration i eurosystemet kan udgere en hin-
dring for udfgrelsen af ESCB-relaterede opga-
ver, 0og navnlig bestemmelser, som ikke respek-
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terer ESCBs kompetenceomréder i henhold til
ESCB-statuttens kapitel 1V.

Hvad angdr pengepolitikken, bar national lov-
givning anerkende, at EUs pengepolitik er en op-
gave, som skal udfgres af eurosystemet.’

NCB-statutter kan indeholde bestemmelser om
pengepolitiske instrumenter. Nationale bestem-
melser om sadanne instrumenter skal sammen-
holdes med traktatens og ESCB-statuttens be-
stemmelser og uforenelighed skal fjernes med
henblik pa at opfylde traktatens artikel 109.

Et medlemslands lovbestemmelser, der overdra-
ger eneretten til at udstede pengesedier til lan-
dets NCB, skal anerkende ECBs styrelsesrads
eneret til at bemyndige udstedelse af eurosedler
som fastsat i traktatens artikel 106, stk. 1, og
ESCB-statuttens artikel 16 ved indfgrelse af
euroen. Nationale bestemmelser, der giver rege-
ringer mulighed for at gve indflydelse paforhold
som pélydende vaxdi, produktion, omfang og
inddragelse af eurosedler, skal ogsa alt efter det
aktuelle tilfadde enten ophaeves eller anerkende
ECBs befgjelser med hensyn til eurosedler som
fastsat i ovennaevnte artikler. Uanset ansvarsfor-
delingen mellem regering og NCB med hensyn
til manter skal de relevante bestemmelser aner-
kende ECBs befgjelse til at godkende omfanget
af mgntudstedelsen ved indfgrelse af euroen.

Hvad angér forvaltningen af valutareserverne?,
opfylder deltagende medlemslande, som ikke
overfgrer deres officielle valutareserver® til de-
res NCB, ikke dette krav i traktaten. Desuden
ville en tredjeparts — fx regeringens eller parla-
mentets — ret til at gve indflydelse pd en NCBs
beslutninger med hensyn til forvaltning af de of-
ficielle valutareserver ikke vaare i overensstem-
melse med traktatens artikel 105, stk. 2, tredje

6 |Isa traktatens artikel 105 og 106 og ESCB-statuttens artikel 3-6

og 16.

Traktatens artikel 105, stk. 2, farste led.

Traktatens artikel 105, stk. 2, tredje led.

9 Med undtagelse af arbejdsbeholdninger af udenlandsk valuta,
som medlemslandenes regeringer kan beholde i henhold til trak-
tatens artikel 105, stk. 3.

0 ~



led. Endvidere skal NCBer forsyne ECB med
valutareserveraktiver i forhold til deres andel af
ECBs kapital. Det betyder, at der ikke ma vaae
statutmaessige hindringer for, at NCBerne kan
overfgre valutareserveaktiver til ECB.

2.4.2 FINANSIELLE BESTEMMELSER

De finansielle bestemmelser i ESCB-statutten
indeholder regler om regnskab'®, revision'!,
kapitalindskud®?, overfersel af valutareserve-
aktiver’® og monetagre indtaegter’*. NCBer skal
kunne opfylde deres forpligtelser i henhold til
disse bestemmelser og skal derfor ophaeve even-
tuelle uforenelige national e bestemmel ser.

2.4.3 VALUTAKURSPOLITIK

National lovgivning i et medlemsland med dis-
pensation kan foreskrive, at regeringen er an-
svarlig for medlemslandets valutakurspolitik, og
at NCBen har en radgivende og/eller udgvende
rolle. | forbindelse med indfarelsen af euroen
skal en sadan lovgivning dog afspejle, at ansva-
ret for euroomradets valutakurspolitik er over-
fort til fedlesskabsniveau i overensstemmelse
med traktatens artikel 111. Ifglge denne artikel
ligger ansvaret for denne politik hos Rédet i test
samarbejde med ECB.

2.4.4 INTERNATIONALT SAMARBE)DE

| forbindelse med indfgrelsen af euroen bar nati-
ona lovgivning veae forenelig med ESCB-
statuttens artikel 6.1, som fastsadter, at ECB i
spargsma om internationalt samarbejde, som in-
volverer opgaver palagt eurosystemet, skal be-
slutte, hvordan eurosystemet skal vaae reprae

senteret. Desuden bgr national lovgivning tillade
NCBers deltagelse i internationale monetagre in-
stitutioner under forudsegning af ECBs godken-
delse (ESCB-statuttens artikel 6.2).

2.4.5 DIVERSE

Foruden ovennaevnte forhold kan der vaare andre
omréader, hvor der kraeves tilpasning af de natio-
nale bestemmelser (fx inden for clearing- og be-
talingssystemer og udveksling af oplysninger).

2.5 NATIONAL LOVGIVNINGS FORENELIGHED
MED TRAKTATEN OG ESCB-STATUTTEN

Alle de medlemslande, hvis lovgivning undersg-
ges i denne rapport, har indfart eller er langt
fremme med indfarelsen af sndringer i deres
NCBers statutter ifalge kriterierne i ECBs (og
ogsa det tidligere EMIs) udtalelser og rapporter.

| Tjekkiet, Estland, Letland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slovenien og Sverige er der stadig
i starre eller mindre grad uforenelighed mellem
national lovgivning og traktaten og ESCB-sta-
tutten med hensyn til det vigtige omréde central -
bankuaf haengighed.

Ingen af de medlemslande, hvis lovgivning un-
dersgges i denne rapport, har vedtaget lovgiv-
ning, som giver mulighed for integration af
NCBen i eurosystemet. Det vil derfor kraeve til-
pasning af lovgivningen.

10 ESCB-statuttens artikel 26.
11 ESCB-statuttens artikel 27.
12 ESCB-statuttens artikel 28.
13 ESCB-statuttens artikel 30.
14 ESCB-statuttens artikel 32.
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3 SAMMENFATNING LAND FOR LAND

3.1 TJEKKIET

En vaesentlig forudsagning for, at Tjekkiet kan
opné en hgj grad af vedvarende konvergens, er
gennemfarelse af en holdbar og troveardig bud-
getkonsolidering og en maakbar forbedring af
landets finanspolitiske resultater. Desuden bar
Tjekkiet styrke de national e politikker, der sigter
mod at forbedre arbejdsmarkedets funktion, med
henblik pa at skabe et miljg, som fremmer pris-
stabilitet. Disse politikker kan ogsa bidrage vae
sentligt til budgetkonsolideringen ved at skabe
bedre forhold for @get potentiel produktions-
vakst og mindske den strukturelle arbejdsl gshed
og langtidsledigheden.

| lgbet af den betragtede periode var HICP-infla-
tionen i Tjekkiet 1,8 pct., hvilket er under refe-
rencevaadien fastsat i henhold til traktaten. Set
over en laangere historisk periode har forbruger-
prisstigningerne vist en generelt — dog ikke kon-
tinuerligt — nedadgéende tendens, hvor inflatio-
nen er faldet gradvis til meget lave niveauer. Pa
det seneste er inflationen dog begyndt at stige
betydeligt pa grund af hgjere fgdevare- og olie-
priser, afgiftseendringer og justeringer af admini-
strerede priser. Justeringerne er forbundet med
Tjekkiets indtreaden i EU og regeringens reform
af de offentlige finanser. Disinflationsprocessen
blev understgttet af en andring af pengepolitik-
kens orientering mod opnaelse af prisstabilitet
pa mellemlangt sigt. De nominelle lanninger har
ikke reageret i sarlig udpraaget grad pa udsving i
produktionen eller stigende arbejdslgshed, og
vaksten i lgnsum pr. ansat har vearet betydeligt
hgjere end vaksten i arbejdskraftsproduktivitet i
hele den periode, som denne rapport dakker. In-
flationen har vearet ret volatil, hovedsagelig pa
grund af fadevare- og oliepriserne og afgiftsean-
dringer samt andringer i administrerede priser.
De fleste prognoser indikerer en inflation taet pa
3,0-3,2 pct. i 2004 og 2,5-3,0 pct. i 2005. Den
veesentligste opadrettede inflationsrisiko i denne
periode kan tilskrives usikkerheden i forbindelse
med omfanget af anden runde-effekterne af af-
giftsendringerne og justeringerne af administre-
rede priser. P& laengere sigt vil bevarelsen af et
miljg, der fremmer prisstabilitet, i Tjekkiet bl.a.
afhaenge af, at der fares en sund finanspolitik og

gennemfares en trovaardig konsolidering. Det er
lige s& vigtigt at forbedre arbejdsmarkedets
funktion og at serge for, at lgnstigningerne er i
overensstemmelse med vaksten i arbejdskrafts-
produktiviteten, idet der ogsa tages hgjde for ud-
viklingen i de lande, som Tjekkiet konkurrerer
med. Desuden vil "catching-up"-processen sand-
synligvis have indflydelse pa inflationen i de
kommende &r, selv om det er vanskeligt at vur-
dere effektens ngjagtige omfang.

Tjekkiet deltager ikke i ERM2. | stgrstedelen af
den betragtede periode deprecierede den tjekki-
ske koruna gradvis over for euroen, selv om
denne tendenstil dels er vendt i de seneste mane-
der. Selv om korunaen har vaeret meget volatil, er
den hele tiden blevet handlet pa et svagere ni-
veau end gennemsnittet over for euroen i oktober
2002, der anvendes som et illustrativt bench-
mark, da der ikke foreligger en centralkurs i
ERM2. Det falger en konvention vedtaget i tidli-
gere rapporter, men udtrykker ingen bedem-
melse vedragrende valutakursens hensigtsmaes-
sige niveau. Samtidig var rentespaandet over for
3-maneders Euribor stort set ubetydeligt, selv
om det udvidedes en del i 3. kvartal 2004. Hvad
angér andre eksterne faktorer, har Tjekkiet i de
seneste otte ar konstant haft underskud pa den
samlede betalingshalance. Underskuddet har un-
dertiden vamet stort (over 5 pct. af BNP). En til-
stremning af langfristet kapital, issa udenland-
ske direkte investeringer, har bidraget til at
finansiere underskuddet over for udlandet.

| 2003 havde Tjekkiet et budgetunderskud pa
12,6 pct. af BNP, hvilket var et godt stykke over
referencevazrdien. Der forventes et fald til 5,0
pct. i 2004. Underskuddet for 2003 omfatter en
midlertidig underskudsforggende foranstaltning,
der udger 7 pct. af BNP. Tjekkiet har i gjeblikket
et uforholdsmasssigt stort underskud. Den of-
fentlige gad dskvote er steget til 37,8 pct. af BNP,
hvilket stadig er et godt stykke under reference-
vaardien pa 60 pct. Der forventes en yderligere
marginal stigning til 37,9 pct. i 2003. Hvad angdr
budgetudviklingens holdbarhed, kan den offent-
lige gaddskvote ikke holdes under 60 pct. af
BNP pa& mellemlangt til langt sigt alene ved, at
den samlede og primaare saldokvotient holdes pa
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det nuvaarende niveau. Det tyder p3, at der er be-
hov for yderligere, betydelig konsolidering. Med
de budgetunderskud, der forudses for de kom-
mende &, vil Tjekkiet ikke opfylde stabilitets-
0g vakstpagtens mal sagning pa mellemlangt sigt
om en budgetstilling teet pa balance eller i over-
skud. Der bgr ogsa feres en forsigtig finanspoli-
tik i lyset af Tjekkiets store underskud pa beta-
lingsbalancens lgbende poster. Indtsgyts- og
udgiftskvotienterne er forholdsvis hgje. | den
forbindelse kan mere effektive og beskadtigel-
sesfremmende skattesystemer og indkomstover-
forselsordninger styrke incitamentet til at ar-
bejde og bidrage vassentligt til budgetkonso-
lideringen, samtidig med at den gkonomiske
vakst og realindkomstkonvergensen fremmes,
og overgangen til markedsgkonomi afsluttes.
Ifalge Europa-Kommissionen udgjorde fremti-
dige forpligtelser hidrgrende fra statsgarantier
ca. 12,2 pct. af BNPi Tjekkiet. Der er dog ingen
vedtaget metode til beregning af det fulde om-
fang af fremtidige finanspolitiske forpligtelser
(inkl. andre poster), og estimaterne kan afvige
kraftigt.

