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Inledning

Sedan den 1 januari 1999 har euron inforts i 19 EU-medlemsstater. | den har
rapporten granskas sju av de nio EU-lander som &nnu inte har antagit den
gemensamma valutan. Tva av dessa nio lander, Danmark och Storbritannien, har
meddelat att de inte kommer att delta i etapp tre av EMU. Foljaktligen behdver
konvergensrapporter for dessa tva medlemsstater bara utarbetas om landerna sjalva
begér det. Detta har inte skett och darfor granskas foljande sju lander i den har
rapporten: Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Ungern, Polen, Ruméanien och Sverige. Alla
dessa sju lander ar enligt férdraget om Europeiska unionens funktionssatt
(fordraget)* skyldiga att infora euron, vilket innebér att de maste strava efter att
uppfylla samtliga konvergenskriterier.

Med denna rapport uppfyller ECB kravet i fordragets artikel 140. | artikel 140
foreskrivs att minst en gang vartannat ar, eller pa begaran av en medlemsstat med
undantag, ska ECB och Europeiska kommissionen rapportera till Europeiska
unionens rad (EU-radet) "om hur medlemsstaterna med undantag fullgér sina
forpliktelser nar det galler att forverkliga den ekonomiska och monetara unionen”. De
sju lander som granskas i den har rapporten undersoks regelbundet vartannat ar.
Aven Europeiska kommissionen har utarbetat en rapport. Bada rapporterna
overlamnas parallellt till EU-radet.

I denna rapport anvédnder ECB samma analysram som i sina tidigare
konvergensrapporter. | rapporten undersoks om vart och ett av de sju berérda
landerna har uppnatt en hog grad av ekonomisk konvergens, om den nationella
lagstiftningen ar férenlig med férdragen och stadgan for Europeiska
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (stadgan) samt om de
lagstadgade kraven uppfylls av den nationella centralbanken sa att den kan bli en
del av Eurosystemet.

Granskningen av den ekonomiska konvergensprocessen ar starkt beroende av
att det statistiska underlaget ar tillforlitligt och av god kvalitet. Sammanstallning
och rapportering av statistik, sarskilt nar det géller statistiken 6ver de offentliga
finanserna, far inte kunna paverkas av politiska 6vervaganden eller politisk
inblandning. Medlemsstaterna uppmanas betrakta kvaliteten och objektiviteten i sin
statistik som en frga av hog prioritet s& att det finns ordentliga kontrollsystem nar
statistiken sammanstalls och att minimistandarder tillampas pé statistikomradet.
Dessa standarder ar mycket viktiga for att starka oberoendet och objektiviteten hos
de nationella statistikmyndigheterna och deras ansvarstagande for sin verksamhet
samt for att bidra till kvaliteten i statistiken 6ver de offentliga finanserna (se

kapitel 6).

Se aven klargérandet av termerna "férdraget” och "foérdragen” i ordlistan.
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Det bor ocksa papekas att frAn och med den 4 november 2014? ska varje land
vars undantag upphavs ingd i den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM)
senast den dag landet antar euron. Fran och med d& galler alla SSM-relaterade
rattigheter och skyldigheter for det landet. Det ar saledes mycket viktigt att landet
vidtar de forberedelser som behovs. Framfor allt kommer banksystemet i varje
medlemsstat som gar med i euroomradet och foljaktligen SSM att vara foremal for
en samlad bedémning.?

Denna rapport ar uppbyggd pa foljande satt: | kapitel 2 beskrivs det ramverk som
anvants for att undersoka ekonomisk och rattslig konvergens. | kapitel 3 ges en
horisontell dversikt 6ver de viktigaste aspekterna av ekonomisk konvergens. Kapitel
4 innehaller landsammanfattningarna som visar resultatet av granskningen av den
ekonomiska och rattsliga konvergensen. | kapitel 5 beskrivs mer ingaende graden av
ekonomisk konvergens i de sju EU-medlemsstater som ar féremal for granskning. |
kapitel 6 ges en dversikt Over konvergensindikatorerna och den statistiska metod
som anvands for att sammanstélla dem. | kapitel 7 understks samstammigheten i
den nationella lagstiftningen i de granskade medlemsstater, inklusive deras
nationella centralbankers stadgar, med artiklarna 130 och 131 i férdraget.

Detta &r det datum d& ECB inledde sina nya uppgifter inom ramen fér radets férordning (EU) nr
1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sarskilda uppgifter till Europeiska centralbanken i
frdga om politiken for tillsyn éver kreditinstitut, artikel 33.2.

Se skal 10 i Europeiska centralbankens férordning ECB/2014/17 av den 16 april 2014 om upprattande
av ramen for samarbete inom den gemensamma tillsynsmekanismen mellan Europeiska centralbanken
och nationella behériga myndigheter samt med nationella utsedda myndigheter (ramférordningen for
SSM).
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2.1

Analysram

Ekonomisk konvergens

For att understka graden av ekonomisk konvergens i EU-stater som har for
avsikt att anta euron anvander ECB en gemensam analysram. Denna
analysram, som har anvants pa ett konsekvent satt i alla EMI:s och ECB:s
konvergensrapporter, utgar forst och framst fran fordragets bestammelser om
prisutveckling och ECB:s tillampning av dessa bestammelser, budgetsaldon,
skuldkvoter, vaxelkurser, langa rantor samt andra faktorer som ar relevanta for
ekonomisk integration och konvergens. Den utgar aven fran en rad andra
tillbakablickande och framéatblickande ekonomiska indikatorer som anses viktiga for
en detaljerad granskning av konvergensens varaktighet. Granskningen av den
berérda medlemsstaten baseras pa alla dessa faktorer och ar viktig for att
sakerstalla att en integration i euroomradet kan ske utan alltfor stora problem. |
rutorna 1 till 5 aterges kortfattat de rattsliga bestammelserna och dar finns ocksa
metodinformation som visar hur ECB tillampar dessa bestammelser.

For att sakerstalla kontinuitet och likabehandling utgar denna rapport fran de
principer som har faststallts i ECB:s tidigare rapporter (och dessférinnan av
EMI). ECB foljer ett antal vagledande principer i sin tillampning av
konvergenskriterierna. Den forsta principen ar att varje kriterium tolkas och tillampas
strikt. Detta motiveras av att kriteriernas huvudsyfte ar att se till att bara de
medlemsstater med ekonomiska forutsattningar for uppréatthallande av prisstabilitet
och euroomradets sammanhalining kan delta. Den andra principen ar att
konvergenskriterierna utgor en sammanhangande helhet, dar varje kriterium maste
uppfyllas. | fordraget ges kriterierna samma tyngd och det finns inte ndgon inbordes
rangordning. Den tredje principen ar att konvergenskriterierna maste uppfyllas pa
grundval av aktuella uppgifter. Den fjarde ar att tillampningen av
konvergenskriterierna skall vara konsekvent, dppen och enkel. Vid beddmningen av
huruvida konvergenskriterierna uppfylls &r varaktighet en viktig faktor eftersom
konvergenskriterierna ska uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss tidpunkt.
Darfor gors det en noggrann undersokning av konvergensens varaktighet vid
genomgéangen av de enskilda landerna.

| detta avseende granskas den ekonomiska utvecklingen i de berérda landerna
forsti ett tillbakablickande perspektiv som i princip omfattar de senaste tio
aren. Detta gor det lattare att beddma i vilken man dagens forhallanden ar resultatet
av verkliga strukturanpassningar, vilket i sin tur gor det lattare att uppskatta
varaktigheten i den ekonomiska konvergensen.

Uppgifterna betraktas dessutom i lamplig omfattning i ett framatblickande
perspektiv. | detta sammanhang laggs sarskild vikt vid att en varaktigt gynnsam
ekonomisk utveckling i hog grad ar beroende av en valavvagd och langsiktig politik
for att hantera befintliga och framtida utmaningar. En stark férvaltning, sunda
institutioner och hallbar tillvaxt ar ocksa viktigt for att varaktigt uppratthalla
produktionstillvéxt p& medellang till 1ang sikt. Overlag betonas att en varaktig
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ekonomisk konvergens ar avhangig av bade ett starkt utgdngslage, sunda
institutioner och en val avvagd politik n&r euron val har antagits.

Den gemensamma analysramen tillampas pé var och en av de sju EU-
medlemsstater som granskas. Dessa granskningar inriktas pa utvecklingen i varje
medlemsstat var for sig, i enlighet med artikel 140 i férdraget.

Stoppdatum for den statistik som ingar i konvergensrapporten var den 18 maj
2016. Den statistik som anvands i tillampningen av konvergenskriterierna
tilhandahdolls av Europeiska kommissionen (se aven kapitel 6 samt tabeller och
diagram), i samarbete med ECB nar det galler vaxelkurser och langa rantor.
Konvergensuppgifter om utvecklingen nar det galler priser och langa rantor
presenteras fram till april 2016, den senaste manaden for vilken det fanns tillgangliga
uppgifter om HIKP. For manadsstatistiken for vaxelkurser loper den period som
beaktas i denna rapport fram till april 2016. Uppgifterna om de offentliga finansernas
stallning omfattar perioden fram till 2015. Hansyn tas till prognoser fran olika kallor
och till de senaste konvergensprogrammen for de berérda medlemsstaterna och
annan information som kan vara relevant for en framéatblickande bedémning av
konvergensens varaktighet. Europeiska kommissionens varprognos 2016 och
rapporten om forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report), vilka beaktas i den
héar rapporten, publicerades den 4 maj 2016 respektive den 26 november 2015.
Denna rapport antogs av ECB-radet den 31 maj 2016.

Fordragets bestammelser om prisutvecklingen och ECB:s tillampning av dem
beskrivs i ruta 1.

Ruta 1
Prisutveckling

1. Fordragets bestammelser

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

"En hog grad av prisstabilitet; detta skall framga av att inflationstakten ligger néra den i de, hogst
tre, medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i frdga om prisstabilitet.”

| artikel 1 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna féreskrivs att:

"Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 140, forsta strecksatsen, i férdraget om Europeiska unionens
funktionssatt innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen skall uppvisa en
hallbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte med mer &n 1,5 procentenheter
Overstiger inflationstakten i de, hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga
om prisstabilitet. Inflationen skall matas med hjalp av konsumentprisindex pa en jamférbar grund,
med beaktande av skillnader i nationella definitioner.”
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2. Tillampning av férdragets bestammelser
| denna rapport tillampar ECB fordragsbestammelserna pa foljande satt:

For det forsta beraknas den genomsnittliga inflationstakten "under en tid av ett ar fére
granskningen” som forandringen i senast tillgangliga 12-manaders genomsnitt for det
harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregaende 12-manaders
genomsnitt. Referensperioden for inflationstakten i denna rapport ar foljaktligen maj 2015 till april
2016.

For det andra, begreppet "de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga
om prisstabilitet”, som anvands for att bestdmma referensvardet, tilldmpas genom att anvanda det
ovagda aritmetiska medelvéardet av inflationstakten i foljande tre EU-lander: Bulgarien (-

1,0 procent), Slovenien (-0,8 procent) och Spanien (-0,6 procent). Genomsnittet uppgar darmed till -
0,8 procent och med tillagget pa 1,5 procentenhet blir referensvardet 0,7 procent. Det bor betonas
att enligt fordraget bedéms ett lands inflationsutveckling i relativa termer, dvs. jamférs med den i
andra medlemsstater. Prisstabilitetskriteriet tar allts& hansyn till att gransoverskridande chocker
(fran t.ex. globala ravarupriser) temporart kan driva inflationen fran de mal som centralbanker satt

upp.

Inflationen i Cypern och Rumanien har uteslutits fran berékningen av referensvérdet.
Prisutvecklingen i dessa lander under referensperioden resulterade i en 12-manaders genomsnittlig
inflationstakt pa -1,8 procent respektive -1,3 procent i april 2016. Resultaten for dessa tva lander
har betraktats som "extremvarden” vid berakningen av referensvardet eftersom inflationstakten har i
bada dessa lander 1ag pa betydligt Iagre nivaer under referensperioden an i andra medlemsstater
beroende pa exceptionella faktorer. Cypern har genomgatt en mycket djup recession som ledde till
att prisutvecklingen har dampats av ett exceptionellt stort negativt produktionsgap. | Ruménien har
de successiva och nyligen genomférda momsséankningarna kraftigt paverkat prisutvecklingen, vilket
hallit HIKP-inflationen negativ.

Noteras bor att behandlingen av "extremvarden” diskuterades redan i ECB:s tidigare
konvergensrapporter (t.ex. konvergensrapporterna 2012, 2013 och 2014) samt i EMI:s
konvergensrapporter. | linje med dessa rapporter betraktas en medlemsstat vara "extrem” om tva
villkor uppfylls: for det forsta att dess 12-manaders genomsnittliga inflation ar betydligt under
jamforbara siffror for andra medlemsstater och for det andra att prisutvecklingen har paverkats
kraftigt av exceptionella faktorer. Vid identifieringen av extremer anvands inte ndgon mekanisk
metod. Den tillampade metoden inférdes i forsta hand for att hantera potentiellt betydande
awvikelser i inflationsutvecklingen fér enskilda lander.