Hvad angér andre fiskale faktorer, 1& under-
skudskvotienten i 2002 og 2003 over de offent-
lige investeringers andel af BNP. Befolkningens
aldring forventes at medfere et betydeligt pres pa
pensionssystemet, der fortsat er baseret pa " pay-
as-you-go"-princippet. Den samlede byrdei for-
bindelse med befolkningens aldring kan lettere
handteres, hvis der skabes tilstraskkelig fleksibi-
litet i de offentlige finanser, inden den forven-
tede forvearing af den demografiske situation
indtraeder.

De lange renter var i gennemsnit 4,7 pct. i refe-
renceperioden og sdledes lavere end reference-
vaadien. | 2004 er de lange renter i Tjekkiet og
spaendet over for obligationsrenternei euroomré-
det begyndt at stige, men hidtil kun i begranset
omfang. For at undga, at de lange renter i Tjek-
kiet fjerner sig endnu langere fra de lange renter
i euroomradet, er det meget vigtigt, at der gen-
nemfares troveardige budgetkorrigeringstiltag i
den narmeste fremtid.
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Visse bestemmelser i loven om Ceska nérodni
bankavedrgrendei) Ceskanarodni bankas direk-
tionsmedlemmers personlige uafhaangighed samt
ii) tavshedspligt er ikke forenelige med traktaten
og ESCB-statutten. Det samme gadder visse be-
stemmelser i loven om den gverste kontrolin-
stans.

Den tjekkiske lovgivning, isa loven om Ceska
nérodni banka, tager ikke hgjde for Ceska
narodni bankas juridiske integration i eurosyste-
met. Tjekkiet er en medlemsstat med dispensa-
tion og skal derfor opfylde alle krav om tilpas-
ning i henhold til traktatens artikel 109. Dette
bergrer en reskke bestemmel ser i loven om Ceska
nérodni banka.

3.2 ESTLAND

De vasentligste forudsegninger for, at Estland
kan opnd en hgj grad af vedvarende konvergens,
er fortsat budgetdisciplin, en malrettet indsats
for at fremme en mere af dasampet |gnudvikling og
begramset vakst i kreditgivningen, samtidig
med at der sikres effektivt finansielt tilsyn. Det
vil ogsd medvirketil at reducere det store under-
skud pa betalingsbalancens |gbende poster til et
holdbart niveau. Desuden vil forbedringen af ar-
bejdsmarkedets funktion vaere et vigtigt politik-
mal pamellemlangt sigt, der er ngdvendigt for at
opnd holdbar prisstabilitet, @ge den potentielle
vakst og nedbringe Estlands konstant hgje ar-
bejdsl gshed.

| referenceperioden havde Estland en 12-mane-
ders gennemsnitlig HICP-inflation pa 2,0 pct.,
hvilket er under referencevaardien fastsat i hen-
hold til traktaten. Set over en leengere periode
har forbrugerprisstigningerne i Estland vist en
overordnet faldende tendens. | den seneste tid er
inflationen dog steget. Disinflationsprocessen
af spejlede en rakke vigtige politikvalg, ferst og
fremmest pengepolitikkens orientering mod op-
naelse af prisstabilitet i form af indferelsen af et
currency board i 1992. Processen foregik bade i
perioder med kraftig vakst i realt BNP og i peri-
oder, hvor vaksten i realt BNP aftog markant.
Vaksten i enhedslgnomkostningerne aftog til et



meget lavt niveau i 2000 og 2001, hvorefter den
tiltog en del i 2002 og 2003. Importpriserne og
andringer i de administrerede priser bidrog bety-
deligt til inflationens volatilitet pa kort sigt. Pa
lzengere sigt tyder prognoserne paen inflation pa
ca. 3pct.i 2004 og ca. 2,5-3,0 pct. i 2005. Opad-
rettede inflationsrisici er hovedsagelig forbundet
med eventuelle anden runde-effekter som fglge
af hgjere oliepriser, stigninger i administrerede
priser og udviklingen i enhedslgnomkostnin-
gerne. Paendnu langere sigt vil bevarelsen af et
miljg, der fremmer prisstabilitet, i Estland bl.a
afhange af, at der fgres en hensigtsmaessig fi-
nans- og lgnpolitik. Desuden vil forbedringen af
arbejdsmarkedets funktion vaere et vigtigt poli-
tikmdl. Lenstigninger bar vegre i overensstem-
melse med vaksten i arbejdskraftsproduktivitet
og tage hgjde for udviklingen i konkurrerende
lande. Desuden vil "catching-up"-processen
sandsynligvis have indflydelse pa inflationen i
de kommende &r, selv om det er vanskeligt at
vurdere effektens ngjagtige omfang.

Den estiske kroon har deltaget i ERM2 i omkring
tre maneder, dvs. i under to & forud for ECBs
undersgagel se. Estland blev optaget i ERM2 med
sit eksisterende currency board, der i kraft af sin
unilaterale karakter sdledes ikke medferte yder-
ligere forpligtelser for ECB. Den estiske kroon
har ligget pa sin centralkurs siden optagelsen i
ERM2. Samtidig har det korte rentespaend over
for 3-maneders Euribor ogsa veaet snaevert. De
reale val utakurser — bade den bilaterale kurs over
for euroen og den effektive kurs — ligger for det
meste tagt pa historiske gennemsnit. Endelig var
underskuddet pa den samlede betalingsbalance
12,7 pct. af BNP i 2003, hvilket var det hgjeste
blandt de betragtede lande. De langfristede kapi-
talstremme har trods en vis volatilitet bidraget til
finansieringen af en stor del af underskuddet
over for udlandet.

| 2003 opndede Estland et budgetoverskud pa3,1
pct. af BNP, hvorved referencevaardien for un-
derskudskvotienten pa 3 pct. blev overholdt med
en komfortabel margin. Estland har ikke et ufor-
holdsmaessigt stort underskud. Der forventes en
betydelig ekspansiv reduktion af den uventet
hgje overskudskvotient i 2003 til 0,3 pct. i 2004

trods den gunstige gkonomiske vakst. Den of-
fentlige gad dskvote |14 stabilt pa 5,3 pct. af BNP
i 2003, dvs. langt under referencevaardien pa 60
pct., og forventes at falde til 4,8 pct. i 2004. Der
ber fortsat fares en forsigtig finanspolitik i lyset
af Estlands meget store underskud pa betalings-
bal ancens |gbende poster. Hvad angar budgetud-
viklingens holdbarhed, vil Estland p& baggrund
af de forventede budgetoverskud ifglge konver-
gensprogrammet fortsat opfylde stabilitets- og
vakstpagtens malsagning pa mellemlangt sigt
om en budgetstilling test p& balance eller i over-
skud.

Befolkningens aldring forventes at medfare et
pres pa det gad dende " pay-as-you-go"-pensions-
system, selv om Estland har en meget lav offent-
lig geddskvote, betydelige offentlige finansielle
reserver og en kraftigt voksende, fuldt opspa-
ringsfinansieret pensionssgjle.

En harmoniseret lang rente, som kan danne
grundlag for en konvergensvurdering, foreligger
ikkefor Estland. | betragtning af den lave offent-
lige gadd og ud fra en bred analyse af de finan-
sielle markeder er der dog intet, der tyder paen
negativ vurdering.

Visse bestemmelser i loven om Eesti Pank ved-
rgrende Eesti Panks chefs og vicechefs person-
lige uafhaengighed er ikke forenelige med trakta-
ten og ESCB-statutten.

Den estiske lovgivning, isea loven om Eesti
Pank, tager ikke hgjde for Eesti Panks juridiske
integration i eurosystemet. Estland er en med-
lemsstat med dispensation og skal derfor opfylde
alle krav om tilpasning i henhold til traktatens
artikel 109. Dette bergrer en rakke bestemmel-
ser i loven om Eesti Pank. Af hensyn til juridisk
sikkerhed anbefales desuden kraftigt en andring
af den estiske forfatnings artikel 111.

3.3 CYPERN

De veessentligste forudsagninger for, at Cypern
kan opnd en hgj grad af vedvarende konvergens,
er indfarelse af en stabil og trovaardig mellemfri-

ECB
Konvergensrapport
2004 35

INDLEDNING 0G
SAMMENFATNING




stet finanspolitisk strategi og opnaelse af en
maagkbar og holdbar forbedring af landets fi-
nanspolitiske resultater. Desuden er der behov
for yderligere styrkelse af konkurrencen pavare-
markederne og i sektoren for offentlige vaerker
samt en grundig gennemgang af dyrtidsregule-
ringsmekanismen for at forbedre betingelserne
for stigende potentiel vakst og reducere risici-
ene i forbindelse med inflationstragghed.

| referenceperioden havde Cypern en 12-mane-
ders gennemsnitlig HICP-inflation pa 2,1 pct.,
hvilket er under referencevaardien fastsat i hen-
hold til traktaten. Set over en laengere periode
har bade HICP- og CPI-inflationen i Cypern vee
ret relativt begraenset, skant der har vaaet perio-
der med forholdsvis hgj inflation under kraftig
pavirkning fra ugunstige eksogene faktorer. Cy-
pernsinflation af spejler en raskke vigtige politik-
valg, farst og fremmest beslutningen om at be-
vare fastkurssystemet, der blev indfert i 1960, og
beslutningen om at gare prisstabilitet til hoved-
mal for pengepolitikken. Den forholdsvis be-
graansede inflation har vaaret understettet af libe-
raliseringen af varemarkederne og netvaarks-
industrierne. Indtil 2001 ber dette ses pa bag-
grund af solid gkonomisk vakst, men vaksten
aftog derefter i 2002 og 2003. Arbejdslgsheden
lapaet forholdsvis stabilt og lavt niveau. Palan-
gere sigt tyder prognoserne pa, at CPI-inflatio-
nen vil ligge p& 2,1-2,6 pct. i 2004 og 2005. De
vigtigste opadrettede risici pa kort sigt vedrarer
anden runde-effekterne af de seneste olieprissted
og udviklingen i fedevarepriserne. Pa endnu
laangere sigt vil bevarelsen af et miljg, der frem-
mer prisstabilitet, i Cypern bl.a. afhaange af, at
der fgres en forsigtig pengepolitik —navnligi ly-
set af de volatile betalingsbalancestramme og
den fulde liberalisering af kapitalbevaelser for
nylig — at der indfares en stabil og trovaadig
mellemfristet finanspolitisk strategi, og at der
opnas en mazkbar og holdbar forbedring af bud-
getresultaterne. Desuden er der behov for en
yderligere styrkelse af konkurrencen pa vare-
markederne og i sektoren for offentlige vazrker.
Lanstigninger ber vaere i overensstemmel se med
vaksten i arbejdskraftsproduktiviteten og ber
ogsa tage hgjde for udviklingen i konkurrerende
lande, mens indeksreguleringen af lgnninger og
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visse sociale ydelser (dyrtidstilleay) bear gennem-
gas med henblik pa at nedbringe risiciene i for-
bindel se med inflationstregghed.