Inflationen méats pa grundval av HIKP, som konstruerats for att géra det mojligt att bedéma
konvergensen i fraga om prisstabilitet pa ett jamforbart satt (se kapitel 6, avsnitt 2).

Den genomsnittliga HIKP-inflationen under referensperioden fran maj 2015 till
april 2016 granskas mot bakgrund av landets ekonomiska resultat under de
senaste tio aren i termer av prisstabilitet. Detta mojliggér en mer detaljerad
understkning av varaktigheten i prisutvecklingen i det land som granskas. | detta
sammanhang fasts stor uppmarksamhet vid penningpolitikens inriktning, sarskilt
huruvida de monetara myndigheterna har haft som huvudmal att uppné och
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uppratthalla prisstabilitet samt hur andra delar av den ekonomiska politiken har
bidragit till detta mal. Darutover beaktas hur effekterna av det makroekonomiska
laget paverkar forutsattningarna att uppna prisstabilitet. Prisutvecklingen granskas
mot bakgrund av férhallandena pé utbuds- och efterfragesidan, med fokus péa bl.a.
faktorer som paverkar enhetsarbetskostnader och importpriser. Darutéver beaktas
pristrender i andra relevanta prisindex. Sett ur ett framatblickande perspektiv ges en
bild av inflationsutvecklingen under de narmaste aren, daribland prognoser fran
viktiga internationella organisationer och marknadsaktorer. Vidare diskuteras
institutionella och strukturella aspekter som ar av betydelse for att uppratthalla en
miljo som framjar prisstabilitet nér euron val har antagits.

Vad géller de offentliga finansernas utveckling beskrivs de rattsliga
bestdmmelserna och ECB:s tillampning av dessa samt bestdmmelserna
rérande procedurfragor i ruta 2.

Ruta 2
De offentliga finansernas utveckling

1. Férdraget och andra rattsliga bestammelser

Enligt artikel 140.1 andra strecksatsen i fordraget ska konvergensrapporten underséka om en hog
grad av varaktig konvergens har uppnatts genom hanvisning till i vilken man varje medlemsstat har
uppfyllt foljande kriterier:

"En hallbar finansiell stallning for den offentliga sektorn; detta ska framga av att den offentliga
sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestdmmelserna i artikel 126.6.”

| artikel 2 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna féreskrivs att:

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

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

1. andelen av det foérvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser och i
procent av BNP Gverstiger ett visst referensvarde (som i protokollet om forfarandet vid alltfor
stora underskott faststallts till 3 procent av BNP), savida inte

(a) detta procenttal har minskat vasentligt och kontinuerligt och natt en niva som ligger nara
referensvardet, eller om

(b) referensvardet endast undantagsvis och 6vergdende 6verskrids och procenttalet
fortfarande ligger nara referensvardet,

2. skuldsattningen i den offentliga sektorn, i procent av BNP, verstiger ett visst referensvarde
(som i protokollet om férfarandet vid alltfor stora underskott faststalls till 60 procent av BNP),
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sdvida inte detta procenttal minskar i tillracklig utstrackning och narmar sig referensvardet i
tillfredsstallande takt.

Kommissionen ska i sin rapport dessutom ta hansyn till om det offentliga underskottet 6verstiger de
offentliga investeringsutgifterna samt alla 6vriga faktorer av betydelse, inbegripet medlemsstatens
ekonomiska och budgetmassiga lage pa medellang sikt. Kommissionen kan ocksa utarbeta en
rapport &ven om kriterierna har uppfyllts, om den anser att det foreligger risk for ett alltfor stort
underskott i en medlemsstat. Ekonomiska och finansiella kommittén ska yttra sig éver
kommissionens rapport. | enlighet med artikel 126.6 ska EU-radet slutligen, pa grundval av
kommissionens rekommendation och efter att ha beaktat alla synpunkter som den berérda
medlemsstaten kan vilja framftra, gbéra en dvergripande bedémning och med kvalificerad majoritet,
och utan den berérda medlemsstaten, besluta om det foreligger ett alltfér stort underskott i en
medlemsstat.

Fordragets bestammelser, artikel 126, klargérs vidare genom radets forordning (EG) nr 1467/97%,
andrad genom forordning (EU) nr 1177/2011°, som bl.a.:

o bekraftar att skuldkriteriet och underskottskriteriet ska tilldelas samma vikt och att skuldkriteriet
ska vara operationellt och tillata en treérig 6vergangsperiod, fér medlemsstater som gar ur
forfaranden vid alltfor stora underskott som Oppnades fore 2011. Enligt artikel 2.1 a i
forordningen foreskrivs att nar den offentliga skuldens andel av bruttonationalprodukten (BNP)
Overskrider referensvardet ska den anses minska i tillrécklig utstrackning och narma sig
referensvardet i tillfredsstallande takt om differensen till referensvardet under de féregaende
tre aren, som ett riktmarke, har minskat med i genomsnitt en tjugondel per ar, pa grundval av
forandringarna under de senaste tre ar for vilka det finns tillgangliga uppgifter. Kravet enligt
skuldkriteriet ska ocksa anses vara uppfyllt om kommissionens budgetprognoser anger att den
foreskrivna minskningen i differensen kommer att intraffa under en viss definierad trearsperiod.
Vid tillampningen av riktmarket for anpassning av skuldkvoten ska hansyn tas till
konjunkturens paverkan pa takten for skuldminskning.

° | artikel 126.3 i fordraget finns angivet vilka faktorer kommissionen ska ta hansyn till nar en
rapport utarbetas. Framfor allt specificeras dar en rad faktorer som bedéms vara relevanta for
att bedéma utvecklingen pa medellang sikt, det ekonomiska lagets utveckling, utvecklingen av
den offentliga sektorns finanser och den offentliga skuldstéliningen (se artikel 2.3 i
forordningen samt nedan, ECB:s analys).

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen (TSCG),
som bygger pa bestammelserna om en forstarkt stabilitets- och tillvaxtpakt, undertecknades av 25
medlemsstater den 2 mars 2012 (alla medlemsstater utom Storbritannien och Tjeckien) och tradde i

Radets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om paskyndande och fortydligande av
tillampningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, EGT L 209, 2.8.1997, s. 6.

5 Council R&dets forordning (EU) nr 1177/2011 av den 8 november 2011 om andring av férordning (EG)
nr 1467/97 om péskyndande och fortydligande av tillampningen av forfarandet vid alltfér stora
underskott, EUT L 306, 23.11.2011, s. 33.
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kraft den 1 januari 2013.° Enligt det tredje avsnittet (Finanspolitiska 6verenskommelsen) ska bl.a.
en bindande finanspolitisk regel inféras om att Iandernas budgetar maste vara i balans eller uppvisa
overskott. Denna regel ska anses ha respekterats om det arliga strukturella saldot uppfyller det
landsspecifika medelfristiga budgetmalet och inte 6verstiger ett underskott pa 0,5 procent av BNP i
strukturella termer. Nar skuldsattningen i den offentliga sektorn i procent av BNP ligger vasentligt
under 60 procent och nar risken i fraga om de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet ar lag
kan gransvardet for det medelfristiga malet séattas till ett strukturellt underskott pa hogst 1,0 procent
av BNP. | férdraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen
finns infort den regel om skuldreducering som finns i radets forordning (EU) nr 1177/2011 om
andring av rédets forordning (EG) 1467/97. De undertecknande landerna méste i sin grundlag,
eller motsvarande lagstiftning som star 6ver budgetlagstiftningen, infora dessa finanspolitiska regler
samt en automatisk korrigeringsmekanism om den finanspolitiska kursen inte foljs.

2. Tillampning av férdragets bestdmmelser

| syfte att undersoka konvergensen uttrycker ECB sin syn pa de offentliga finansernas utveckling.
Nar det galler hallbarheten granskar ECB olika nyckelindikatorer pa de offentliga finansernas
utveckling under perioden 2006 - 2015, beddmer framtidsutsikterna och utmaningarna for de
offentliga finanserna och fokuserar pa sambanden mellan underskotts- respektive
skuldutvecklingen. ECB ger en analys av effektiviteten i de nationella budgetramverken i enlighet
med artikel 2.3 b i rAdets férordning (EG) nr 1467/97, och i rAdets direktiv 2011/85/EU.% Dessutom
syftar utgiftsregeln som anges i artikel 9.1 i r&dets férordning (EG) nr 1466/97° andrad genom
forordning (EU) nr 1175/2011 till att garantera en tillrécklig finansiering av utgiftsékningar. | regeln
faststalls bland annat att EU-medlemsstater som annu inte har natt sina medelfristiga budgetmal
ska garantera att den arliga tillvaxten av relevanta primara utgifter inte dverstiger ett referensvarde
for medelfristig potentiell BNP-tillvaxt, savida inte 6verskottet motsvaras av diskretionara atgarder
pa inkomstsidan. ECB rapporterar EU-kommissionens senaste bedomning om medlemsstaternas
efterlevnad av utgiftsregeln. ECB har till skillnad frdn kommissionen ingen formell roll i férfarandet
vid alltfér stora underskott enligt artikel 126. | ECB:s rapport anges darfor endast huruvida landet ar
foremal for ett underskottsforfarande.

Nar det galler fordragets krav pa att en skuldkvot 6ver 60 % av BNP maste minska i tillracklig
utstrackning och narma sig referensvardet i tillfredsstéllande takt granskar ECB tidigare och
aktuella trender i skuldkvoten. For EU-medlemsstater dar skuldkvoten dverstiger referensvardet

Nar férdraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen har tratt i
kraft galler det dven for de medlemsstater med undantag som har ratificerat det, fr.o.m. den dag da
beslutet om upphéavande av detta undantag far verkan eller fr.o.m. ett tidigare datum om den berérda
medlemsstaten forklarar sin avsikt att vid en tidigare tidpunkt vara bunden av alla eller delar av
bestammelserna i férdraget.

Radets forordning (EU) nr 1177/2011 av den 8 november 2011 om &ndring av férordning (EG) nr
1467/97 om paskyndande och fortydligande av tillampningen av forfarandet vid alltfr stora underskott,
EUT 306, 23.11.2011, s. 33.

Radets direktiv 2011/85/EU av den 8 november 2011 om krav pd medlemsstaternas budgetramverk,
EUT L 306, 23.11.2011, s. 41.

Radets forordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997 om férstarkning av dvervakningen av de
offentliga finanserna samt dvervakningen och samordningen av den ekonomiska politiken, EGT L 209,
2.8.1997, s. 1.
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tillhandahaller ECB EU-kommissionens senaste bedémning om medlemsstaternas efterlevnad av
regeln om skuldreducering, som faststélls i artikel 2.1 a i radets forordning (EG) nr 1467/97.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas pa nationalrakenskapsdata i enlighet
med ENS 2010 (se kapitel 6). De flesta siffrorna i denna rapport lamnades av kommissionen i april
2016 och omfattar den offentliga sektorns finansiella stallning fran 2006 till 2015, samt
kommissionens prognoser for 2017.

For att bedoma hallbarheten i de offentliga finanserna granskas utfallet for
referensaret 2015 mot bakgrund av utvecklingen i den berérda medlemsstaten
under de senaste tio aren. Forst undersoks utvecklingen av underskottskvoten. Det
bedéms som meningsfullt att erinra om att forandringen av ett lands arliga
underskottskvot normalt paverkas av flera underliggande krafter. Dessa kan delas in
dels i "cykliska effekter”, som visar hur underskott paverkas av
konjunkturférandringar, dels i “icke-cykliska effekter”, som ofta anses spegla
strukturella eller permanenta justeringar av finanspolitiken. Sadana icke-cykliska
effekter som kvantifieras i denna rapport kan dock inte uteslutande anses avspegla
strukturella férandringar av budgetstéliningen, eftersom de omfattar tillféalliga effekter
pa budgetsaldot som harrér fran effekter av bade politiska atgarder och sarskilda
faktorer. Det ar sarskilt svart att utvardera hur de strukturella budgetpositionerna har
andrats under krisen beroende pa osikerheten éver nivan och tillvaxttakten fér den
potentiella produktionen.