Cypern deltager ikke i ERM2. | referenceperio-
den 1& det cypriotiske pund, pa baggrund af me-
get lav volatilitet, for det meste tag pa gennem-
snitskursen over for euroen i oktober 2002, der
anvendes som et illustrativt benchmark, da der
ikke foreligger en centralkurs i ERM2. Det fal-
ger en konvention vedtaget i tidligere rapporter,
men udtrykker ingen bedgmmelse vedrgrende
valutakursens hensigtsmaessige niveau. Samtidig
var det korte rentespaand over for 3-maneders
Euribor betydeligt. Hvad angér andre eksterne
faktorer, har Cypern, som er enlille, dben og spe-
cialiseret gkonomi, i de seneste otte ar konstant
haft underskud pa den samlede betalingshal ance,
og de har ofte vaeret store. | de seneste &r er disse
underskud overvejende blevet finansieret ved
nettotilstramningen af direkte investeringer samt
tilstramning af kapital i form af "andre investe-
ringer", der hovedsagelig har omfattet indlan fra
valutaudlendinge.

| 2003 havde Cypern et budgetunderskud pa 6,4
pct. af BNP, hvilket var et godt stykke over refe-
rencevaadien. Uden midlertidige foranstaltnin-
ger ville dette tal have vaeret 7,8 pct. af BNP. Cy-
pern har i gjeblikket et uforholdsmeessigt stort
underskud. Underskuddet forventes at falde til
5,2 pct. af BNP i 2004. Den offentlige gadds-
kvote, som steg til 70,9 pct. i 2003, ligger over
referencevaardien p& 60 pct. Hvad angér budget-
udviklingens holdbarhed, forventes gad dskvoten
at stige til 72,6 pct. i 2004. Gaddskvoten kan
ikke stabiliseres alene ved, at den samlede eller
primagre budgetsaldokvotient i de fglgende &
fastholdes pa samme niveau som i 2004. Det ty-
der pa et behov for yderligere, betydelig konso-
lidering. Med de budgetunderskud, der forudses
for de kommende &r, vil Cypern ferst efter 2007
opfylde stabilitets- og vaekstpagtens mal satning
p& mellemlangt sigt om en budgetstilling tagt pa
balance eller i overskud.

Indteegts- og udgiftskvotienterne for den offent-
lige sektor er forholdsvis hgje. Ifglge Europa-
Kommissionen udgjorde fremtidige forpligtel ser



hidrgrende fra statsgarantier ca. 10 pct. af BNP i
Cypern. Der er dog ingen vedtaget metode til be-
regning af det fulde omfang af fremtidige finans-
politiske forpligtelser (inkl. andre poster), og
estimaterne kan afvige kraftigt.

Hvad angdr andre fiskale faktorer, 1& under-
skudskvotienten i 2002 og 2003 over de offent-
lige investeringers andel af BNP. Befolkningens
aldring forventes at medfere et betydeligt pres pa
pensionssystemet, der fortsat er baseret pa " pay-
as-you-go"-princippet. Den samlede byrde i for-
bindelse med befolkningens aldring kan lettere
handteres, hvis der skabes tilstraskkelig fleksibi-
litet i de offentlige finanser, inden den forven-
tede forvaaring af den demografiske situation
indtraeder.

De lange renter var i gennemsnit 5,2 pct. i refe-
renceperioden og dermed lavere end reference-
vaadien for rentekriteriet. Spandet mellem de
lange renter i Cypern og de gennemsnitlige lange
obligationsrenter i euroomradet var relativt sta-
bilt i sterstedelen af referenceperioden, men be-
gyndte at udvides mere betydeligt i lgbet af
2004.

Den cypriotiske lovgivning, isa loven om Cen-
tral Bank of Cyprus, tager ikke hgjde for Central
Bank of Cyprus' juridiske integration i eurosy-
stemet. Cypern er en medlemsstat med dispensa-
tion og skal derfor opfylde ale krav om tilpas-
ning i henhold til traktatens artikel 109. Dette
bergrer en raskke bestemmelser i loven om Cen-
tral Bank of Cyprus.

3.4 LETLAND

For at opnd en hgj grad af vedvarende konver-
gens skal Letland gennemfgre en sund budget-
konsolidering og deemme op for den kraftige
vakst i kreditgivningen. Det vil ogsd medvirke
til at reducere det store underskud pa betalings-
balancens lgbende poster til et holdbart niveau.
Desuden er en moderat |anpolitik en veesentlig
forudsegning for at skabe et miljg, der fremmer
prisstabilitet. Med henblik pa at @ge den poten-
tielle produktion og nedbringe L etlands hgje ar-

bejdslgshed er det desuden vigtigt, at fleksibili-
teten pa varemarkederne gges, og de resterende
strukturelle problemer pa arbejdsmarkedet | gses.

| referenceperioden september 2003-august 2004
var den gennemsnitlige HICP-inflation i Letland
4,9 pct., dvs. betydeligt hgjere end referencevea-
dien pa 2,4 pct. Set over en laengere historisk pe-
riode har forbrugerprisstigningernei Letland vist
en overordnet faldende tendens, som dog vendte
i 2003. Disinflationsprocessen indtil 2003 af spej-
lede en rakke vigtige politikvalg, farst og frem-
mest pengepolitikkens orientering mod opnéel se
af hovedmal satningen om prisstabilitet i form af
vedtagelsen af et fastkurssystem i 1994. Inflati-
onsnedgangen var ledsaget af robust vaekst i realt
BNP. Arbejdsl@sheden er gradvis faldet, men er
stadig hgj trods kraftig gkonomisk vakst. Vak-
sten i enhedslgnomkostningerne er aftaget bety-
deligt siden 1996. Den faldende tendens i vak-
sten i enhedslgnomkostningerne vendte i 2003,
hvor Ignsum pr. ansat steg markant og hurtigt
overhalede produktivitetsveeskten. Det afspej-
lede hovedsagelig udviklingen i servicesektoren.
P& langere sigt ligger de fleste sterre internatio-
naleinstitutioners inflationsprognoser pa4,0-5,8
pct. i 2004 og 3,3-3,5 pct. i 2005. Opadrettede in-
flationsrisici er hovedsagelig forbundet med
eventuelle anden runde-effekter af den nuves
rende hgje inflation og kraftige indenlandske ef-
terspergsel stimuleret af den markante stigning i
kreditgivningen. Pa endnu laengere sigt vil ska-
belsen af et miljg, der fremmer prisstabilitet, i
Letland bl.a. afhaange af, at der fgres en sund ma-
krogkonomisk politik, herunder navnlig finans-
politisk tilbageholdenhed. Lanstigninger bar
ikke overstige vaksten i arbejdskraftsproduktivi-
teten og udviklingen i konkurrerende lande. Des-
uden kan det bidrage til at gge den potentielle
produktion og nedbringe Letlands hgje arbejds-
Igshed, hvis fleksibiliteten pa varemarkederne
gges, og de resterende strukturelle problemer pa
arbejdsmarkedet lgses. Desuden vil "catching-
up"-processen sandsynligvis have indflydelse pa
inflationen i de kommende &r, selv om det er van-
skeligt at vurdere effektens ngjagtige omfang.

Letland deltager ikke i ERM2. Eftersom den let-
tiske lats er knyttet til SDR (sealige tragknings-
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rettigheder), afspejlede udviklingen i kursen
mellem lats og euro hovedsagelig euroens udvik-
ling over for den amerikanske dollar og i mindre
omfang over for den japanske yen og det britiske
pund. | referenceperioden 1& den lettiske lats,
som var forholdsvis volatil, konstant meget la-
vere end gennemsnitskursen over for euro i okto-
ber 2002, der anvendes som et illustrativt bench-
mark, da der ikke foreligger en centralkurs i
ERM2. Det fglger en konvention vedtaget i tidli-
gere rapporter, men udtrykker ingen bedem-
melse vedrgrende valutakursens hensigtsmaes-
sige niveau. Samtidig udvidedes det korte rente-
spaend over for 3-maneders Euribor fra 0,8 pro-
centpoint i 4. kvartal 2002 til 2,0 procentpoint i
3. kvartal 2004. Hvad angér andre eksterne fak-
torer, har Letland i de seneste otte & konstant
haft et stort underskud pa den samlede betalings-
balance. Nettotilstremningen af direkte investe-
ringer har bidraget til finansiering af underskud-
det over for udlandet.

| 2003 havde Letland et budgetunderskud pa 1,5
pct. af BNP, hvilket var et godt stykke under re-
ferencevaardien. Der forventes en stigning til 2,0
pct. i 2004. Letland har i gjeblikket ikke et ufor-
holdsmaessigt stort underskud. Den offentlige
gaddskvote steg til 14,4 pct. af BNPi 2003 og la
séledes stadig et godt stykke under reference-
vaardien pa 60 pct. Der forventes en yderligere
stigning til 14,7 pct. i 2004. Med de budgetun-
derskud, der forudses for de kommende &, vil
Letland ikke opfylde stabilitets- og vakstpag-
tens mal saetning p& mellemlangt sigt om en bud-
getstilling tegt pAbalance eller i overskud. Der vil
ogsavaae behov for en forsigtig finanspolitik for
at deemme op for inflationspresset og nedbringe
det store underskud pa betalingsbalancens |g-
bende poster. | den forbindelse kan mere effek-
tive og beskadfti gel sesfremmende skattesystemer
og indkomstoverfarselsordninger styrke incita-
mentet til at arbejde og bidrage til budgetkonso-
lideringen, samtidig med at den gkonomiske
vakst og realindkomstkonvergensen fremmes,
og overgangen til markedsgkonomi afsluttes.

Hvad angdr andre fiskale faktorer, 1a under-

skudskvotienten i 2002 over de offentlige inve-
steringers andel af BNP, mens dette ikke var til-
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faddet i 2003. Med hensyn til befolkningens
aldring har Letland en lav offentlig gad dskvote,
en voksende, fuldt opsparingsfinansieret pensi-
onssgjle og et "pay-as-you-go"-system, der nu
fungerer som et teoretisk defineret bidragssy-
stem, hvor pensionsydel serne automatisk regule-
res efter andringer i bidragsgrundlaget og for-
ventet levetid. Systemet ber sdledes veae
afbalanceret med stabile bidrag trods befolknin-
gens adring. Overgangen til den nye ordning er
dog endnu ikke helt gennemfart. Den samlede
byrde i forbindelse med befolkningens aldring
kan lettere handteres, hvis der skabes til straskke-
lig fleksibilitet i de offentlige finanser, inden den
forventede forvearing af den demografiske situ-
ation indtraader.

De lange renter var i gennemsnit 5,0 pct. i refe-
renceperioden og dermed lavere end reference-
vaxdien for rentekriteriet. De lange renter i Let-
land har i hgj grad tilnsamet sig de lange renter i
euroomradet, hvilket afspejler et lavt inflations-
pres og en forsigtig finanspolitik.

Visse bestemmelser i loven om Latvijas Banka
vedragrende i) funktionel uafhaangighed og ii)
centralbankchefens og andre af Latvijas Bankas
direktionsmedlemmers personlige uafhaangighed
er ikke forenelige med traktaten og ESCB-statut-
ten.

Den lettiske lovgivning, isea loven om Latvijas
Banka, tager ikke hgjde for Latvijas Bankas juri-
diske integration i eurosystemet. Letland er en
medlemsstat med dispensation og skal derfor op-
fylde alle krav om tilpasning i henhold til trakta-
tens artikel 109. Dette bergrer en raskke bestem-
melser i loven om Latvijas Banka.

3.5 LITAUEN

For at opnd en hgj grad af vedvarende konver-
gens skal Litauen gennemfare en sund budget-
konsolidering og forbedre de finanspolitiske re-
sultater, @ge konkurrencen pa varemarkederne,
fortsedtte liberaliseringen af regulerede sektorer
og yderligere forbedre arbejdsmarkedets funk-
tion. Disse foranstaltninger vil bidrage til at be-



vare et miljg, der fremmer prisstabilitet. Der er
0gsa behov for en malrettet begraansning af den
p.t. kraftige vakst i kreditgivningen og et effek-
tivt finansielt tilsyn for at sikre, at det betydelige
underskud pa betalingsbal ancens | gbende poster
bliver holdbart.

| referenceperioden havde Litauen en HICP-in-
flation pa -0,2 pct., hvilket er et godt stykke un-
der referencevaardien fastsat i henhold til trakta-
ten. Hvad angér prisstabilitet, har en kombi-
nation af seaxligefaktorer bevirket, at Litauen p.t.
er et exceptionelt tilfedde (outlier). Set over en
laengere historisk periode har forbrugerprisstig-
ningerne i Litauen vist en overordnet faldende
tendens. Disinflationsprocessen er blevet stottet
af pengepolitikkens orientering mod opnaelse af
prisstabilitet, herunder isaa indferelsen af et cur-
rency board i 1994. Inflationsnedgangen i slut-
ningen af 1990'erne var ledsaget af relativt kraf-
tig vakst i realt BNP. Som falge af krisen i
Rusland blev vaksten i realt BNP i Litauen ne-
gativ i 1999. Det havde en yderligere nedadrettet
effekt pd inflationsudviklingen. Vaksten i lan-
sum pr. ansat er aftaget markant siden slutningen
af 1990'erne, og udviklingen i importpriserne un-
derbyggede disinflationsprocessen i starstedelen
af den betragtede periode. Den negative inflation
mellem medio 2002 og primo 2004 kan overve-
jende tilskrives en kombination af sealige fakto-
rer, dvs. et betydeligt fald i fgdevarepriserne, en-
hedslgnomkostningerne,  importpriserne  og
priserne i telekommunikationssektoren. Selv om
entilsvarende prisudvikling til en vis grad kunne
iagttagesi en rakke andre EU-lande, var Litauen
kraftigere pavirket end de gvrige lande. Inflatio-
nen var ret volatil i den betragtede periode, hvil-
ket til dels skyldtes fgdevare- og energiprisud-
viklingens betydelige effekt paforbrugerpriserne
i Litauen. P4 langere sigt tyder prognoserne pa,
at inflationen vil stigetil omkring 1 pct. i 2004 og
2,5 pct. i 2005. Opadrettede inflationsrisici i
denne periode er forbundet med en eventuel
overophedning af gkonomien, kraftig vakst i
kreditgivning, en ekspansiv finanspolitik og
eventuelle anden runde-effekter af den seneste
tids inflationsstigning. P& endnu laengere sigt vil
bevarelsen af et miljg, der fremmer prisstabilitet,
i Litauen bl.a. afhaange af, at der gennemfares en

holdbar budgetkonsolidering, og at der opnas ri-
melige lgnstigninger, gget konkurrence pa vare-
markederne og en forbedring af arbejdsmarke-
dets funktion. Desuden vil "catching-up"-
processen sandsynligvis have indflydelse pa in-
flationen i de kommende r, selv om det er van-
skeligt at vurdere effektens ngjagtige omfang.

Den litauiske litas har deltaget i ERM2 i omkring
tre maneder, dvs. i under to & forud for ECBs
undersggel se. Litauen blev optaget i ERM2 med
sit eksisterende currency board, der i kraft af sin
unilaterale karakter sdledes ikke medferte yder-
ligere forpligtelser for ECB. Den litauiske litas
har ligget pa sin centralkurs siden optagelsen i
ERM?2. Samtidig har det korte rentespaand over
for 3-maneders Euribor vazet snavert. De redle
valutakurser — bade den hilaterale kurs over for
euroen og den effektive kurs—ligger en del over
de historiske gennemsnit, og underskuddet pa
den samlede betalingsbalance er betragteligt.
Med hensyn til finansiering har udenlandske di-
rekte investeringer bidraget betydeligt i de sene-
ste &, men er faldet i lgbet af 2003.

| 2003 havde Litauen et budgetunderskud pa 1,9
pct. af BNP, hvilket var et godt stykke under re-
ferencevaardien. Litauen har ikke et uforholds-
maessigt stort underskud. Der forventes en stig-
ningtil 2,6 pct. af BNPi 2004 trods den gunstige
gkonomiske vakst. Den offentlige gaddskvote
faldt til 21,4 pct. af BNP i 2003 og forventes at
ligge uaandret pa dette niveau i 2004. Den ligger
dermed stadig et godt stykke under reference-
vagdien pa 60 pct. Hvad angér budgetudviklin-
gens holdbarhed, vil Litauen med de budgetun-
derskud, der forudses for de kommende &r, ikke
opfylde stabilitets- og vaskstpagtens malsetning
pa mellemlangt sigt om en budgetstilling teg pa
balance eller i overskud. Der ber fares en forsig-
tig finanspolitik i lyset af Litauens store under-
skud pa betalingsbal ancens | gbende poster. | den
forbindelse kan mere effektive og beskagftigel-
sesfremmende skattesystemer og indkomstover-
forselsordninger styrke incitamentet til at ar-
bejde og bidrage veesentligt til budgetkonsoli-
deringen, samtidig med at den gkonomiske
vakst og realindkomstkonvergensen fremmes,
og overgangen til markedsgkonomi afsluttes.
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Hvad angér andre fiskale faktorer, 1& under-
skudskvotienten ikke over de offentlige investe-
ringers andel af BNP i 2002 og 2003. Befolknin-
gens aldring forventes at medfere et pres pa det
gad dende "pay-as-you-go"-pensionssystem, selv
om Litauen har en lav offentlig gad dskvote og en
kraftigt voksende fuldt opsparingsfinansieret
pensionssgjle. Den samlede byrde i forbindelse
med befolkningens aldring kan | ettere handteres,
hvis der skabes tilstraskkelig fleksibilitet i de of-
fentlige finanser, inden den forventede forvea-
ring af den demografiske situation indtrasder.

De lange renter var i gennemsnit 4,7 pct. i refe-
renceperioden og saledes lavere end reference-
vaadien for rentekriteriet. De tilneamede sig
fortsat de gennemsnitlige obligationsrenter i
euroomradet, hvilket afspejler et lavt inflations-
pres og tillid til landets currency board.

Visse juridiske bestemmelser vedrgrende Lietu-
vos bankas' direktionsformands og andre direkti-
onsmediemmers personlige uafhaangighed er
ikke forenelige med traktaten og ESCB-statut-
ten. Navnlig kan det vaare ngdvendigt at til passe
forfatningen, s kravet om, at Lietuvos bankas
skal veare uafhangig, opfyldes.

Den litauiske lovgivning, isa loven om Lietu-
vos hankas, tager ikke hgjde for Lietuvos bankas'
integration i eurosystemet. Litauen er en med-
lemsstat med dispensation og skal derfor opfylde
alle krav om tilpasning i henhold til traktatens
artikel 109. Dette bergrer en rakke bestemmel-
ser i loven om Lietuvos bankas og andre dele af
lovgivningen.