Vidare bedéms den offentliga skuldkvotens utveckling under denna period och
faktorerna bakom den. Dessa faktorer ar skillnaden mellan tillvaxten i nominell
BNP och rantorna, det primara saldot och underskott-skuldjusteringen. Ett sddant
perspektiv kan ge narmare information om i vilken grad det makroekonomiska laget,
sarskilt kombinationen av tillvaxt och rantor, har paverkat skuldutvecklingen. Det kan
ocksa ge mer information om de finanspolitiska konsolideringsinsatsernas bidrag,
vilket avspeglas i priméarsaldot, och om i vilken utstréackning sarskilda faktorer har
spelat en roll i underskott-skuldjusteringen. Hansyn tas ocksa till den offentliga
skuldens struktur, sarskilt andelen skuld med kort 16ptid och andelen skuld i utlandsk
valuta och hur dessa andelar har utvecklats. En jamforelse av dessa andelar med
den nuvarande skuldkvoten kan belysa de offentliga finansernas kanslighet for rante-
och véaxelkursforandringar.

| ett framatblickande perspektiv beaktas nationella budgetplaner och
Europeiska kommissionens senaste prognoser for 2017 samt den
medelfristiga finanspolitiska strategin i konvergensprogrammet. Hari ingar en
bedomning av hur landets efterstravade budgetmal pa medellang sikt beraknas
kunna uppnas i enlighet med kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten samt av
utsikterna for skuldkvoten baserat p& den rddande finanspolitiken. Slutligen framhalls
l&ngsiktiga utmaningar som kan hota budgetstallningarnas hallbarhet och vitt
omfattande omraden for konsolidering anges, sarskilt sddana som ror férekomsten
av ofonderade offentliga pensionssystem mot bakgrund av demografiska
forandringar och ansvarsférbindelser som staten adragit sig sarskilt under den
finansiella och ekonomiska krisen. I linje med tidigare anvanda metoder tacker
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analysen ovan ocksa de flesta relevanta faktorer som anges i artikel 2.3 i radets
férordning (EG) nr 1467/97, enligt beskrivning i ruta 2.

Bestammelser om véaxelkursutvecklingen och ECB:s tillampning av dem

beskrivs i ruta 3.

Ruta 3
Véaxelkursutveckling

1. Fordragets bestammelser

Enligt artikel 140.1, tredje strecksatsen i fordraget, ska konvergensrapporten underséka om en hog
grad av varaktig konvergens har uppnatts genom en analys av i vilken man varje medlemsstat har
uppfyllt foljande kriterium:

“iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra systemets
véaxelkursmekanism under minst tva &r utan devalvering i forhallande till euron”.

| artikel 3 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna foreskrivs att:

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

2. Tillampning av fordragets bestdammelser

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

Bedomningen av vaxelkursstabiliteten gentemot euron fokuserar framst pa om véaxelkursen har
legat néra centralkursen i ERM2 samtidigt som h&nsyn tas till faktorer som kan ha lett till en
appreciering, vilket ar i linje med den metod som har anvénts tidigare. Bredden pa
fluktuationsbandet inom ERM2 paverkar i detta sammanhang inte bedémningen av kriteriet om
vaxelkursstabilitet.

Forekomsten av "allvarliga spanningar” granskas dessutom vanligtvis genom att i) undersoka i
vilken grad véaxelkurserna har avvikit frAn centralkurserna i ERM2 gentemot euron och ii) anvanda
indikatorer som vaxelkursvolatilitet gentemot euron och dess utveckling, och differensen mellan
korta rantor i forhallande till euroomradet och dess utveckling samt iii) beakta vilken roll
valutainterventioner har spelat och iv) beakta den roll som internationella finansstdédsprogram har
spelat for att stabilisera valutan.
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Referensperioden i denna rapport ar den 19 maj 2014 till den 18 maj 2016. Alla bilaterala
vaxelkurser for referensperioden ar officiella ECB-referenskurser (se kapitel 6).

Forutom deltagande i ERM2 och utvecklingen av den nominella vaxelkursen
mot euron under referensperioden gors en kortfattad genomgéang av de
faktorer som ar relevanta for den nuvarande vaxelkursens héallbarhet. Detta
sker utifrdn utvecklingen av de reala effektiva vaxelkurserna, bytesbalansen,
kapitalbalansen och de finansiella posterna i betalningsbalansen. En granskning
gors ocksa av utvecklingen av bruttoutlandsskulden och den finansiella
nettostallningen mot utlandet éver en langre period. | avsnittet om
vaxelkursutveckling beaktas aven i vilken utstréackning landet har integrerats med
euroomradet. Detta bedoms bade vad géller extern handelsintegration (export och
import) och finansiell integration. Slutligen visar avsnitten om véxelkursutveckling om
det undersokta landet har erhdllit likviditetsstod fran centralbanken eller
betalningsbalanssttd, antingen bilateralt eller multilateralt med deltagande av IMF
och/eller EU. Bade faktiskt stod och stéd i forebyggande syfte granskas, inklusive
tilltrade till férebyggande stdd i form av exempelvis IMF:s Flexible Credit Line.

Bestammelserna om de l&nga rantornas utveckling och ECB:s tillampning av

dem beskrivs i ruta 4.

Ruta 4
Utvecklingen av langa rantor

1. Fordragets bestammelser

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

"en varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnétt och i dess deltagande i
Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism, sdsom det kommer till uttryck i den
langfristiga rantenivan”.

| artikel 4 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna féreskrivs att:

"Kriteriet om konvergens i rantesatserna enligt artikel 140.1 fjarde strecksatsen i namnda fordrag
innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fére granskningen ska ha haft en genomsnittlig
l&ngfristig nominell rantesats som inte med mer an tva procentenheter dverstiger motsvarande
rantesats i de, hogst tre medlemsstater som har uppnétt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet.
Réantesatserna ska berdaknas pa grundval av langfristiga statsobligationer eller jamforbara
vardepapper, med beaktande av skillnader i nationella definitioner."

2. Tillampning av fordragets bestdmmelser

I denna rapport tillampar ECB fordragsbestammelserna pa foljande satt:
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For det forsta, beraknas kravet pa "en genomsnittlig langfristig nominell rantesats” som har
observerats "under en tid av ett ar fore granskningen”, som ett aritmetiskt medelvarde under de
narmast foregdende tolv manader for vilka HIKP-uppgifter finns tillgangliga. Referensperioden i
denna rapport & maj 2015 till april 2016.

For det andra tillampas begreppet "de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten
i fraga om prisstabilitet”, som anvands for att bestdmma referensvardet, genom att anvanda det
ovagda aritmetiska medelvardet av de langfristiga rantesatserna i samma tre medlemsstater som
ingar i berakningen av referensvardet for kriteriet om prisstabilitet (se ruta 1). Under den
referensperiod som anvands i denna rapport var de langa rantorna for de tre landerna med béast
resultat i friga om prisstabilitet 1,7 procent (Slovenien), 1,7 procent (Spanien) och 2,5 procent
(Bulgarien). Genomsnittet uppgar darmed till 2,0 procent och med tillagget pa 2 procentenheter blir
referensvardet 4,0 procent. Rantorna méts pa grundval av harmoniserade langa rantor som har
tagits fram i syfte att bedéma konvergensen (se kapitel 6).

Som redan namnts hanvisar fordraget uttryckligen till att ”varaktigheten i
konvergensen” avspeglas i nivan pa de langa rantorna. Utvecklingen under
referensperioden frdn maj 2015 till april 2016 granskas darfor mot bakgrund av de
langa rantornas utveckling under de senaste tio aren (eller den tidsperiod for vilken
uppgifter finns tillgangliga) och de viktigaste faktorerna bakom skillnaderna gentemot
de l&nga rantornas genomsnitt i euroomradet. Under referensperioden
aterspeglades den hoga landsspecifika riskpremien for flera lander i euroomradet
delvis i den genomsnittliga langa rantan for euroomradet. Darfor anvands aven
rantan pa statsobligationer i euroomradet med AAA-rating (dvs. den langa rantan for
euroomradets rantekurva, vilket inkluderar landerna i euroomradet med AAA-rating) i
jamforelsesyfte. Som bakgrund till den har analysen innehaller rapporten ocksa
information om finansmarknadens storlek och utveckling. Detta baseras pé tre
indikatorer (utestdende belopp av skuldforbindelser utgivna av icke-finansiella
foretag, borsvardet och MFI-kreditgivning till den inhemska privata sektorn) vilka
tillsammans mater storleken péa finansmarknaden.

Slutligen ska, i enlighet med artikel 140.1 i férdraget, flera andra relevanta
faktorer beaktas i den har rapporten (se ruta 5). | det avseendet trddde en utokad
ram for ekonomisk styrning, i enlighet med artikel 121.6 i fordraget, i kraft den 13
december 2011 for att sakerstélla en ndrmare samordning av den ekonomiska
politiken och fortsatt konvergens av medlemsstaternas ekonomiska resultat. | ruta 5
nedan sammanfattas kort dessa bestammelser och hur de ovannamnda ytterligare
faktorerna beaktas i den bedémning av konvergensen som ECB har genomfort.
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Ruta 5
Andra relevanta faktorer

1. Fordraget och andra rattsliga bestdmmelser

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

| detta avseende tar ECB hansyn till det lagstiftningspaket om ekonomisk styrning i EU som tradde i
kraft den 13 december 2011. Utifran fordragets bestammelser under artikel 121.6 antog
Europaparlamentet och EU-radet detaljerade regler for det multilaterala bevakningsforfarande som
hanvisas till i artiklarna 121.3 och 121.4 i fordraget. Reglerna antogs for att "for att sékerstalla en
fastare samordning av den ekonomiska politiken och en varaktig konvergens mellan
medlemsstaternas ekonomiska utfall" (artikel 121.3) beroende pa "ett behov av att dra lardomar
fran det forsta artiondet av den ekonomiska och monetara unionens funktion, och framfor allt ett
behov av en forbattrad ekonomisk styrning i unionen som bygger pa ett stérre nationellt
egenansvar”.’® Lagstiftningspaketet inkluderar ett forbattrat ramverk for dvervakning (forfarandet vid
makroekonomiska obalanser) vars syfte ar att forhindra alltfor stora makroekonomiska och
makrofinansiella obalanser genom att hjélpa avvikande medlemsstater att uppratta korrigerande
atgardsplaner innan avvikelserna biter sig fast. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser, med
bade forebyggande och atgardande delar, galler for alla medlemsstater utom dem som redan deltar
i internationella ekonomiska stédprogram och darmed redan &ar satta under narmare bevakning
kopplad till villkor. Forfarandet vid makroekonomiska obalanser inbegriper en varningsmekanism for
tidig upptackt av obalanser baserad pa indikatorer med varningstrosklar for alla medlemsstater, i
kombination med ekonomiska bedémningar. Bedémningen ska bl.a. ta hansyn till nominell och
verklig konvergens inom och utom euroomradet.* Vid bedémningen av makroekonomiska
obalanser ska detta forfarande ta tillbdrlig hansyn till hur allvarliga de ar samt deras potentiella
negativa ekonomiska och finansiella spridningseffekter, vilka forvarrar EU:s ekonomiska sarbarhet
och hotar EMU:s funktionssatt."?

2. Tillampning av férdragets bestdmmelser

I linje med tidigare praxis redovisas de ytterligare faktorer som hanvisas till i artikel 140.1 i fordraget
i kapitel 5, under rubrikerna fér de enskilda kriterier som beskrivs i rutorna 1 till 4. For
fullstandighets skull presenteras i kapitel 3 indikatorerna for de lander som ingar i den har rapporten
(inklusive i relation till varningstrosklarna). Detta gors for att garantera att all information som &ar
relevant for att identifiera makroekonomiska obalanser som kan hindra en hég grad av varaktig
konvergens enligt vad som faststélls i artikel 140.1 i fordraget finns tillganglig. Medlemsstater med

10 se Europaparlamentets och r&dets férordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om
forebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser, skal 2.
1 se forordning (EU) nr 1176/2011, artikel 4.4.

2 ge forordning (EU) nr 1176/2011, skal 17.
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undantag som ar foremal for ett forfarande for alltfor stora underskott kan inte anses ha uppnatt en
hdg grad av varaktig konvergens enligt bestammelserna i artikel 140.1 i férdraget.

2.2

221

Forenligheten mellan nationell lagstiftning och férdragen

Inledning

Enligt artikel 140.1 i fordraget ska ECB (och Europeiska kommissionen) minst en
gang vartannat ar, eller pa begaran av en medlemsstat med undantag, rapportera till
radet om hur medlemsstaterna med undantag fullgor sina forpliktelser nar det géller
att forverkliga den ekonomiska och monetéra unionen. Dessa rapporter ska
innehalla en granskning av i vilken utstrackning den nationella lagstiftningen i varje
medlemsstat med undantag, inklusive stadgan for dess nationella centralbank, ar
forenlig med artiklarna 130 och 131 i fordraget och de relevanta artiklarna i stadgan.
Denna skyldighet enligt fordraget som géller fér medlemsstater med undantag kallas
aven for "rattslig konvergens”. Nar ECB beddmer den rattsliga konvergensen ar den
inte begransad till en bokstavstolkning av den nationella lagstiftningen utan kan
ocksa beakta huruvida de relevanta bestammelserna genomforts i
Overensstammelse med andemeningen i fordragen och stadgan. ECB granskar
sarskilt tecken som kan tyda pa att press utdvas pa de beslutande organen i en
medlemsstats nationella centralbank — detta skulle vara oforenligt med fordragets
andemening avseende centralbanksoberoende. ECB anser ocksa att de nationella
centralbankernas beslutande organ maste fungera val och deras arbete préaglas av
kontinuitet. | detta avseende maste de relevanta myndigheterna i en medlemsstat
framfor allt vidta de atgarder som kravs for att sakerstélla att en eftertradare utnamns
i tid om vakans uppstar inom nagot av den nationella centralbankens beslutande
organ®®. ECB granskar utvecklingen noga innan en positiv slutlig bedémning gors
som slér fast att en medlemsstats nationella lagstiftning ar férenlig med férdraget
och stadgan.

Medlemsstater med undantag och réattslig konvergens

Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Ungern, Polen, Ruménien och Sverige vars
lagstiftning granskas i denna rapport, har en stéllning som medlemsstater med
undantag, d.v.s. de har annu inte infort euron. Sverige erhdéll stallning som en

1 yttrande CON/2010/37 och yttrande CON/2010/91.
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medlemsstat med undantag genom ett beslut av rdet i maj 1998, Vad galler de
andra medlemsstaterna stadgar artiklarna 4*° och 5 i respektive akt om villkoren for
anslutning att var och en av dessa medlemsstater ska delta i den ekonomiska och
monetara unionen fran och med dagen for anslutningen som medlemsstat med
undantag i enlighet med artikel 139 i férdraget. Denna rapport omfattar inte Danmark
och Storbritannien som &r medlemsstater med en sarskilt stallning som &nnu inte har
infort euron.

Enligt protokoll (nr 16) om vissa bestammelser angdende Danmark, som &r bifogat
fordragen, har Danmark, mot bakgrund av den danska regeringens anméalan den

3 november 1993 till radet, ett undantag och férfarandet for att upphédva undantaget
kommer endast att inledas pd Danmarks begaran. Eftersom artikel 130 i férdraget ar
tillampligt pA Danmark maste Danmarks Nationalbank uppfylla kravet p& oberoende.
| EMI:s konvergensrapport fran 1998 konstaterades att detta krav var uppfylit. Till
foljd av Danmarks sarskilda stallning har det inte gjorts ndgon ny bedémning av den
danska konvergensen sedan 1998. Fram till dess att Danmark meddelar radet att
man har for avsikt att inféra euron, behdéver Danmarks Nationalbank inte rattsligen
integreras i Eurosystemet och dansk lagstiftning behéver inte anpassas.

Enligt protokoll (nr 15) om vissa bestammelser angdende Férenade konungariket
Storbritannien och Nordirland, som ar bifogat fordragen, behdver Storbritannien inte
infora euron forran landet anmaler sin avsikt att gora detta till radet. Den 30 oktober
1997 meddelade Storbritannien radet att man inte hade for avsikt att inféra euron
den 1 januari 1999 och denna situation har inte forandrats. Detta medfor att vissa
bestammelser i fordraget (daribland artiklarna 130 och 131) och stadgan inte ar
tillampliga pa Storbritannien. Det finns darfor i dagslaget inte nagon réttslig
skyldighet att sékerstalla att den nationella lagstiftningen (inklusive stadgan for Bank
of England) ar férenlig med férdraget och stadgan.

Syftet med att granska den rattsliga konvergensen ar att underlatta radets beslut
huruvida medlemsstater fullgor "sina forpliktelser nar det galler att forverkliga den
ekonomiska och monetéra unionen” (artikel 140.1 i fordraget). Pa det rattsliga
omradet galler sadana villkor sarskilt centralbankernas oberoende och de nationella
centralbankernas rattsliga integrering i Eurosystemet.

4 Radets beslut 98/317/EG av den 3 maj 1998 i enlighet med artikel 109j.4 i férdraget (EGT L 139,
11.5.1998, s. 30). Obs: beslut 98/317/EG héanvisar till fordraget om uppréattandet av Europeiska
gemenskapen (fére den omnumrering av artiklarna i EG-férdraget som gjordes genom artikel 12 i
Amsterdamfordraget). Denna bestdmmelse har upphévts genom Lissabonfdrdraget.

5 Akt om villkoren fér Republiken Tjeckiens, Republiken Estlands, Republiken Cyperns, Republiken

Lettlands, Republiken Litauens, Republiken Ungerns, Republiken Maltas, Republiken Polens,
Republiken Sloveniens och Republiken Slovakiens anslutning till de férdrag som ligger till grund for
Europeiska Unionen och om anpassning av férdragen (EUT L 236, 23.9.2003, s. 33).

6 For Bulgariens och Rumanien, se artikel 5 i Akt om villkoren for Republiken Bulgariens och Rumaniens

anslutning och om anpassning av de fordrag som ligger till grund fér Europeiska unionen (EUT L 157,
21.6.2005, s. 203). For Kroatien, se artikel 5 i Akt om villkoren fér Republiken Kroatiens anslutning och
om anpassning av férdraget om Europeiska unionen, férdraget om Europeiska unionens funktionssétt
och férdraget om uppréttandet av Europeiska atomenergigemenskapen (EUT L 112, 24.4.2012, s. 21).
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2.2.2

2221

2.2.2.2

Den réttsliga beddomningen

Den réttsliga bedomningen féljer i stort sett strukturen i ECB:s och EMI:s tidigare
rapporter om réttslig konvergens®’.

Granskningen av den nationella lagstiftningens forenlighet gérs mot bakgrund av
lagstiftning som antagits fore den 20 mars 2016.

Anpassningens omfattning

Omraden for anpassning

For att identifiera de omraden dar den nationella lagstiftningen maste anpassas,
bedoms foljande fragor:

. Forenlighet med bestammelserna om de nationella centralbankernas
oberoende i férdraget (artikel 130) och stadgan (artiklarna 7 och 14.2) samt
med bestdmmelser om sekretess (artikel 37 i stadgan).

. Forenlighet med férbuden mot monetar finansiering (artikel 123 i fordraget) och
positiv sarbehandling (artikel 124 i foérdraget) och férenlighet med den enhetliga
stavning av euron som kravs enligt EU-rétten.

e De nationella centralbankernas rattsliga integrering i Eurosystemet (séarskilt nar
det galler artiklarna 12.1 och 14.3 i stadgan).

"Forenlighet” kontra "harmonisering”

Enligt artikel 131 i fordraget maste den nationella lagstiftningen vara “férenlig” med
fordragen och stadgan, en eventuell oférenlighet maste darfor atgardas. Denna
skyldighet paverkas varken av det faktum att férdragen och stadgan har foretrade
framfoér den nationella lagstiftningen eller av arten av oférenlighet.

Kravet pa att den nationella lagstiftningen ska vara “férenlig” innebar inte att
fordraget kraver att de nationella centralbankernas stadgar maste "harmoniseras”,

17 sarskilt ECB:s konvergensrapporter fran juni 2014 (om Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Litauen, Ungern,

Polen, Ruménien och Sverige), maj 2012 (om Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen, Ungern, Polen,
Rumaénien och Sverige). Maj 2010 (om Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen,
Rumaénien och Sverige) frdn maj 2008 (om Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern,
Polen, Rumanien, Slovakien och Sverige), frAn maj 2007 (om Cypern och Malta), fran december 2006
(om Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Ungern, Malta, Polen, Slovakien och Sverige), fran maj 2006
(om Litauen och Slovenien), fran oktober 2004 (om Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,
Ungern, Malta, Polen, Slovenien, Slovakien och Sverige), fran maj 2002 (om Sverige), frdn april 2000
(om Grekland och Sverige) samt EMI:s konvergensrapport fran mars 1998.
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varken sinsemellan eller med stadgan. Nationella sardrag far besta, forutsatt att de
inte paverkar EU:s exklusiva behorighet i monetara fragor. Enligt artikel 14.4 i
stadgan far de nationella centralbankerna utféra andra uppgifter an de som anges i
stadgan forutsatt att de inte strider mot ECBS mal och funktioner. Bestammelser i en
nationell centralbanks stadga som tillater sadana ytterligare uppgifter ar ett exempel
dar skillnader far besta. Med “férenlig” menas att den nationella lagstiftningen och de
nationella centralbankernas stadgar maste anpassas sa att de inte star i strid med
fordragen och stadgan samt for att sdkerstalla att de nationella centralbankerna i
erforderlig utstrackning kan integreras i ECBS. | synnerhet maste alla bestammelser
som inkraktar pa en nationell centralbanks oberoende, sd som denna definieras i
fordraget, och pa dess roll som en integrerad del av ECBS anpassas. Det racker
darfor inte att bara forlita sig pa att unionsréatten har foretrade framfér den nationella
lagstiftningen for att uppna detta mal.

Skyldigheten enligt artikel 131 i férdraget géller endast bristande férenlighet med
fordragen och stadgan. Emellertid bor aven nationell lagstiftning som ar oftrenlig
med EU:s sekundarréatt av betydelse for de omraden som granskas i denna
konvergensrapport anpassas till denna sekundarratt. EU-rattens foretrade paverkar
inte skyldigheten att anpassa den nationella lagstiftningen. Detta generella krav
framgar inte bara av artikel 131 i fordraget utan ocksa av rattspraxis fran Europeiska
unionens domstol'®.

Varken fordragen eller stadgan foreskriver det sétt pa vilket den nationella
lagstiftningen ska anpassas. En anpassning kan ske genom héanvisningar till
fordragen och stadgan, genom att inférliva bestimmelser fran dessa i den nationella
lagstiftningen och hanvisa till deras ursprung, genom att stryka oférenligheter eller
genom en kombination av dessa metoder.

Darutdver ska, bl.a. for att uppna och uppratthalla den nationella lagstiftningens
forenlighet med férdragen och stadgan, ECB horas av EU:s institutioner och av
medlemsstaterna om varje forslag till rattsregler inom ECB:s behorighetsomrade, i
enlighet med artiklarna 127.4 och 282.5 i férdraget och artikel 4 i stadgan. | radets
beslut 98/415/EG av den 29 juni 1998 om nationella myndigheters samrad med
Europeiska centralbanken rérande forslag till rattsregler'® kravs uttryckligen att
medlemsstaterna ska vidta de atgarder som behovs for att sakerstalla denna
skyldighet.

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

1% EGTL 189, 3.7.1998, s. 42.
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2.2.3

De nationella centralbankernas oberoende

Nar det galler centralbankernas oberoende och sekretessfragor kravdes att den
nationella lagstiftningen i de medlemsstater som anslét sig till EU 2004, 2007 eller
2013 skulle anpassas for att uppfylla de relevanta bestdmmelserna i férdraget och
stadgan och vara i kraft den 1 maj 2004, 1 januari 2007 respektive den 1 juli 2013.
Vad géller Sverige skulle alla nédvandiga anpassningar ha varit i kraft vid inrattandet
av ECBS den 1 juni 1998.

Centralbanksoberoende

| november 1995 upprattade EMI en forteckning dver de aspekter pa
centralbanksoberoendet (se EMI:s konvergensrapport fran 1998 fér en narmare
beskrivning) som kom att ligga till grund fér bedémningen av medlemsstaternas
nationella lagstiftning vid den tidpunkten, sarskilt av de nationella centralbankernas
stadgar. Konceptet centralbanksoberoende omfattar olika typer av oberoende som
maste beddmas separat, namligen funktionellt, institutionellt, personligt och
finansiellt oberoende. Under de senaste aren har analysen av dessa aspekter av
centralbanksoberoendet finslipats genom yttranden som ECB har antagit. Dessa
aspekter ligger till grund for bedémningen av vilken konvergensniva den nationella
lagstiftningen for medlemsstater med undantag uppnatt i forhallande till férdragen
och stadgan.

Funktionellt oberoende

Centralbanksoberoende &r inte ett mal i sig utan bidrar snarare till att uppna ett
tydligt formulerat mal som ska ha féretrade framfor varje annat mal. Funktionellt
oberoende kraver att varje nationell centralbanks huvudmal ar faststallt pa ett tydligt
och rattssakert satt och ar helt i linje med huvudmalet prisstabilitet som faststalls i
fordraget. Detta uppnas genom att den nationella centralbanken ges nodvandiga
medel och instrument for att, oberoende av andra myndigheter, uppna detta mal.
Kravet i fordraget om centralbanksoberoende speglar den allmanna uppfattningen
att huvudmalet att upprétthalla prisstabilitet bast uppnas genom en helt oberoende
institution med ett klart definierat mandat. Centralbanksoberoende ar fullt forenligt
med att de nationella centralbankerna halls ansvariga for sina beslut — detta ar en
viktig aspekt for att stérka fortroendet for deras oberoende stéllning. Detta omfattar
Oppenhet och dialog med tredje parter.