3.6 UNGARN

De veesentligste forudsegninger for, at Ungarn
kan opna en hgj grad af vedvarende konvergens,
er gennemfgrelse af en holdbar og troveadig
budgetkonsolidering og en maakbar forbedring
af landets finanspolitiske resultater. Der er ogsa
behov for at sikre budgetdisciplin med henblik
pa at deemme op for inflationspresset, nedbringe
det store underskud pa betalingsbalancens |g-
bende poster og genskabe trovaardigheden, hvil-
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ket igen vil understgtte en stabil valutakurs. Des-
uden er en moderat Ignpolitik en vaesentlig
betingelse for at skabe et miljg, der fremmer
prisstabilitet. Pa mellemlangt sigt er det desuden
vigtigt at forbedre forholdene pé arbejdsmarke-
det for at gge den potentielle vakst og Ungarns
lave beskeftigel se.

| referenceperioden havde Ungarn en 12-mane-
ders gennemsnitlig HICP-inflation pa 6,5 pct.,
hvilket er betydeligt over referenceveardien fast-
sat i henhold til traktaten. Set over en laangere
periode har forbrugerprisstigningerne i Ungarn
vist en overordnet faldende tendens, for det me-
stetrods en forholdsvis kraftig vakst i realt BNP.
Inflationen er dog steget betydeligt igen siden
medio 2003. Den tidligere disinflationstrend i
Ungarn afspejler en rakke vigtige politikvalg,
farst og fremmest indferelsen af crawling peg-
systemet i 1995 og andringernei de pengepoliti-
ske rammer i 2001. Finanspolitikken understet-
tede farst disinflation, men blev ekspansiv fra
2001. Det samme gad der |gnpolitikken, der med-
farte uforholdsmaessig stor vakst i lgnninger og
enhedsl gnomkostninger fra 2000. Vaksten i re-
alt BNP aftog markant i 1996 og mellem 2001 og
2003, men i de mellemliggende &r blev inflati-
onsnedgangen ledsaget af relativt kraftig vaekst i
realt BNP. Importpriserne havde en betydelig
nedadrettet effekt pa inflationen fra 2001. Pa
laengere sigt tyder de fleste prognoser pa en in-
flation paca 7 pct. i 2004 og ca. 4,5 pct. i 2005.
Opadrettede inflationsrisici er hovedsagelig for-
bundet med eventuelle anden runde-effekter af
afgiftsendringer, olie- og gasprisstigninger via
inflationsforventninger samt justering af admini-
strerede priser. Pa endnu laangere sigt vil skabel-
sen af et miljg, der fremmer prisstabilitet, i Un-
garn afheenge af, at der fares en hensigtsmaessig
pengepolitik og gennemfares en holdbar budget-
konsolidering. Det er desuden vigtigt, at liberali-
seringen af netveaksindustrierne fuldferes, og
Ungarns forholdsvis lave beskeftigelse @ges.
Lanstigningerne bgr vaxe i overensstemmelse
med veksten i arbejdskraftsproduktiviteten og
tage hgjde for udviklingen i konkurrerende
lande. Desuden vil "catching-up"-processen
sandsynligvis have indflydelse pa inflationen i



de kommende &r, selv om det er vanskeligt at
vurdere effektens ngjagtige omfang.

Ungarn deltog ikke i ERM2 i referenceperioden.
| sterstedelen af perioden 1& den ungarske forint
pa et svagere niveau end den gennemsnitlige
kurs over for euroen i oktober 2002, der anven-
des som et illustrativt benchmark, da der ikke
foreligger en ERM2-centralkurs i ERM2. Det
falger en konvention vedtaget i tidligere rappor-
ter, men udtrykker ingen bedgmmelse vedre-
rende valutakursens hensigtsmasssige niveau.
Denne udvikling har tilsyneladende hovedsage-
lig vearet forbundet med markedets usikkerhed
over for Ungarns finanspolitik og afspejledes
ogsai den hgje valutakursvolatilitet i en stor del
af den betragtede periode. Samtidig var det korte
rentespaend over for 3-maneders Euribor betyde-
ligt. Hvad angér andre eksterne faktorer, har Un-
garn i de sidste otte & overvejende haft et stort
underskud pa den samlede betalingshalance og
har i den seneste tid oplevet en nedgang i uden-
landske direkte nettoinvesteringer.

| 2003 havde Ungarn et budgetunderskud pa 6,2
pct. af BNP, hvilket var et godt stykke over refe-
rencevaadien. Uden midlertidige foranstaltnin-
ger ville dette tal have vearet 7,7 pct. af BNP. Un-
garn har et uforholdsmasssigt stort underskud.
Underskuddet forventes at falde til 5,5 pct. af
BNP i 2004. Den offentlige gaddskvote steg til
59,1 pct. af BNP i 2003, hvilket stadig var under
referencevaardien pa 60 pct., og forventes at stige
til 59,9 pet. i 2004. Hvad angdr budgetudviklin-
gens holdbarhed, kan den offentlige gad dskvote
ikke holdes under 60 pct. af BNP alene ved, at
den samlede eller primaare budgetsal dokvotient
holdes pa det nuvarende niveau. Det tyder pa, at
der er behov for yderligere, betydelig konsolide-
ring. Med de budgetunderskud, der forudses for
de kommende &, vil Ungarn ikke opfylde stabi-
litets- og vekstpagtens malsaning pa mellem-
langt sigt om en budgetstilling tagt pa balance el-
ler i overskud. Der er ogsa behov for en forsigtig
finanspolitik for at deanme op for inflationspres-
set og nedbringe det store underskud p& beta-
lingshbalancens |gbende poster. Indtaegts- og ud-
giftskvotienterne er forholdsvis hgje. | den
forbindelse kan mere effektive og beskadtigel-

sesfremmende skattesystemer og indkomstover-
forselsordninger styrke incitamentet til at ar-
bejde og bidrage veesentligt til budgetkonsolide-
ringen, samtidig med at den gkonomiske vakst
og realindkomstkonvergensen fremmes, og over-
gangen til markedsgkonomi afsluttes. Udgifts-
og underskudsmélene skal overholdes. Ifglge
Europa-Kommissionen udgjorde fremtidige fi-
nanspolitiske forpligtelser hidrgrende fra stats-
garantier ca. 5,4 pct. af BNP i Ungarn. Der er
dog ingen vedtaget metode til beregning af det
fulde omfang af fremtidige forpligtelser (inkl.
andre poster), og estimaterne kan afvige kraftigt.

Hvad angdr andre fiskale faktorer, 1& under-
skudskvotienten over de offentlige investerin-
gers andel af BNP i 2002 og 2003. Befolknin-
gens adring forventes at medfare et pres pa det
gaddende "pay-as-you-go"-system, selv om Un-
garn har en kraftigt voksende fuldt opsparingsfi-
nansieret pensionssgjle. Den samlede byrde i
forbindelse med befolkningens aldring kan let-
tere handteres, hvis der skabes tilstragkkelig flek-
sibilitet i de offentlige finanser, inden den for-
ventede forvaaring af den demografiske situa-
tion indtraeder.

De lange renter var i gennemsnit 8,1 pct. i refe-
renceperioden og la sdledes et godt stykke over
referencevaardien. De lange renter i Ungarn har
vazet forholdsvis hgje, og spaandet over for obli-
gationsrenternei euroomradet har varet ret bety-
deligt, dvs. de lange renter i Ungarn har ikke sy-
stematisk nearmet sig de lange renter i euro-
omradet.

Visse bestemmelser i loven om Magyar Nemzeti
Bank vedrgrende i) bankens institutionelle uaf-
heengighed og ii) den personlige uafhaengighed
for bankens pengepolitiske rads medlemmer er
ikkeforenelige med traktaten og ESCB-statutten.

Den ungarske lovgivning, issa loven om Magyar
Nemzeti Bank, tager ikke hgjde for Magyar
Nemzeti Banks integration i eurosystemet. Un-
garn er en medlemsstat med dispensation og skal
derfor opfylde alle krav om tilpasning i henhold
til traktatens artikel 109. Det berarer en raskke
bestemmelser i loven om Magyar Nemzeti Bank.
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3.7 MALTA

De vassentligste forudsagninger for, at Maltakan
opnd en hgj grad af vedvarende konvergens, er
indfgrelse af en stabil og troveardig mellemfristet
finanspolitisk strategi og gennemfgrelse af en
maakbar og holdbar budgetkonsolidering. Med
henblik pa at forbedre betingelserne for prissta-
bilitet og @ge den potentielle vakst er der des-
uden behov for politikker, der forbedrer arbejds-
markedets funktion og styrker konkurrencen pa
varemarkederne og i netvaarksindustrierne.

| referenceperioden havde Malta en 12-méaneders
gennemsnitlig HICP-inflation p& 2,6 pct., hvilket
er over referencevaadien fastsat i henhold til
traktaten. Set over en laangere historisk periode
har HICP-inflationen i Malta vaaet forholdsvis
stabil. Inflationen afspejler en rakke vigtige po-
litikvalg, farst og fremmest beslutningen om at
bevare fastkurssystemet, der blev indfart i 1964,
0g beslutningen om at gare prisstabilitet til ho-
vedmal for pengepolitikken. Den forholdsvis af-
daampede inflation er ogsa blevet understettet af
udenrigshandlens liberalisering og lovreformer i
visse netvaaksindustrier. Frem til 2000 bgr infla-
tionen ses pad baggrund af solid gkonomisk
vaKst, men vaksten aftog betydeligt i 2001-03.
Arbejdslgsheden er steget i de seneste & og var
8,2 pct. i 2003. Importpriserne, der i hgj grad har
vamret pavirket af de svingende priser pa elektro-
niske komponenter, oliepriserne og kursen mel-
lem den maltesiske lira og den amerikanske dol -
lar, har vazret volatile. Der er forskelle mellem
HICP og CPI, da hotel- og restaurationspriser
vejer tungere i HICP-kurven end i CPI-kurven.
Pa laengere sigt tyder | M Fs seneste prognose for
CPI-inflationen pa prisstigninger paca. 3,0 pct. i
2004 og 2,0 pct. i 2005. Den seneste prognose fra
Central Bank of Malta peger ogsai retning af en
inflation test pa 3 pct. i 2004. Opadrettede infla-
tionsrisici er hovedsagelig forbundet med even-
tuelle anden runde-effekter af olieprisstad og af -
giftsendringer. Pa endnu lengere sigt vil
bevarelse og yderligere styrkelse af et miljg, der
fremmer prisstabilitet, i Malta bl.a. afhaenge af,
at der fares en forsigtig pengepolitik i lyset af
den fulde liberalisering af kapitalbevaegelserne
for nylig, og at der indfgres en stabil og trovea-
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dig finanspolitisk strategi pa mellemlangt sigt,
der skal fare til en magkbar og holdbar budget-
konsolidering. Desuden ber konkurrencen pava-
remarkederne og i netvaaksindustrierne @ges.
Arbejdsmarkedets funktion ber forbedres, og
lgnstigningerne bgr vaae i overensstemmelse
med vaksten i arbejdskraftsproduktiviteen og
bar ogsa tage hgjde for udviklingen i konkurre-
rende lande. P4 baggrund af den gradvise afvik-
ling af subsidier i forbindelse med dieselbraand-
stof og det nuvawende valutakurssystem kan
olieprissted sla hurtigere igennem pa den inden-
landske inflation i fremtiden. Desuden vil
" catching-up"-processen sandsynligvis ogsa have
indflydelse pdinflationeni de kommende &, selv om
det er vanskeligt at vurdere effektens ngjagtige om-
fang.