Det framgar inte klart av fordraget vid vilken tidpunkt de nationella centralbankerna i
medlemsstater med undantag maste uppfylla huvudmalet att uppratthalla
prisstabilitet i enlighet med artiklarna 127.1 och 282.2 i férdraget samt artikel 2 i
stadgan. For de medlemsstater som anslot sig till EU efter det datum da euron
infordes i EU ar det inte klart huruvida denna ska galla fran den dag da
medlemsstaterna anslét sig eller frdn den dag da de infér euron. Aven om

artikel 127.1 i fordraget inte ar tillamplig pa medlemsstater med undantag (se
artikel 139.2 c i fordraget) galler dock artikel 2 i stadgan for sddana medlemsstater
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(se artikel 42.1 i stadgan). ECB anser att de nationella centralbankernas skyldighet
att ha prisstabilitet som sitt huvudmal galler fran den 1 juni 1998 i Sveriges fall, och
fran den 1 maj 2004, 1 januari 2007 respektive den 1 juli 2013 fér de medlemsstater
som ansloét sig till EU vid dessa tidpunkter. Denna slutsats grundas pa det faktum att
en av de vagledande principerna for unionen, namligen prisstabilitet (enligt

artikel 119 i fordraget), aven géaller fér medlemsstater med undantag. Den grundas
ocksa pa fordragets mal att alla medlemsstater ska strava efter makroekonomisk
konvergens, inbegripet prisstabilitet, vilket &r motivet for dessa regelbundna
rapporter frAn ECB och kommissionen. Slutsatsen grundas aven pa det
underliggande motivet fér centralbanksoberoende, som bara ar motiverat om det
overgripande malet att uppratthalla prisstabilitet har foretrade.

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

Institutionellt oberoende

| artikel 130 i foérdraget och artikel 7 i stadgan finns en uttrycklig hanvisning till
principen om institutionellt oberoende. Dessa tva artiklar férbjuder uttryckligen att de
nationella centralbankerna och medlemmar av deras beslutande organ begér eller
tar emot instruktioner fran EU:s institutioner eller organ, frdn medlemsstaternas
regeringar eller frn nagot annat organ. Dessutom &r det férbjudet for EU:s
institutioner, organ och byraer samt medlemsstaternas regeringar att soka paverka
medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande organ vars beslut kan
paverka de nationella centralbankernas fullgérande av sina ECBS-relaterade
uppgifter. Om den nationella lagstiftningen speglar artikel 130 i fordraget och artikel
7 i stadgan, ska den aterspegla bada forbuden och inte begransa
tillampningsomradet®.

Oavsett om den nationella centralbanken ar ett statligt &gt organ, ett sarskilt
offentligrattsligt organ eller ett aktiebolag finns det en risk att agaren kan paverka
centralbankens beslut betraffande ECBS-relaterade uppgifter genom sitt &gande.
Sadan paverkan kan, oavsett om den sker till foljd av aktieagarnas réattigheter eller
pa annat satt, fa konsekvenser for den nationella centralbankens oberoende och bor
darfor inskrankas i lag.

Forbud mot att ge instruktioner

Utomstaende parter far inte ge instruktioner till nationella centralbanker, deras
beslutande organ eller dessa organs medlemmar — detta &r oférenligt med férdraget
och stadgan i alla frAgor som rér ECBS-relaterade uppgifter.

2 yttrande CON/2011/104.
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Om en nationell centralbank ar delaktig i atgarder som vidtas for att oka den
finansiella stabiliteten maste detta vara forenligt med fordraget, d.v.s. den nationella
centralbankens agerande ska vara forenligt med dess funktionella, institutionella och
finansiella oberoende, s att det sakerstalls att den kan utféra sina uppgifter enligt
fordraget och stadgan®. Om nationell lagstiftning ger en nationell centralbank
uppgifter som gar utdver en radgivande roll och ger den ytterligare uppgifter, maste
man sakerstilla att dessa uppgifter inte negativt paverkar den nationella
centralbankens mojligheter att utféra sina ECBS-relaterade uppgifter ur ett
operationellt och finansiellt perspektiv>. Om representanter for de nationella
centralbankerna dessutom ingar i gemensamma beslutande tillsynsorgan eller andra
myndigheter, skulle man behdva dvervaga skyddsklausuler i frdga om det personliga
oberoendet fér medlemmarna av den nationella centralbankens beslutande organ®.

Forbud mot att godk&nna, upphéva, ogiltigforklara eller uppskjuta beslut
Ratten for utomstaende parter att godkéanna, upphava, ogiltigforklara eller uppskjuta
en nationell centralbanks beslut ar oférenlig med fordraget och stadgan i den man
det galler ECBS-relaterade uppgifter.

Forbud mot att granska beslut pa rattsliga grunder

En réatt for andra organ 4n oberoende domstolar att pa rattsliga grunder granska
beslut som ror utférandet av ECBS-relaterade uppgifter ar oférenlig med fordraget
och stadgan, eftersom utférandet av dessa uppgifter inte far omprévas pa politisk
niva. En ratt for en centralbankschef att pa rattsliga grunder upphava genomforandet
av ett beslut som fattats av ECBS eller en nationell centralbanks beslutande organ,
och darefter 6éverlamna det till ett politiskt organ for slutligt beslut, motsvarar en
begaran om instruktioner fran utomstaende parter.

Forbud mot att delta i en nationell centralbanks beslutande organ med rostratt
Ett deltagande av foretradare for utomstdende parter i en nationell centralbanks
beslutande organ med rostratt i fragor som ror utférandet av den nationella
centralbankens ECBS-relaterade uppgifter &r oférenligt med férdraget och stadgan,
aven om denna rost inte &r avgorande. Sadant deltagande aven utan rostratt ar
ofdrenligt med fordraget och stadgan, om ett sadant deltagande paverkar de
beslutsfattande organets utférandet av ECBS-relaterade uppgifter eller kan medfora
att ECBS sekretessregler inte efterlevs®.

Férbud mot samrad infor en nationell centralbanks beslut
En uttrycklig lagstadgad skyldighet for en nationell centralbank att konsultera
utomstaende parter i forvag avseende ett centralbanksbeslut ger den utomstaende

2L vttrande CON/2010/31.
2 yttrande CON/2009/93.
Z vYttrande CON/2010/94.
2 vyttrande CON/2014/25 och yttrande CON/2015/57.
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en formell mekanism att paverka det slutliga beslutet och ar darfér oférenlig med
fordraget och stadgan.

En dialog mellan en nationell centralbank och utomstaende parter ar daremot
forenlig med centralbanksoberoende, aven nar den grundas pa lagstadgade
skyldigheter att tillhandahalla information och utbyta asikter, om

e detta inte paverkar oberoendet hos medlemmarna av den nationella central-
bankens beslutande organ,

e  centralbankschefens sarskilda stéllning som medlem av ECB:s beslutsfattande
organ respekteras fullt ut, och

. kraven pa sekretess enligt stadgan iakttas.

Ansvarsfrihet for medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande
organ

Lagstadgade bestammelser som ger utomstaende parter (t.ex. regeringen) ratt att
bevilja medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande organ
ansvarsfrinet avseende deras uppgifter (t.ex. nar det galler rdkenskaperna) boér
innehalla lampliga regler som sakerstéller att en sadan befogenhet inte inkraktar pa
mojligheten for denna medlem att oberoende fatta beslut om ECBS-relaterade
uppgifter (eller genomfora sddana beslut som fattats p& ECBS-niva). Det
rekommenderas att en uttrycklig bestimmelse om detta tas med i den nationella
centralbankens stadga.

Personligt oberoende

Centralbanksoberoendet skyddas ytterligare genom stadgans bestammelser om
anstallningstrygghet for medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande
organ. Centralbankscheferna ar medlemmar av ECB:s allménna rad och blir
medlemmar i ECB-radet nar deras medlemsstat infér euron. Enligt artikel 14.2 i
stadgan ska det i de nationella centralbankernas stadgar sarskilt féreskrivas att
ambetstiden for en nationell centralbankschef ska vara minst fem ar. Denna artikel
gor det ocksa omajligt att godtyckligt avsatta en centralbankschef genom att
foreskriva att denne bara far skiljas fran sin tjanst om han inte langre uppfyller de
krav som stélls for att han ska kunna utféra sina uppgifter eller om han har gjort sig
skyldig till en allvarlig forsummelse. Ett beslut om avsattning far éverklagas till
Europeiska unionens domstol. De nationella centralbankernas stadgar méste iaktta
denna bestammelse enligt vad som ségs nedan.

Enligt artikel 130 i fordraget ska varken de nationella regeringarna eller nagot annat
organ soka paverka medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande
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organ nar de fullgér sina uppgifter. Framfor allt far medlemsstaterna inte soka
paverka medlemmarna av de nationella centralbankernas beslutande organ genom
att andra den nationella lagstiftningen sa att det paverkar deras ersattning, som
principiellt sett endast ska galla fér framtida uthamningar?>.

Minsta &mbetstid for centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar ska i enlighet med artikel 14.2 i stadgan
faststalla att centralbankschefens ambetstid ska vara minst fem ar. Detta utesluter
inte langre Ambetsperioder, och en tidsmassigt obestdimd dmbetsperiod kraver inte
att stadgan maste anpassas, forutsatt att grunderna for avsattning av en
centralbankschef ar i linje med artikel 14.2 i stadgan. Om nationell lagstiftning som
stadgar en obligatorisk pensionsalder galler dven for centralbankschefen bor
lagstiftningen sékerstélla att den inte kommer i konflikt med minimireglerna
avseende ambetstid enligt artikel 14.2 i stadgan som har foretréade fore alla
eventuella regler om obligatorisk pensionsalder®®. Nar den nationella centralbankens
stadgar andras, maste lagen om sadana andringar skydda anstallningstryggheten for
centralbankschefen och évriga medlemmar av de beslutande organen som ar
involverade i utforandet av ECBS-relaterade uppgifter.

Grunder for avsattning av centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar maste sakerstalla att en centralbankschef
inte kan avsattas av andra skal &n de som namns i artikel 14.2 i stadgan. Syftet med
detta krav &r att forhindra att de myndigheter som &r involverade i uthamningen av
en centralbankschef, sarskilt regering eller parlament, utnyttjar sin bestammanderatt
till att avsatta denne. De nationella centralbankernas stadgar ska antingen hanvisa
till artikel 14.2 i stadgan eller inforliva dess bestammelser och hénvisa till deras
ursprung, eller stryka alla oférenligheter med de grunder fér avsattning som framgar
av artikel 14.2 eller inte nAmna nagra grunder for avséattning (eftersom artikel 14.2 ar
direkt tillamplig). N&r en centralbankschef val valts eller utnamnts far denne inte
avsattas av andra skal an de som namns i artikel 14.2 i stadgan, inte ens i fall da
centralbankschefen annu ej tilltratt tjansten.

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

Det personliga oberoendet skulle &ventyras om 6vriga medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade
uppgifter inte ocksd omfattades av samma regler om anstallningstrygghet och
grunder for avsattning som centralbankscheferna?’. Flera bestammelser i fordraget

% get.ex. ytirande CON/2010/56, yttrande CON/2010/80, yttrande CON/2011/104 och yttrande
CON/2011/106.

% Yttrande CON/2012/89.

z Vigledande ECB-yttranden inom detta omrade &r: CON/2004/35, ON/2005/26, CON/2006/32,
CON/2006/44 och CON/2007/6.
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och stadgan kraver jamforbar anstéllningstrygghet. Artikel 14.2 i stadgan begréansar
inte anstallningstryggheten till centralbankschefer, medan artikel 130 i férdraget och
artikel 7 i stadgan hanvisar till medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ och inte specifikt till centralbankschefer. Detta géller sarskilt da
centralbankschefen ar "den framste bland jamstallda kolleger” med lika rostratt, eller
nar sadana andra medlemmar deltar i utforandet av ECBS-relaterade uppgifter.

Ratt till rattslig provning

For att begransa det politiska handlingsutrymmet maste medlemmarna av de
nationella centralbankernas beslutande organ ha rétt att 6verklaga beslut om att
avsatta dem till en oberoende domstol sa att denna kan bedéma grunderna for
avsattningen.

Enligt artikel 14.2 i stadgan ska en nationell centralbankschef kunna 6verklaga ett
beslut om att avsatta honom eller henne till Europeiska unionens domstol. Den
nationella lagstiftningen bor antingen hanvisa till stadgan eller inte alls namna ratten
att 6verklaga beslutet till Europeiska unionens domstol (eftersom artikel 14.2 i
stadgan ar direkt tillamplig).

Den nationella lagstiftningen bor dven garantera en rétt till att fa ett beslut om
avsattning av andra medlemmar av en nationell centralbanks beslutande organ som
deltar i ECBS-relaterade uppgifter rattsligt prévat av en nationell domstol, antingen
genom en allmanrattslig bestammelse eller genom en specifik bestimmelse. Aven
om det kan ségas att denna ratt finns tillganglig enligt allmanrattsliga regler, &r det
for rattssakerhetens skull tillradligt att sarskilt foreskriva om sadan ratt till prévning.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsatter ocksa att man sakerstaller att inga
intressekonflikter uppstar mellan de skyldigheter som medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ har gentemot sin nationella centralbank (och néar
det géller centralbankschefen aven dennes skyldigheter gentemot ECB) och andra
uppgifter som sddana medlemmar som deltar i utférandet av ECBS-relaterade
uppgifter kan ha och som skulle kunna aventyra deras personliga oberoende. Att
vara medlem av ett beslutande organ som deltar i utférandet av ECBS-relaterade
uppgifter ar av principiella skal oférenligt med utférandet av andra uppgifter som kan
ge upphov till en intressekonflikt. Medlemmar av sddana beslutande organ far inte
inneha en befattning eller ha ett intresse som kan paverka deras handlande, vare sig
de innehar en befattning i statens verkstallande eller lagstiftande gren, eller i en
regional eller lokal forvaltning eller genom deltagande i en foretagsorganisation. Man
bor sarskilt forebygga potentiella intressekonflikter avseende sddana medlemmar av
de beslutande organen som inte ingar i den verkstallande ledningen.

Finansiellt oberoende

Aven om en nationell centralbank &r fullstandigt oberoende i funktionellt,
institutionellt och personligt hanseende (genom att detta garanteras i den nationella
centralbankens stadgar) skulle dess oberoende stéllning &ventyras om den inte
sjalvstandigt kunde forfoga over tillrackliga finansiella resurser for att fullgora sitt
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uppdrag (d.v.s. att utféra de ECBS-relaterade uppgifter som kravs enligt férdraget
och stadgan).

Medlemsstaterna far inte forsatta sina nationella centralbanker i en situation dar
dessa inte har tillrackliga finansiella resurser och otillrackligt eget kapital®® for att
utféra sina uppgifter inom ECBS eller Eurosystemet. Det bor noteras att

artiklarna 28.1 och 30.4 i stadgan innebér att de nationella centralbankerna kan
anmodas att gora ytterligare inbetalningar till ECB:s kapital och att gora ytterligare
overforingar fran sina valutareserver®. Vidare foreskriver artikel 33.2 i stadgan® att
om ECB &drar sig en forlust som inte helt kan avraknas mot den allmanna
reservfonden, kan ECB-radet besluta om att avrékna aterstoden av férlusten mot de
monetara inkomsterna for det ifrdgavarande rakenskapsaret i férhallande till och upp
till de belopp som fordelas pa de nationella centralbankerna. Principen om finansiellt
oberoende kraver att uppfyllande av dessa bestammelser inte férsamrar den
nationella centralbankens férmaga att fullgéra sina uppgifter.

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

Av ovan ndmnda skal implicerar ett finansiellt oberoende aven att en nationell
centralbank maste vara tillrackligt kapitaliserad. Man bor sarskilt undvika situationer
dar en nationell centralbanks nettotillgangar understiger dess lagstadgade kapital
eller dar nettotillgdngarna t.o.m. &r negativa, inklusive situationer déar forlusterna
Overstiger kapital och reserver och denna situation blir bestdende under en langre
tid. S&dana situationer kan fa negativa foljder for den nationella centralbankens
formaga att utfora sina ECBS-relaterade och nationella uppgifter. Fortroendet for
Eurosystemets penningpolitik kan ocksa paverkas negativt av en sadan situation.
Om en situation skulle uppsta dar en nationell centralbanks nettotillgdngar
understiger det lagstadgade kapitalkravet eller dar nettotillgdngarna t.o.m. ar
negativa, maste den berérda medlemsstaten stélla tillrackliga medel till sin nationella
centralbanks forfogande, atminstone s att det lagstadgade kapitalkravet kan
uppfyllas inom en rimlig tidsperiod sa att principen om finansiellt oberoende
sakerstalls. Vad galler ECB har denna fragas betydelse redan uppmarksammats av
radet som antagit radets férordning (EG) nr 1009/2000 av den 8 maj 2000 om 6kning
av Europeiska centralbankens kapital®*. Genom férordningen f&r ECB-rdet
majlighet att beslutas om en faktisk 6kning av ECB:s kapital for att uppréatthalla en

% yttrandena CON/2014/24, CON/2014/27 och CON/2014/56.

2 Artikel 30.4 i stadgan &r endast tillamplig p Eurosystemet.

%0 Artikel 33.2 i stadgan &r endast tillamplig p Eurosystemet.

Sl EGTL 115, 16.5.2000, s. 1.
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lamplig kapitalbas till stod fér ECB:s verksamhet32, och de nationella
centralbankerna behoéver ha ekonomisk beredskap att folja ett sddant ECB-beslut.

Begreppet finansiellt oberoende bor darfor bedomas utifran perspektivet huruvida
nagon utomstaende direkt eller indirekt kan utéva inflytande inte bara 6ver den
nationella centralbankens uppgifter, utan ocksa 6ver dess formaga (bade operativt
nar det galler dess personal och finansiellt nar det géller tillrackliga ekonomiska
resurser) att fullgora sina uppgifter. De aspekter pa det finansiella oberoendet som
beskrivs nedan ar séarskilt viktiga i detta hanseende®. Det ar inom dessa omréden av
finansiellt oberoende som de nationella centralbankerna ar mest kansliga for
paverkan utifran.

Faststéllande av budgeten

Om en utomstaende part har befogenhet att faststélla eller paverka den nationella
centralbankens budget ar detta oférenligt med finansiellt oberoende, savida inte
lagen innehaller en skyddsbestammelse om att denna befogenhet inte paverkar de
finansiella resurser som &r nddvandiga for att den nationella centralbanken ska
kunna fullgéra sina ECBS-relaterade uppgifter.

Redovisningsregler

Rékenskaperna bor upprattas antingen i enlighet med allménna redovisningsregler
eller i enlighet med regler som faststallts av den nationella centralbankens
beslutande organ. Om sadana regler faststallts av utomstdende parter, maste de
beakta vad de nationella centralbankernas beslutande organ har foreslagit.

Arsredovisningen bor antas av den nationella centralbankens beslutande organ,
bitradda av oavhangiga revisorer, och far i efterhand godk&nnas av utomstaende
parter (t.ex. regering eller parlament). Vad géller vinsten ska den nationella
centralbankens beslutande organ ha majlighet att pa ett sjalvstandigt och
professionellt satt besluta hur den ska berdknas.

Om den nationella centralbankens verksamhet kontrolleras av en statlig
revisionsmyndighet eller ett liknande organ som har i uppdrag att kontrollera
anvandningen av offentliga medel, bér kontrollens réackvidd vara tydligt definierad i
regelverket och inte paverka det arbete som utférs av den nationella centralbankens
oavhangiga externa revisorer®, och i enlighet med principen om institutionellt
oberoende ska forbudet mot att ge instruktioner till en nationell centralbank och dess
beslutande organ efterlevas och ingen inblandning ske i den nationella

%2 Beslut ECB/2010/26 av den 13 december 2010 om 6kning av Europeiska centralbankens kapital

(EUT L 11, 15.1.2011, s. 53).

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

% Se artikel 27.1 i stadgan om de nationella centralbankernas oavhangiga externa revisorer.
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centralbankens ECBS-relaterade uppgifter®. Den statliga revisionen bér genomforas
pa icke-politisk, oberoende och strikt yrkesmassig grund.

Vinstdisposition, de nationella centralbankernas kapital och finansiella
avsattningar

Nar det galler vinstdispositionen far de nationella centralbankernas stadgar
foreskriva hur vinsten ska fordelas. Om sadana foreskrifter saknas ska beslutet om
vinstdisposition fattas av den nationella centralbankens beslutande organ pa
yrkesmassiga grunder och inte vara foremal for bestammanderétt fér utomstaende
parter, savida det inte finns nagon uttrycklig skyddsbestammelse om att detta inte
ska paverka storleken av de finansiella resurser som kravs for att den nationella
centralbanken ska kunna fullgéra sina ECBS-relaterade uppgifter och sina nationella
uppagifter.

Vinst far endast delas ut till statsbudgeten efter det att tidigare ars eventuella
forluster har tackts®® och tillrackliga finansiella avsattningar gjorts for att vardeskydda
den nationella centralbankens kapital och tillgangar. Tillfalliga lagstiftningsatgarder
eller ad-hoc lagstiftning som innebar att den nationella centralbanken ges
instruktioner avseende sin vinstdisposition ar ej tilldtna®’. P& samma sétt ar en skatt
pa en nationell centralbanks orealiserade vinster ett brott mot principen om finansiellt
oberoende®.

Medlemsstaterna far inte foreskriva minskningar av den nationella centralbankens
kapital utan féregdende samtycke fran den nationella centralbankens beslutande
organ, vilket syftar till att sékerstélla att den nationella centralbanken som medlem av
ECBS har tillrackliga finansiella resurser for att kunna fullgéra sitt uppdrag enligt
artikel 127.2 i fordraget och stadgan. Av samma skal bor andringar av reglerna om
en nationell centralbanks vinstdisposition endast initieras och beslutas i samrad med
den berdrda nationella centralbanken som bast kan avgora hur stora reserver den
behover®. Nar det galler finansiella avsattningar eller buffertar maste de nationella
centralbankerna ha frihet att sjalvstandigt gora avsattningar for att skydda realvardet
av kapital och tillgangar. Medlemsstaterna far heller inte hindra de nationella
centralbankerna fran att bygga upp sadana reserver som kravs for att en medlem av
ECBS ska kunna fullgéra sina uppgifter*.

Finansiella ataganden for tillsynsmyndigheter

De flesta medlemsstater har placerat sina tillsynsmyndigheter for den finansiella
sektorn inom den nationella centralbanken. Detta ar oproblematiskt s& lange som
tillsynsmyndigheterna underordnas den nationella centralbankens oberoende

% vYttrande CON/2011/9, CON/2011/53 och yttrande CON/2011/57.
% yttrande CON/2009/85.

57 Yttrande CON/2009/26 och yttrande CON/2013/15.

% yttrande CON/2009/63 och yttrande CON/2009/59.

% yttrande CON/2009/83 och yttrande CON/2009/53.

40" vttrande CON/2009/26 och yttrande CON/2011/69.
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beslutsfattande. Om lagen daremot féreskriver ett separat beslutsfattande fér
sadana tillsynsmyndigheter ar det emellertid viktigt att se till att de beslut som fattas
av dem inte hotar den nationella centralbankens finansiella stallning som helhet. |
sadana fall b6r den nationella lagstiftningen ge den nationella centralbanken
mojlighet till slutlig kontroll ver alla beslut av tillsynsmyndigheterna som kan fa
konsekvenser for den nationella centralbankens oberoende och i synnerhet dess
finansiella oberoende.

Oberoende avseende personalarenden

Medlemsstater far inte begransa en nationell centralbanks majligheter att anstélla
och behalla kvalificerad personal som behovs for att den nationella centralbanken
ska kunna utféra sina uppgifter enligt férdraget och stadgan pa ett oberoende sétt.
Darutover far en nationell centralbank inte forsattas i en situation dar den endast har
begransad eller ingen kontroll alls dver sina anstéllda, eller dar regeringen i en
medlemsstat har majlighet att paverka centralbankens personalpolitik*'. Varje
andring av rattsreglerna om ersattning till medlemmarna av en nationell centralbanks
beslutande organ och dess anstéllda bor beslutas i ett nara och effektivt samarbete
med den nationella centralbanken, med vederborlig hénsyn till dess synpunkter, for
att sakerstalla att den nationella centralbanken alltjamt kan fullgora sina uppgifter pa
ett oberoende satt*’. Oberoende avseende personalarenden omfattar dven
personalens pensioner. Andringar som medfér att de anstélldas erséttning minskar
far inte negativt paverka den nationella centralbankens behdrighet att forvalta sina
egna ekonomiska resurser, inklusive sddana medel som &r resultatet av sankta
l6ner®,

Aganderatt
Det ar oforenligt med principen om finansiellt oberoende att utomstadende parter far
ge instruktioner till en nationell centralbank avseende egendom som banken innehar.

Sekretess

Den tystnadsplikt for tiansteman vid ECB och de nationella centralbankerna samt for
medlemmarna i de beslutande organen hos ECB och de nationella centralbankerna
som faststélls i artikel 37 i stadgan kan ge upphov till liknande bestammelser i de
nationella centralbankernas stadgar eller i medlemsstaternas lagstiftning. Eftersom
EU-lagstiftningen och de bestammelser som antas med stdd av denna har foretrade,
far inte heller nationella bestammelser om handlingars offentlighet, som bor
Overensstamma med unionsratten, inklusive artikel 37 i stadgan, leda till att ECBS
sekretessregler dvertrads. En statlig revisionsmyndighets eller liknande myndighets

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

42 De viktigaste yttrandena ar CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80,
CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 och CON/2014/7.