Malta deltager ikkei ERM2. | referenceperioden
blev den maltesiske lirafor det meste handlet pa
et svagere niveau end den gennemsnitlige kurs
over for euroen i oktober 2002, der anvendes
som et illustrativt benchmark, da der ikke fore-
ligger en centralkursi ERM2. Det fglger en kon-
vention vedtaget i tidligere rapporter, men ud-
trykker ingen bedgmmelse vedragrende valuta-
kursens hensigtsmaessige niveau. Pa baggrund af
Maltas valutakurssystem af spejlede dette hoved-
sagelig den amerikanske dollars depreciering
over for euroen i samme periode. Samtidig var
det korte rentespaand over for 3-méneders Euri-
bor for det meste moderat. Hvad angar andre
eksterne faktorer, har Malta haft underskud pa
den samlede betalingsbal ance siden 1996, og det
har undertiden veaet stort. Med hensyn til finan-
siering har direkte investeringer og portefgljein-
vesteringer tilsammen vist en kraftig nettoud-
strgmning siden 2002, mens sterstedelen af
kapitaltilstrgmningen har vazret i kategorien "an-
dre investeringer".

| 2003 havde Malta et budgetunderskud pa 9,7
pct. af BNP (inkl. midlertidige foranstaltninger,
der ggede underskuddet, og som udgjorde 3,0
pct. af BNP), hvilket var et godt stykke over re-
ferencevaardien. Malta har i gjeblikket et ufor-
holdsmaessigt stort underskud. Underskuddet
forventes at falde til 5,2 pct. af BNP i 2004. Den
offentlige gaddskvote steg til 71,1 pct. af BNP i



2003, hvilket stadig var over referencevaardien
pa 60 pct., og forventes at stige til 73,8 pct. i
2004. Hvad angar budgetudviklingens holdbar-
hed, kan den offentlige ged dskvote ikke reduce-
res alene ved, at den samlede eller primage sal-
dokvotient holdes pa det nuvaarende niveau. Det
tyder p, at der er behov for yderligere, betydelig
konsolidering. Med de budgetunderskud, der
forudses for de kommende 4r, vil Maltaikke op-
fylde stabilitets- og vakstpagtens mal seetning pa
mellemlangt sigt om en budgetstilling test pa ba-
lance eller i overskud. Indteegts- og udgiftskvo-
tienterne er forholdsvis hgje. | den forbindelse
kan mere effektive og beskadtigel sesfremmende
skattesystemer og indkomstoverfarsel sordninger
styrke incitamentet til at arbejde og bidrage vee
sentligt til budgetkonsolideringen, samtidig med
at den gkonomiske vekst og realindkomstkon-
vergensen fremmes. Ifglge det maltesiske kon-
vergensprogram udgjorde fremtidige forpligtel-
ser hidrgrende fra statsgarantier ca. 15 pct. af
BNP i slutningen af 2003. Der er dog ingen ved-
taget metode til beregning af det fulde omfang af
fremtidige forpligtelser (inkl. andre poster), og
estimaterne kan afvige kraftigt.

Hvad angér andre fiskale faktorer, 1& under-
skudskvotienten i 2002 og 2003 over de offent-
lige investeringers andel af BNP. Befolkningens
aldring forventes at medfere et betydeligt pres pa
pensionssystemet, der fortsat er baseret pa " pay-
as-you-go"-princippet. Den samlede byrde i for-
bindelse med befolkningens aldring kan lettere
handteres, hvis der skabes tilstraskkelig fleksibi-
litet i de offentlige finanser, inden den forven-
tede forvaaring af den demografiske situation
indtragder.

De lange renter var i gennemsnit 4,7 pct. i refe-
renceperioden og dermed lavere end reference-
vaadien for rentekriteriet. De lange renter i
Malta er generelt faldet, og spaandet over for ob-
ligationsrenterne i euroomradet er indsnaevret,
dvs. de lange renter i Malta har tilneamet sig de
lange renter i euroomradet.

Visse bestemmelser i den maltesiske lovgivning
vedragrende Central Bank of Maltasi) institutio-
nelle uafhaangighed og ii) finansielle uafhaangig-

hed er ikke forenelige med traktaten og ESCB-
statutten.

Den maltesiske lovgivning, isea loven om Cen-
tral Bank of Malta, tager ikke hgjde for Central
Bank of Maltasjuridiske integration i eurosyste-
met. Malta er en medlemsstat med dispensation
og skal derfor opfylde alle krav om tilpasning i
henhold til traktatens artikel 109. Det bergrer en
rakke bestemmelser i loven om Central Bank of
Malta.

3.8 POLEN

En vaesentlig forudsagning for, at Polen kan opna
en hgj grad af vedvarende konvergens, er gen-
nemfarelse af en holdbar og trovaardig budget-
konsolidering og en maakbar forbedring af lan-
dets finanspolitiske resultater. De nationale
politikker, der skal gge konkurrencen pé vare-
markederne, bar styrkes yderligere, og der bar
sadtes skub i privatiseringsprocessen. Der er
desuden behov for foranstaltninger, som skal gge
arbejdskraftsproduktiviteten og forbedre ar-
bejdsmarkedets funktion med henblik pa at be-
vare et miljg, der fremmer prisstabilitet.

| referenceperioden havde Polen en HICP-infla-
tion pa 2,5 pct., hvilket er lige over reference-
vegdien fastsat i henhold til traktaten. Set over
en langere historisk periode har forbrugerpris-
stigningerne i Polen vist en generelt, men ikke
konstant faldende tendens, hvor inflationen
gradviser faldet til et meget lavt niveau. | den se-
nestetid er inflationen dog begyndt at stige kraf-
tigt, hovedsagelig som falge af midlertidige fak-
torer. Disinflationsprocessen blev understgttet af
en andring af pengepolitikkens orientering mod
opnaelse af prisstabilitet pa mellemlangt sigt in-
den for rammerne af et inflationsmal. Inflations-
nedgangen i slutningen af 1990'erne var ledsaget
af forholdsviskraftig veekst i realt BNP. Vaksten
i realt BNP aftog betydeligt i slutningen af 2000,
selv om |gnningerne reagerede langsomt pa den
gkonomiske afmatning. Desuden har inflationen
vazet ret volatil som falge af udviklingen i fade-
vare- og oliepriserne. Pa laangere sigt tyder de
fleste prognoser pa en inflation mellem 3 pct. og
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4 pct. i 2004 og 2005. Opadrettede risici i denne
periode vil vazre forbundet med finanspolitiske
ubalancer, yderligere styrkelse af den indenland-
ske efterspargsel og lgnudviklingen efter even-
tuelle anden runde-effekter af hgjere fadevare-
og oliepriser samt afgiftsstigninger i forbindelse
med EU-tiltraedelsen. Pa endnu langere sigt vil
bevarelse af et miljg, der fremmer prisstabilitet, i
Polen bl.a. afhange af, at der fares en hensigts-
maessig pengepolitik og en sund finanspolitik.
Endvidere forudsadtes rimelige |gnstigninger,
fortsat omstrukturering af gkonomien, gget kon-
kurrence pa varemarkederne, gget arbejdskrafts-
produktivitet og en forbedring af arbejdsmarke-
dets funktion. Desuden vil "catching-up"-
processen sandsynligvis have indflydelse pa in-
flationen i de kommende &r, selv om det er van-
skeligt at vurdere effektens ngjagtige omfang.

Polen deltager ikkei ERM2. | referenceperioden
blev den polske zloty, som var meget volatil, for
det meste handl et pa et meget svagere niveau end
gennemsnitskursen over for euroen i oktober
2002, der anvendes som et illustrativt bench-
mark, da der ikke foreligger en centralkurs i
ERM?2. Det fglger en konvention vedtaget i tidli-
gere rapporter, men udtrykker ingen bedgm-
melse vedrgrende valutakursens hensigtsmaes-
sige niveau. Udviklingen kunne hovedsagelig
tilskrives bevaggelser i renteforskellene mellem
Polen og euroomradet og en vis politisk og fi-
nanspolitisk usikkerhed i Polen. Samtidig var det
korte rentespaand over for 3-maneders Euribor
betydeligt i referenceperioden. Hvad angér andre
eksterne faktorer, har den samlede betalingsba-
lance de sidste otte & vist underskud, der ofte
har vearet betydelige, men er faldet markant si-
den 2000 i takt med faldet i tilstremningen af
udenlandske direkte investeringer.

| 2003 havde Polen et budgetunderskud pa 3,9
pct. af BNP, hvilket var et godt stykke over refe-
rencevagdien. Polen har et uforholdsmaessigt
stort underskud. Underskuddet forventes at stige
kraftigt til 5,6 pct. i 2004 trods den gunstige gko-
nomiske vakst. Den offentlige gaddskvote steg
til 45,4 pct. af BNP i 2003 og |a séledes stadig
under referencevaardien pa 60 pct. Der forventes
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en yderligere stigning til 47,2 pct. i 2004. Hvad
angar budgetudviklingens holdbarhed, kan den
offentlige gad dskvote ikke holdes under 60 pct.
af BNP alene ved, at den samlede eller primaae
saldokvotient holdes pa det nuvagrende niveau.
Det tyder pa, at der er behov for yderligere, be-
tydelig konsolidering. Med de budgetunderskud,
der forudses for de kommende &r, vil Polen ikke
opfylde stabilitets- og veekstpagtens malsatning
pa mellemlangt sigt om en budgetstilling tagt pa
balance eller i overskud. Den offentlige sektors
indteegts- og udgiftskvotienter er forholdsvis
hgje. | den forbindelse kan mere effektive og be-
skedftigel sesfremmende skattesystemer og ind-
komstoverfarselsordninger styrke incitamentet
til at arbejde og bidrage vessentligt til budgetkon-
solideringen, samtidig med at den gkonomiske
vakst og realindkomstkonvergensen fremmes,
og overgangen til markedsgkonomi afsluttes.

Hvad angdr andre fiskale faktorer, |a under-
skudskvotienten i 2002 og 2003 over de offent-
lige investeringers andel af BNP. Med hensyn til
befolkningens aldring er Polens delvis opspa-
ringsfinansi erede pensionssystem baseret pa de-
finerede bidragsprincipper. Fremtidige ydelser
fraden obligatoriske farste og anden sgjle vil af-
hange direkte af de indbetalte bidrag og leveti-
den beregnet pa aktuarmaessig basis. Overgan-
gen til den nye ordning er dog endnu ikke helt
gennemfert. Den samlede byrde i forbindelse
med befolkningens aldring kan | ettere handteres,
hvis der skabes tilstraskkelig fleksibilitet i de of-
fentlige finanser, inden den forventede forvaer-
ring af den demografiske situation indtraader.

De lange renter var i gennemsnit 6,9 pct. i refe-
renceperioden og & over referencevaadien for
rentekriteriet. Rentespaandet mellem Polen og
euroomradet er saledes forholdsvis stort.

Visse bestemmelser i loven om Narodowy Bank
Polski, forfatningen og anden lovgivning vedrg-
rende Narodowy Bank Polskis i) institutionelle
uafhaangighed og ii) finansielle uafhaangighed og
iii) Narodowy Bank Polskis formands personlige
uafhangighed er ikke forenelige med traktaten
og ESCB-statutten.



Den polskelovgivning, isar loven om Narodowy
Bank Polski, tager ikke hgjde for Narodowy
Bank Polskis juridiske integration i eurosyste-
met. Polen er en medlemsstat med dispensation
og skal derfor opfylde alle krav om tilpasning i
henhold til traktatens artikel 109. Det berarer en
rakke af lovens bestemmelser. Den polske for-
fatning skal tilpasses, nar euroen indferes.