4 Yttrande CON/2014/38.
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2.2.5

2.25.1

tillgang till en nationell centralbanks sekretessbelagda information och dokument
maste vara begransad till vad som ar nédvandigt for att den enheten som erhaller
informationen ska kunna utféra sina lagstadgade uppgifter och far inte paverka
ECBS oavhangighet och ECBS sekretessregler som géller for medlemmar av de
nationella centralbankernas beslutande organ och de anstéllda**. De nationella
centralbankerna bor sékerstalla att sddana enheter sekretessbelagger information
och dokument som de far del av i samma utstrackning som den nationella
centralbanken.

Forbud mot monetar finansiering och positiv sdrbehandling

Né&r det galler forbuden mot monetér finansiering och positiv sarbehandling skulle
den nationella lagstiftningen i de medlemsstater som anslét sig till EU 2004, 2007
eller 2013 anpassas for att uppfylla de relevanta bestammelserna i férdraget och
stadgan och vara i kraft den 1 maj 2004, 1 januari 2007 respektive den 1 juli 2013.
Vad géller Sverige skulle alla nédvandiga anpassningar ha varit i kraft den 1 januari
1995.

Forbudet mot monetar finansiering

Forbudet mot monetar finansiering ar fastlagt i artikel 123.1 i férdraget och forbjuder
ECB och medlemsstaternas nationella centralbanker att ge unionens institutioner
eller organ, byrder, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra
offentligrattsliga organ eller offentliga foretag i medlemsstaterna ratt att évertrassera
sina konton eller ge dem andra former av krediter; detsamma géller ECB:s eller de
nationella centralbankernas forvarv av skuldférbindelser direkt fran dessa enheter
inom den offentliga sektorn. Fordraget innehaller ett undantag fran detta férbud — det
tillampas inte pa offentligt Agda kreditinstitut som, vad galler tillférseln av
centralbanksreserver, ska behandlas pa samma satt som privata kreditinstitut (artikel
123.2 i fordraget). ECB och den nationella centralbanken far dessutom fungera som
fiskala ombud for de organ inom den offentliga sektorn som ndmns ovan (artikel 21.2
i stadgan). Det exakta tillampningsomradet for forbudet mot monetér finansiering
klargors vidare i radets forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om
faststallande av definitioner for tillampningen av de forbud som avses i artikel 104
och 104b.1 i fordraget®®, som fortydligar att forbudet omfattar all finansiering av den
offentliga sektorns ataganden gentemot tredje parter.

Forbudet mot monetar finansiering ar av avgérande betydelse for att sakerstélla att
huvudmalet for penningpolitiken (att uppréatthalla prisstabilitet) inte hindras. Vidare

4 Yttrande CON/2015/8 och yttrande CON/2015/57.

4 EGT L 332,31.12.1993, s. 1. Artikel 104 och 104b.1 i férdraget om upprattandet av Europeiska
gemenskapen ar nu artiklarna 123 och 125.1 i férdraget.
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minskar en centralbanks finansiering av den offentliga sektorn trycket att iaktta
budgetdisciplin. Darfor maste forbudet tolkas extensivt for att sakerstalla en strikt
tillampning, med forbehall endast for vissa begransade undantag i artikel 123.2 i
fordraget och férordning (EG) nr 3603/93. Aven om artikel 123.1 i férdraget
uttryckligen namner "krediter”, som innebar en skyldighet att aterbetala medel, galler
forbudet aven andra former av éverféringar, t.ex. om nagon skyldighet att aterbetala
erhallna medel inte foreligger.

ECB:s allménna installning till nationell lagstiftnings férenlighet med férbudet har
huvudsakligen utvecklats inom ramen for medlemsstaternas samrad med ECB om
forslag till nationella rattsregler enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i férdraget*.

Nationell lagstiftning om inforlivande av férbudet mot monetér
finansiering

Generellt sett &r det inte nédvandigt att inforliva férdragets artikel 123, kompletterad
av forordning (EG) nr 3603/93, i nationell lagstiftning eftersom bada &ar direkt
tilampliga. Om emellertid nationella rattsregler speglar dessa direkt tillampliga EU-
bestammelser, far de inte begréansa tillampningsomradet for férbudet mot monetar
finansiering eller utdka de undantag som finns enligt EU-ratten. Exempelvis ar
nationell lagstiftning som féreskriver att en nationell centralbank ska finansiera en
medlemsstats finansiella &taganden till internationella finansiella institutioner (andra
an IMF, enligt vad som avses i forordning (EG) nr 3603/93*) eller till tredje lander
oférenlig med férbudet mot monetar finansiering.

Finansiering av den offentliga sektorn eller den offentliga sektorns
ataganden gentemot tredje parter

Nationell lagstiftning far inte krava att en nationell centralbank ska finansiera varken
utférandet av funktioner hos andra offentligrattsliga organ eller den offentliga
sektorns ataganden gentemot tredje parter. Den nationella lagstiftningen far inte
uppdra &t en nationell centralbank att finansiera tredje parts verksamhet om denna
verksamhet inte hor till en centralbanks uppgifter, utan faller inom statens
ansvarsomrade®®. Exempelvis ar nationella lagar som bemyndigar eller kraver att en
nationell centralbank ska finansiera domstolar eller domstolsliknande organ som &r
oberoende av den nationella centralbanken och fungerar som en foérlangning av
forvaltningen oftrenliga med férbudet mot monetar finansiering. For att sakerstélla

46 Se konvergensrapporten 2008, sidan 23, fotnot 13 som innehaller en férteckning over viktiga yttranden

som EMI/ECB antagit mellan maj 1995 och mars 2008. Andra véagledande ECB-yttranden inom detta
omrade ar: CON/2008/46, ON/2008/80,CON/2009/59, och CON/2010/4.

47 Yttrande CON/2013/16.
% vYttrande CON/2006/15.
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att forbudet mot monetar finansiering efterlevs maste en ny uppgift som uppdras at
en nationell centralbank betalas pa ett adekvat satt om den a) inte &r en
centralbanksuppgift eller underlattar utférandet av centralbanksuppgifter, eller b) hér
samman med en statlig uppgift och utfors i statens intresse.

Viktiga kriterier for att klassificera en ny uppgift som en statlig uppgift ar a) dess
atypiska natur, b) det faktum att den utfors a statens vagnar och uteslutande i dess
intresse och c) dess konsekvenser for den nationella centralbankens institutionella,
finansiella och personliga oberoende. En uppgift kan klassificeras som en statlig
uppgift om utférandet av den nya uppgiften uppfyller ndgot av foljande villkor: a) den
medfor otillrackligt I6sta intressekonflikter med aktuella centralbanksuppgifter, b) den
star inte i rimlig relation till den nationella centralbankens ekonomiska eller
organisatoriska kapacitet, c) den passar inte in i den nationella centralbankens
institutionella ram, d) den kan medfora avsevarda ekonomiska risker och e) utsatter
medlemmarna av den nationella centralbankens beslutande organ for politiska risker
som &r oproportionerliga och som ocksa kan fa negativa konsekvenser for deras
personliga oberoende®.

Exempel pa uppgifter som overforts till nationella centralbanker och som ECB anser
vara statliga uppgifter ar: a) uppgifter som har ett samband med finansiering av
avvecklingsfonder eller finansiella arrangemang samt system for insattningsgaranti
eller ersattning till investerare®, b) uppgifter som berér inrattandet av ett centralt
register dver kontonummer®?, och c) uppgifter som kreditombudsman®:.
Centralbanksuppgifter kan dock omfatta tillsynsuppgifter eller uppgifter som beror
dessa, t.ex. konsumentskydd inom omrédet finansiella tjanster®, tillsyn 6ver
kreditforvarvande foretag™ eller tillsyn 6ver tillhandahallare och formedlare av
konsumentkrediter®. Eftersom administrativa avvecklingsatgarder och
tillsynsuppgifter kompletterar varandra kan uppgifter som ber6r utférandet av teknisk
avvecklingsbehorighet och beslutsfattande ocksa anses vara centralbanksuppgifter
om de inte underminerar de nationella centralbankernas oberoende i enlighet med
artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan®’. Att en nationell centralbank staller
resurser till férfogande for en tillsynsmyndighet kan dock vara férenligt med férbudet
mot monetér finansiering om den nationella centralbanken finansierar lagstadgad
nationell finanstillsynsverksamhet inom ramen for sitt mandat eller sa lange den

49 Yttrandena CON/2011/30, CON/2015/36 och CON/2015/46.
50 yttrande CON/2015/22, yttrande CON/2015/36 och yttrande CON/2015/46.

51 Yttrande CON/2011/103 och yttrande CON/2012/22. Se under rubriken "Finansiellt stod for system for
inséttningsgaranti och ersattning till investerare" for specifika fall.

52 vttrande CON/2015/36 och yttrande CON/2015/46.
% vYttrande CON/2015/12.
5 Yttrande CON/2007/29.
% vYitrande CON/2015/45.
% vYitrande CON/2015/54.
5 Yttrande CON/2015/22.
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nationella centralbanken bidrar till, och har inflytande dver, tillsynsmyndighetens
beslutsfattande®®.

En nationell centralbank far heller inte tillhandahalla 6verbryggande finansiering som
gor det majligt for en medlemsstat att uppfylla sina ataganden avseende statliga
bankgarantier™. Aven utdelning av en centralbanks vinst som annu ej realiserats,
bokforts och varit foremal for revision strider mot férbudet mot monetar finansiering.
Om férbudet mot monetar finansiering ska efterlevas, far det belopp som delas ut till
statsbudgeten enligt tillampliga regler om vinstdisposition inte ens till viss del
utbetalas fran den nationella centralbankens reserver. Reglerna om vinstdisposition
bor darfor inte paverka den nationella centralbankens reserver. Nar den nationella
centralbankens tillgangar overfors till staten ska det ocks& goras en betalning
motsvarande marknadsvardet och éverféringen bér ske samtidigt som betalningen®.

Pa samma sétt ar det otillatet med annan inblandning i Eurosystemets uppgifter,
t.ex. forvaltningen av valutareserven, genom att beskatta teoretiska eller
orealiserade vinster®".

Overtagande av den offentliga sektorns &taganden

Nationell lagstiftning som kraver att en nationell centralbank tar éver ett tidigare
oberoende offentligt organs ataganden till féljd av en omorganisation pa det
nationella planet av vissa uppgifter och skyldigheter (t.ex. vid ett 6verférande till den
nationella centralbanken av vissa tillsynsuppgifter som tidigare utforts av staten eller
oberoende offentliga myndigheter eller organ), utan att den nationella centralbanken
fullt ut isoleras fran alla finansiella &taganden frdn sadana tidigare oberoende
offentliga organs tidigare verksamhet ar oférenlig med férbudet mot monetar
finansiering®. P& samma sétt ar nationell lagstiftning som kréver att en nationell
centralbank soker ett forhandsgodkannande fran regeringen innan den vidtar
resolutionsatgarder under ett stort antal omstandigheter, men inte begransar den
nationella centralbankens ansvar till dess egna forvaltningsatgarder, oférenlig med
férbudet mot monetér finansiering®.

% vYitrande CON/2010/4.

% Yttrande CON/2012/4.

% vitrande CON/2011/91 och yttrande CON/2011/99.
1 Yttrande CON/2009/63.

52 vttrande CON/2013/56.

% vYttrande CON/2015/22.
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Finansiellt stod till kredit- och/eller finansinstitut

Nationell lagstiftning som foreskriver att en nationell centralbank, enligt eget
gottfinnande, far finansiera kreditinstitut, forutom i samband med utférandet av
centralbanksuppgifter (sdsom penningpolitik, betalningssystem eller tillfalligt
likviditetsstodjande atgarder), sarskilt stod till insolventa kredit- och/eller andra
finansinstitut, &r inte forenlig med férbudet mot monetéar finansiering.

Detta galler i synnerhet stod till insolventa kreditinstitut. Anledningen &r att den
nationella centralbanken, om den finansierar ett insolvent kreditinstitut, atar sig en
statlig uppgift®*. Samma sak galler om Eurosystemet finansierar ett kreditinstitut som
rekapitaliserats for att ater gora det solvent genom en direktplacering av statligt
emitterade skuldinstrument om alternativ marknadsbaserad finansiering saknas
(nedan kallade rekapitaliseringsobligationer) och déar dessa obligationer ska
anvandas som sakerhet. Om en stat rekapitaliserar ett kreditinstitut genom en
direktplacering av rekapitaliseringsobligationer och rekapitaliseringsobligationerna
sedan anvands som sakerhet vid en centralbanks likviditetsoperationer aktualiseras
ocks& férbudet mot monetar finansiering®®. Likviditetsstod i nédlagen som en nationell
centralbank oberoende och enligt egen bestammanderatt beviljar ett solvent
kreditinstitut mot sakerhet i form av en statlig garanti ska uppfylla féljande kriterier: i)
den kredit som den nationella centralbanken beviljar ska vara sa kort som mojligt, ii)
situationen maste réra en systemviktig aspekt, iii) det far inte finnas nagra tvivel
huruvida den statliga garantin &ar giltig och kan genomdrivas enligt tillamplig nationell
ratt och iv) det far inte finnas nagra tvivel huruvida den statliga garantin ar
ekonomiskt adekvat, som bér omfatta b&de kapitalbelopp och ranta®.