3.9 SLOVENIEN

For at opnd en hgj grad af vedvarende konver-
gens skal Slovenien gennemfare en sund budget-
konsolidering og en moderat |gnpolitik samt ga
videre med strukturreformerne. Navnlig vil
sterre fleksibilitet pa arbejdsmarkedet og fortsat
gkonomisk liberalisering, der skal gge konkur-
rencen pavaremarkederne, bidragetil at skabe et
miljg, der fremmer prisstabilitet og hgjere poten-
tiel vakst.

| referenceperioden havde Slovenien en HICP-
inflation pa 4,1 pct., hvilket er betydeligt over
referencevazrdien fastsat i henhold til traktaten.
Set over en lengere periode faldt forbrugerpris-
stigningerne i Slovenien gradvis frem til 1999,
hvor den faldende tendens blev afbrudt, men
fortsatte igen efter 2000. Inflationsmenstret af-
spejler en rakke vigtige politikvalg, ferst og
fremmest indfarelsen i 2001 af nye pengepoliti-
ske rammer baseret pato sgjler med prisstabilitet
som hovedmdl. | sterstedelen af den betragtede
periode bgr inflationsudviklingen ses pa bag-
grund af forholdsvis robust vakst i realt BNP og
ret stabile arbejdsmarkedsforhold. Le@nvaksten
malt ved nominel lgnsum pr. ansat var aftagende
frem til 1999, men tiltog derefter betydeligt i
2000, hvorefter den aftog en del igen i 2003. Im-
portpriserne og andringer i administrerede pri-
ser og afgifter har bidraget betydeligt til inflati-
onens volatilitet. P& laangere sigt tyder de fleste
prognoser pa en inflation pa 3,6-3,8 pct. i 2004
0g 3,2-3,3 pct. i 2005. Opadrettede inflationsri-
sici i perioden er hovedsagelig forbundet med
voksende indenlandsk efterspgrgsel og yderli-
gere stigninger i administrerede priser. Pa endnu
laengere sigt vil skabelsen af et miljg, der frem-
mer prisstabilitet, i Slovenien bl.a afhaange af, at

der gennemfgres en hensigtsmeessig penge- og
finanspolitik, der skal spille en central rollei for-
bindelse med kontrol af efterspargsel shaseret in-
flationspres. Desuden vil der veae behov for
yderligere fremskridt med hensyn til strukturre-
former, fx yderligere afvikling af indekseringer,
issr af lgnninger og visse overfarselsindkom-
ster. Fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet bar gges,
og det ber sikres, at [gnstigningerne er i overens-
stemmelse med vaksten i arbejdskraftsprodukti-
viteten, samtidig med at der tages hgjde for ud-
viklingen i konkurrerende lande. Lige sa vigtigt
er det, at den gkonomiske liberalisering fortssd-
ter med henblik pa at gge konkurrencen pa vare-
markederne. Desuden vil "catching-up"-proces-
sen sandsynligvis have indflydelse pa infla-
tionen i de kommende &r, selv om det er vanske-
ligt at vurdere effektens ngjagtige omfang.

Den slovenske tolar har deltaget i ERM2 med
virkning fra 28. juni 2004, dvs. i under to &
forud for ECBs undersggel se. Slovenien blev op-
taget i ERM2 med en centralkurs pa 239,64 tolar
pr. euro, hvilket var meget teet pa markedskursen
pa optagelsestidspunktet. Inden optagelsen i
ERM2 var tolaren gradvis deprecieret over for
euroen. Inden for ERM2 har den slovenske pen-
gepolitik vamret rettet mod at opnd en stabil euro-
kurs. Som fglge deraf har tolaren ligget tegt pasin
centralkurs. Hvad angér andre eksterne faktorer,
har den samlede betalingsbal ance de seneste otte
ar vamet stort set i balance.

| 2003 havde Slovenien et budgetunderskud pa
2,0 pct. af BNP, hvilket var under referencevaa-
dien, og der forventes en stigning til 2,3 pct. i
2004. Slovenien har i gjeblikket ikke et ufor-
holdsmaessigt stort underskud. Den offentlige
gaddskvote var stort set stabil pa 29,4 pct. i 2003
og |a saledes et godt stykke under referencevea-
dien pa 60 pct. Der forventes en stigning til 30,8
pct. i 2004. Hvad angér budgetudviklingens
holdbarhed, vil Slovenien med de budgetunder-
skud, der forudses for de kommende ar, ikke op-
fylde stabilitets- og vaekstpagtens mal satning pa
mellemlangt sigt om en budgetstilling teet pa ba-
lance eller i overskud. Der ber fares en forsigtig
finanspolitik, da Sloveniens inflation ligger be-
tydeligt over referencevazrdien. Indtaggts- og ud-
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giftskvotienterne er forholdsvis hgje. | den for-
bindelse kan mere effektive og beskaftigel ses-
fremmende skattesystemer og indkomstoverfar-
selsordninger styrke incitamentet til at arbejde
og bidrage vaesentligt til budgetkonsolideringen,
samtidig med at den gkonomiske vakst og real-
indkomstkonvergensen fremmes, og overgangen
til markedsgkonomi afsluttes. I1fglge de seneste
informationer udgjorde fremtidige forpligtelser
hidrgrende fra statsgarantier i Slovenien ca. 6,6
pct. af BNPi 2002 og 7,5 pct. af BNPi 2003. Der
er dog ingen vedtaget metodetil beregning af det
fulde omfang af fremtidige finanspolitiske for-
pligtelser (inkl. andre poster), og estimaterne
kan afvige kraftigt.

Hvad angdr andre fiskale faktorer, Ia under-
skudskvotienten i 2002 og 2003 ikke over de of-
fentlige investeringers andel af BNP. Selv om
Slovenien har en lav offentlig gaddskvote, for-
ventes befolkningens aldring at medfare et bety-
deligt pres pa pensionssystemet, der fortsat ho-
vedsagelig er baseret pd "pay-as-you-go"-
princippet. Den samlede byrdei forbindelse med
befolkningens aldring kan lettere handteres, hvis
der skabes tilstraskkelig fleksibilitet i de offent-
lige finanser, inden den forventede forvearing af
den demografiske situation indtraeder.

De lange renter var i gennemsnit 5,2 pct. i refe-
renceperioden og |a sdledes under referencevaa-
dien for rentekriteriet. De lange renter i Slove-
nien tilnarmede sig stat de gennemsnitlige
obligationsrenter i euroomradet, hvilket isaar af-
spejledetillid til Banka Slovenijes disinflations-
strategi og den generelle gkonomiske udvikling
samt budgetudviklingen i Slovenien.

Visse bestemmelser i loven om Banka Slovenije
vedrgrende i) Banka Slovenijes institutionelle
uafhaengighed og ii) Banka Slovenijes formands
personlige uafhaangighed er ikke forenelige med
traktaten og ESCB-statutten.

Hvad angé&r anden lovgivning end loven om
Banka Slovenije, bemazker ECB, at der kan
vege behov for revision af antikorruptionslov-
givningeni lyset af ESCB-statuttensartikel 14.2.
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Den slovenske lovgivning, isa loven om Banka
Slovenije, tager ikke fuldt ud hgjde for Banka
Slovenijes juridiske integration i eurosystemet.
Slovenien er en mediemsstat med dispensation
og skal derfor opfylde alle krav om tilpasning i
henhold til traktatens artikel 109. Det bergrer en
raskke af bestemmelserne i loven om Banka Slo-
venije.

3.10 SLOVAKIET

En vassentlig forudsegtning for, at Slovakiet kan
opna en hgj grad af vedvarende konvergens, er
gennemfgrelse af en holdbar og trovaardig bud-
getkonsolidering. Desuden skal der fortsat gen-
nemferes strukturreformer med henblik pa at
skabe et miljg, der fremmer prisstabilitet. Endvi-
dere er der behov for gget konkurrence i gkono-
mien, forbedring af arbejdsmarkedets funktion
samt en moderat |gnpolitik for at nedbringe den
konstant hgje arbejdslgshed, gge beskagftigelsen
og skabe bedre betingelser for at @ge den poten-
tielle produktionsvaskst.

| referenceperioden havde Slovakiet en 12-mé&-
neders gennemsnitlig HICP-inflation pa 8,4 pct.,
hvilket er betydeligt over referenceveardien fast-
sat i henhold til traktaten. Set over en laangere hi-
storisk periode har forbrugerprisstigningerne i
Slovakiet ikke vist nogen klar tendens. Siden af-
skaffelsen af fastkurssystemet i 1998 har bag-
grunden for inflationsudviklingen vaaret en pen-
gepolitisk ramme, der bedst beskrives som et
implicit inflationsmal kombineret med en styret
valutakurs. Siden 1999 har inflationsudviklingen
navnlig vaaret pavirket af opjusteringer af admi-
nistrerede priser samt af giftseendringer. | sterste-
delen af den betragtede periode bgr inflationsud-
viklingen ses pa baggrund af forholdsvis kraftig
vakst i realt BNP. Alligevel har arbejdslgsheden
konstant vaaret meget hgj. Lanvaksten har svin-
get betydelig over tid, men pa et forholdsvis hgjt
niveau. Importpriserne har ssmmen med fadeva-
repriserne, de administrerede priser og afgifts-
andringer bidraget betydeligt til inflationens vo-
|atilitet. Palaengere sigt tyder de fleste prognoser
pa en inflation pa 7,6-8,2 pct. i 2004 og 3,0-4,5
pct. i 2005, hovedsagelig som falge af justerin-



gen af administrerede priser og afgifter. Opadret-
tede inflationsrisici er hovedsagelig forbundet
med eventuelle anden runde-effekter af den se-
neste tids hgje inflation og lgnudvikling. Pa
endnu laengere sigt vil skabelsen af et miljg, der
fremmer prisstabilitet, i Slovakiet afhaange af, at
der fagres en hensigtsmasssig pengepolitik, og at
der fortsat gennemfgres en holdbar budgetkon-
solideringsstrategi, en mere afdaampet | gnudvik-
ling og fortsat gkonomisk omstrukturering. Des-
uden vil "catching-up"-processen sandsynligvis
have indflydelse pa inflationen i de kommende
ar, selv om det er vanskeligt at vurdere effektens
ngjagtige omfang.

Slovakiet deltager ikkei ERM2. Efter en periode
med generel stabilitet indtil 3. kvartal 2003 steg
kursen mellem koruna og euro gradvisi forhold
til gennemsnittet i oktober 2002, der anvendes
som et illustrativt benchmark, da der ikke fore-
ligger en centralkursi ERM2. Det fglger en kon-
vention vedtaget i tidligere rapporter, men ud-
trykker ingen bedgmmelse vedrgrende valuta-
kursens hensigtsmaessige niveau. Korunaens ap-
preciering har tilsyneladende hovedsagelig vee
ret forbundet med forbedrede gkonomiske udsig-
ter for Slovakiet, kraftig eksportvakst og et
positivt rentespaand over for euroomradet. Det
korte rentespaend over for 3-méaneders Euribor
indsnaevredes, men var stadig betydeligt i 3.
kvartal 2004. Hvad angdr andre eksterne fakto-
rer, har Slovakiet en stor del af de seneste otte ar
haft et konstant stort underskud pa den samlede
betalingsbalance, selv om underskuddet faldt til
0,5 pct. af BNP i 2003, hvilket dog til dels kan
skyldes faktorer, der er specifikke for bilsekto-
ren. Med hensyn til finansiering spillede til-
stremningen af udenlandske direkte nettoinve-
steringer en vigtig rolle i Slovakiet efter 1998,
hvilket afspejlede bade privatisering og nye in-
vesteringer.

| 2003 havde Slovakiet et budgetunderskud pa
3,7 pct. af BNP, hvilket var over referencevea-
dien. Trods den gunstige konjunktursituation
forventes en stigning til 3,9 pct. af BNP i 2004.
Slovakiet har i gjeblikket et uforholdsmaessigt

stort underskud. Den offentlige gad dskvote faldt
til 42,6 pct. i 2003 og 14 sdledes stadig under re-
ferencevaardien pa 60 pct. Der forventes en stig-
ning til 44,5 pct. i 2004. Hvad angar budgetud-
viklingens holdbarhed, vil Slovakiet med de
budgetunderskud, der forudses for de kommende
ar, ikke opfylde stabilitets- og vakstpagtens mal-
satning pa mellemlangt sigt om en budgetstil-
ling teet pa balance eller i overskud. Der bar alli-
gevel fares en forsigtig finanspolitik i lyset af
Slovakiets hgje inflation, der ligger betydeligt
over referencevaxdien. Fortsatte strukturrefor-
mer, bl.a. med hensyn til sociale bidrag, kan bi-
drage vassentligt til budgetkonsolideringen, sam-
tidig med at den gkonomiske vakst og
realindkomstkonvergensen fremmes. Den om-
fattende skattereform, der blev gennemfart i
2004, inkluderer indfgrelse af en proportional
skat og et skift fra skatter til afgifter.

Hvad angér andre fiskale faktorer, 1& under-
skudskvotienten i 2002 og 2003 over de offent-
lige investeringers andel af BNP. Med hensyn til
befolkningens aldring forventer Slovakiet en
markant stigning i addrebyrden fra ca. 2010.
Landet forventer at drage fordel af indfgrelsen af
en obligatorisk opsparingsfinansieret pensions-
sgjlei 2005 og reformer af "pay-as-you-go"-pen-
sionssystemet. Overgangen til den nye ordning
forventes dog at @ge skattebyrden.

De lange renter var i gennemsnit 5,1 pct. i refe-
renceperioden og 1& sdledes under referenceves-
dien. De lange renter i Slovakiet faldt og spaan-
det over for obligationsrenterne i euroomradet
indsnaevredes indtil begyndelsen af 2003, hvor-
efter renterne var forholdsvis stabile i resten af
referenceperioden.

Den slovakiske lovgivning, issr loven om
Narodna banka Slovenska, tager endnu ikke
hgjde for Narodna banka Slovenskas juridiske
integration i eurosystemet. Slovakiet er en med-
lemsstat med dispensation og skal derfor opfylde
alle krav om tilpasning i henhold til traktatens
artikel 109. Det bergrer en rakke af bestemmel-
ser i loven om Néarodné banka Slovenska.
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3.11 SVERIGE

Sverige har opndet en hgj grad af vedvarende
konvergens, men bevarelse af et miljg, der frem-
mer makrogkonomisk stabilitet, kraever, at der
fortsat feres en hensigtsmasssig penge- og fi-
nanspolitik pad mellemlangt til langt sigt. Landet
har velfungerende institutionelle rammer for
bade penge- og finanspolitikken og bar fortsat
overholde sin budgetoverskudsregel og ned-
bringe den offentlige gaedd og omkostningerne
herved i lyset af det fremtidige budgetpres. Med
henblik pa at @ge beskadtigel sen og vakstpoten-
tialet ved at gare gkonomien mere fleksibel og
sdledes fasthol de holdbare offentlige finanser og
prisstabilitet er der ogsé behov for nationale po-
litikker, der skal forbedre produkt- og arbejds-
markedernes funktion, mens arbejdsmarkedets
parter skal sikre, at lgnudviklingen er i overens-
stemmel se med vaksten i arbejdskraftsprodukti-
viteten og udviklingen i konkurrerende lande.

| referenceperioden havde Sverige en 12-méne-
ders gennemsnitlig HICP-inflation pa 1,3 pct.,
hvilket er et godt stykke under referenceveardien
fastsat i henhold til traktaten. | flere & har HICP-
inflationen i Sverige ligget pa et niveau, som er
foreneligt med prisstabilitet, men undertiden har
inflationen vagret pavirket af midlertidige fakto-
rer, der hovedsagelig har afspejlet forskellige
udbudssted. Inflationsudviklingen afspejler en
rekke vigtige politikvalg, farst og fremmest
pengepolitikkens orientering mod opnaelse af
prisstabilitet. Siden 1993 har det pengepolitiske
mal vaeret udtrykt som et eksplicit inflationsmal,
som siden 1995 har vezret defineret som en stig-
ning p& 2 pct. i forbrugerprisindekset (CPI) med
en tolerancemargin pa +1 procentpoint. Desuden
har finanspolitikken generelt understettet pris-
stabilitet siden 1998, mens gget konkurrence pa
varemarkederne ogsa spillede en rolle i slutnin-
gen af 1990'erne. Mellem 1996 og 2000 |& bade
CPI- og HICP-inflationen i Sverige hyppigt un-
der 1 pct., hvilket hovedsagelig af spejlede ned-
satte afgifter og subsidier samt effekten af libe-
ralisering og, for CPls vedkommende, effekten
af faldende realkreditrenter. Siden 2001 har in-
flationen overvejende ligget en del over 2 pct. og
er midlertidigt steget til over 3 pct. i forbindelse
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med stigende elpriser og, i 2001, hgj kapacitets-
udnyttelse. | 2000 og 2001 medfgrte den svenske
krones betydelige depreciering et yderligere op-
adrettet pres pa importpriserne. Stigningen i en-
hedsl gnomkostningerne har varet afdsampet i de
seneste &, og den lave inflation er ogsa kommet
til udtryk i andre relevante prisindeks. Pa laan-
gere sigt tyder de fleste prognoser paen inflation
pa under 2 pct. i 2004 og 2005. Den seneste tids
moderate | gnaftal er, hgjere arbejdskraftsproduk-
tivitet end forventet og de moderate importpriser
i det seneste & understetter de positive inflati-
onsudsigter, selv om udviklingen i oliepriserne
kan indebaze et vist yderligere eksternt prispres,
der ogsé kan medfare hgjere |gnkrav.

Sverige deltager ikke i ERM2. Som det fremgik
af Konvergensrapporten for 2000 og 2002 har
Sverige dispensation, men ikke ssalig status,
hvad angdr tredje fase af @MU. Sverige er sdle-
des ifglge traktaten forpligtet til at indfegre
euroen, hvilket indebazrer, at landet skal be-
stracbe sig pa at opfylde alle konvergenskriteri-
erne, herunder valutakurskriteriet. | referencepe-
rioden svingede den svenske krone tet pa
gennemsnitskursen over for euroen i oktober
2002, der anvendes som et illustrativt bench-
mark, da der ikke foreligger en centralkurs i
ERM2. Det faglger en konvention vedtaget i tidli-
gere rapporter, men udtrykker ingen bedgm-
melse vedrgrende valutakursens hensigtsmaes-
sige niveau. Det korte rentespend over for 3-
maneders Euribor var snaevert og blev ubetyde-
ligt i l@bet af 2004. Hvad angér andre eksterne
faktorer, har Sverige haft et betydeligt overskud
pa den samlede betalingsbalance siden 1996 pa
baggrund af forholdsvis betydelige, men siden
2000 kraftigt faldende, nettopassiver over for re-
sten af verden.

| 2003 havde Sverige et budgetoverskud pa 0,3
pct. af BNP, hvorved referencevaardien pa 3 pct.
for underskudskvotienten blev overholdt med en
komfortabel margin. Sverige har i gjeblikket
ikke et uforholdsmaessigt stort underskud. Over-
skuddet forventes at stige med 0,3 procentpoint
af BNP i 2004. Den offentlige ged dskvote faldt
med beskedne 0,6 procentpoint i 2003 til 52,0
pct. og var sdledes under referencevaardien pa 60



pct. Geddskvoten forventes at falde til 51,6 pct.
af BNP i 2004. Hvad angdr budgetudviklingens
holdbarhed, vil Sverige ifglge den budgetudvik-
ling, som forudses i konvergensprogrammet,
fortsat opfylde stabilitets- og vakstpagtens mal-
satning pa mellemlangt sigt om en budgetstil-
ling tagt pa balance eller i overskud.

Hvad angdr andre fiskal e faktorer, synes Sverige
at have gode muligheder for at klare budgetpres-
set i forbindelse med befolkningens aldring pa
grund af sit teoretisk definerede bidragssystem,
hvor pensionsydel serne automatisk reguleres ef-
ter andringer i bidragsgrundlaget og forventet
levetid. Sverige bar dog fortsat overholde sin
budgetoverskudsregel og nedbringe den offent-
lige gadd og omkostningerne herved i tilstregkke-
lig grad til at klare den samlede byrde i forbin-
delse med befolkningens aldring, inden den
forventede forvearing af den demografiske situ-
ation indtrasder.

De lange renter i Sverige var i gennemsnit 4,7
pct. i referenceperioden og 1& saledes under refe-
rencevegdien. Spandet mellem de lange renter i
Sverige og obligationsrenterne i euroomrédet
indsnaevredes i sterstedelen af referenceperio-
den, hvilket afspejlede aftagende usikkerhed, en

styrket budgetstilling og forholdsvis lave inflati-
onsforventninger. De lange renter i Sverige og i
euroomradet tilnaamede sig sdledes i betydelig
grad hinanden i referenceperioden.

Visse bestemmelser i loven om Sveriges Riks-
bank er stadig ikke forenelige med traktaten og
ESCB-statutten, isaar bestemmelser om finansiel
uafhaengighed. Loven om Sveriges Riksbank, ta-
ger ikke hgjde for Sveriges Riksbanks juridiske
integration i eurosystemet. Issa bgr regerings-
formen (forfatningen) tilpasses i overensstem-
melse med Sveriges Riksbanks pengepolitiske
befgjelser og retten til at udstede sedler og maen-
ter. Hvad angdr anden lovgivning end loven om
Sveriges Riksbank, bemaaker ECB, at lovgiv-
ningen om aktindsigt og tavshedspligt skal revi-
deres i lyset af reglerne om tavshedspligt i
ESCB-statuttens artikel 38.

ECB bemaaker, at Sverige siden 1. juni 1998 har
vaget forpligtet ifalge traktaten til at tilpasse sin
nationale lovgivning i denne henseende, og at de
svenske myndigheder i de seneste ar ikke har
truffet lovgivningsmeessige foranstaltninger til
at fjerne de uforeneligheder, som er beskrevet i
denne og tidligere rapporter.
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