For detta andamal bor man évervaga att inforliva hanvisningar till fordragets artikel
123 i den nationella lagstiftningen.

Finansiellt stod for system for insattningsgaranti och ersattning till
investerare

Administrativa avvecklingsatgarder anses normalt hora till de som avses i

artikel 127.5 i fordraget, men att finansiera avvecklingsfonder eller finansiella
arrangemang ar inte férenligt med forbudet mot monetér finansiering.®” Om en
nationell centralbank agerar som rekonstruktionsmyndighet bér den inte under nagra
omstandigheter ata sig eller finansiera nagra skyldigheter som broinstitut eller
tillg&ngsforvaltningsenhet.®® Den nationella lagstiftningen bor darfor fortydliga att den

& Yttrande CON/2013/5.

% yttrande CON/2012/50, CON/2012/64 och CON/2012/71.

% vitrande CON/2012/4, fotnot 42 hanvisar till ytterligare relevanta yttranden.
7 Yttrande CON/2015/22.

% vttrandena CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 och CON/2015/22.
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nationella centralbanken inte kommer att ata sig eller finansiera nagra av dessa
enheters skyldigheter®.

Direktivet om system for garanti av insattningar’ och direktivet om system for
ersattning till investerare™ foreskriver att kostnaderna for att finansiera system for
garanti av insattningar och system for ersattning till investerare maste baras av
kreditinstituten respektive vardepappersforetagen sjalva. Nationell lagstiftning som
foreskriver att en nationell centralbank ska finansiera ett nationellt system for
insattningsgaranti for kreditinstitut eller ett nationellt system for ersattning till
investerare for vardepappersforetag ar forenlig med férbudet mot monetér
finansiering om finansieringen ar kortfristig, avser bradskande situationer,
systemrisker best&r och besluten fattas av den nationella centralbanken’. For detta
andamal bor man Gvervaga att inférliva hanvisningar till férdragets artikel 123 i den
nationella lagstiftningen. Nar den nationella centralbanken utévar sin ratt att bevilja
ett 1an, maste den sékerstalla att den inte de facto dvertar en av statens uppgifter’.
Centralbankers stod till insattningsgarantisystem bor framfor allt inte utgéra nagon
systematisk forfinansieringsverksamhet’.

Funktion som fiskalt ombud

Enligt artikel 21.2 i stadgan far "ECB och de nationella centralbankerna [...] fungera
som fiskala ombud” fér “unionens institutioner, organ eller byraer, centrala,
regionala, lokala eller andra myndigheter, andra offentligrattsliga organ eller
offentliga foretag i medlemsstaterna”. Tanken med artikel 21.2 i stadgan ar att gora
det majligt for nationella centralbanker att, efter det att behorigheten pa det
penningpolitiska omradet dverforts till Eurosystemet, fortsétta tillhandahalla den
funktion som fiskalt ombud som centralbanker traditionellt har tillhandahallit staten
och andra offentligréattsliga enheter utan att bryta mot férbudet mot monetar
finansiering. | forordning EG nr 3603/93 uppstélls ett antal explicita och begransade
undantag fran forbudet mot monetar finansiering i samband med funktionen som
fiskalt ombud: i) krediter med en dags l6ptid gentemot den offentliga sektorn ar
tillatna forutsatt att krediterna forblir begransade till den ifrdgavarande dagen och
nagon férlangning inte &r majlig”, ii) inlésen av checkar som &r utstallda av tredje
man och krediterar den offentliga sektorns konto innan trassatbanken har debiterats
ar tilldtet om en viss tid motsvarande den tid som den berérda medlemsstatens

% vitrande CON/2015/33 och yttrande CON/2015/35.

" skal 27 i Europaparlamentets och r&dets direktiv 2014/49/EU av den 16 april 2014 om system for
garanti av insattningar (EUT L 173, 12.6.2014, s. 149).

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

"2 Yttrande CON/2015/40.

™ Yttrande CON/2011/83 och yttrande CON/2015/52.

™ Yttrande CON/2011/84.

™ Se artikel 4 i forordning (EG) nr 3603/93 och yttrande CON/2013/2.
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centralbank normalt behdver for inldsen av checkar har forflutit sedan mottagandet
av checken, forutsatt att all float som kan uppsta ar att betrakta som undantag, ar av
obetydlig storlek och jamnar ut sig éver en kort tid’®, iii) innehav av mynt som har
getts ut av den offentliga sektorn och som har krediterats den offentliga sektorn ar
tillatet om summan av dessa tillgangar understiger 10 procent av de mynt som &r i
omlopp”’.

Nationell lagstiftning rérande funktionen som fiskalt ombud bor vara férenlig med
EU-rétten, sarskilt forbudet mot monetar finansiering”. Med beaktande av att det i
artikel 21.2 i stadgan uttryckligen erkéanns att funktionen som fiskalt ombud &r en
legitim funktion som av tradition har utforts av de nationella centralbankerna, ar
centralbankernas funktion som fiskala ombud forenlig med férbudet mot monetéar
finansiering, forutsatt att dessa tjanster ligger inom ramen for funktionen som fiskalt
ombud och inte utgdr centralbankens finansiering av den offentliga sektorns
skyldigheter gentemot tredje part eller centralbankens kreditering av den offentliga
sektorn utdver de snavt definierade undantag som anges i forordning (EG)

nr 3603/93"°. Nationell lagstiftning som gor det mojligt fér en nationell centralbank att
inneha inlaning fran staten och féra statens konton strider inte mot férbudet mot
monetar finansiering forutsatt att dessa funktioner inte innebar ndgon kreditgivning,
inklusive utlaning éver natten. Bristande 6verensstammelse med forbudet mot
monetar finansiering kan t.ex. foreligga om den nationella lagstiftningen gor det
mojligt att forranta inlaningen eller behallningen pa lopande rakning pa en niva som
Overstiger gallande marknadsrantor. En ranta som 6verstiger géllande
marknadsranta utgor de facto kreditgivning, ndgot som star i strid med malet att
forhindra monetar finansiering, och kan darfor underminera forbudets malsattning.
Nar det galler rantan for ett konto ar det avgérande att den avspeglar
marknadsparametrarna och det &r sarskilt viktigt att inlaningsrantan stalls i relation
till 16ptiden®. Om en nationell centralbank fungerar som fiskalt ombud utan ndgon
ranta vacker detta inga betankligheter om monetar finansiering, férutsatt att det ror
sig om en karnfunktion som fiskalt ombud®".

Forbudet mot positiv sarbehandling

Av artikel 124 i férdraget framgar att "varje atgard som ger unionens institutioner,
organ eller byrder, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra
offentligrattsliga organ eller offentliga foretag i medlemsstaterna en positiv

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

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

8 Yttrande CON/2013/3.

" Yttrande CON/2009/23, yttrande CON/2009/67 och yttrande CON/2012/9.
8 Se bl.a. yttrandena CON/2010/54, CON/2010/55 och CON/2013/62.

8 Yttrande CON/2012/9.
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sarbehandling hos finansinstitut ar forbjuden i den man atgarden inte ar baserad pa
tillsynsmassiga hansyn”.

Enligt artikel 1.1 i r&dets férordning (EC) nr 3604/93% avses med positiv
sarbehandling varje lag, forordning eller annat réattsligen bindande instrument som
antagits av en myndighet som a) forpliktigar finansinstitut att férvarva eller inneha
skulder frAn EU-institutioner eller -organ, staten, regional, lokala eller andra
myndigheter, andra offentligrattsliga organ eller offentliga féretag i medlemsstaterna,
eller b) medfor skattefordelar som endast finansinstitut far del av, eller medfor
ekonomiska fordelar som inte dverensstammer med marknadsekonomiska principer
med maélet att uppmuntra dessa institut att férvarva eller inneha sadana skulder.

De nationella centralbankerna far inte, i egenskap av offentliga myndigheter, vidta
atgarder som ger den offentliga sektorn en positiv sarbehandling hos finansinstitut,
savida inte sadana atgarder baseras pa tillsynsmassiga hansyn. Vidare far reglerna
om mobilisering eller pantsattning av skuldinstrument som antagits av de nationella
centralbankerna inte anvandas som ett satt att kringga forbudet mot positiv
sarbehandling®. Medlemsstaternas lagstiftning pa detta omrade far inte skapa
sadan positiv sarbehandling.

| artikel 2 i férordning (EG) nr 3604/93 definieras "tillsynsmassiga hansyn" som
sadan hansyn som &r baserad pa nationella lagar, férordningar eller administrativa
atgarder baserade pa, eller forenliga med, unionsratten och vars mal ar att bidra till
sunda finansinstitut och pa sa satt 6ka hela det finansiella systemets stabilitet samt
aven skydda dessa instituts kunder. Tillsynsmassiga hansyn forsoker sékerstalla att
bankerna forblir solventa i forhallande till insattarna®. PA tillsynsomradet uppstaller
EU:s sekundarlagstiftning ett antal krav for att sakerstalla kreditinstitutens sundhet®.
Kreditinstitut definieras som ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allmanheten
ta emot insattningar eller andra aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen
rakning®. Kreditinstitut benamns ofta "banker" och dessa behéver ett tillstdnd fran
en behérig myndighet i medlemsstaten for att tillhandahélla tjanster®”.

82 Radets forordning (EG) nr 3604/93 av den 13 december 1993 om specificerande av definitioner for

tillampningen av férbudet mot positiv sarbehandling enligt artikel 104a i férdraget [om upprattandet av
Europeiska gemenskapen] (EGT L 332, 31.12.1993, s. 4). Artikel 104a &r nu artikel 124 i férdraget.

8 Se artikel 3.2 och skél 10 i forordning (EG) nr 3604/93.
8 Generaladvokaten Elmers yttrande i mal C-222/95 Parodi mot Banque H. Albert de Bary, REG 1997, s.
1-3899, punkt 24.

Se i) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav
for kreditinstitut och vardepappersféretag och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176,
27.6.2013, s. 1) och i) Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om
behdrighet att utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vardepappersforetag,
om andring av direktiv 2002/87/EG och om upphavande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (EUT
L 176, 27.06.2013, s. 338).

8 Se punkt 1 i artikel 4.1 i férordning (EG) nr 575/2013.
8 Se artikel 8 i direktiv 2013/36/EU
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2.2.6

Aven om kassakrav kan ses som en del av tillsynskraven, utgér de ofta en del av de
nationella centralbankernas regelverk och anvands i de flesta ekonomier, inkl. i
euroomradet, som ett penningpolitiskt instrument®®. Av punkt 2 i bilaga I till riktlinje
ECB/2014/60% framgar att Eurosystemets kassakravssystem anvéands primart for att
stabilisera penningmarknadsrantorna och skapa (eller forstéarka) ett strukturellt
likviditetsunderskott™®. ECB uppstéller kassakrav for kreditinstitut etablerade i
euroomrédet (i form av inl&ning) p& konton hos respektive nationella centralbank®".

Denna rapport riktar in sig pa férenligheten bade av nationell lagstiftning som
antagits av de nationella centralbankerna och de nationella centralbankernas
stadgar med fordragets forbud mot positiv sarbehandling. Denna rapport paverkar
dock inte beddémningen av huruvida lagar, férordningar eller administrativa
handlingar i medlemsstaterna anvands under férevandning av tillsynsméassig hansyn
for att kringga forbudet mot positiv sarbehandling. En sadan bedomning ligger
utanfor denna rapports omrade.

En enhetlig stavning av euron

Artikel 3.4 i férdraget om Europeiska unionen stadgar att "unionen ska uppratta en
ekonomisk och monetar union som har euron som valuta”. | férdragstexterna pa alla
sprak som anvander det romerska alfabetet anges euron konsekvent i nominativ
singular som "euro”. | det grekiska alfabetet stavas euron "eupw” och i det kyrilliska
alfabetet “eBpo™. | linje med detta framgar det av radets forordning (EG) nr 974/98
av den 3 maj 1998 om inférande av euron®® att namnet p& den gemensamma
valutan maste vara samma pa alla EU:s officiella sprak, under beaktande av
forekomsten av olika alfabet. Darfor kraver fordragen att ordet “euro” stavas pa
samma satt i nominativ singular i alla EU:s bestammelser och i nationell lagstiftning,

med beaktande av férekomsten av olika alfabet.

8 Detta har stod i artikel 3.2 och skal 9 i férordning (EG) nr 3604/93.

8 Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2015/510 av den 19 december 2014 om genomférandet av
Eurosystemets penningpolitiska ramverk (ECB/2014/60) (EUT L 91, 2.4.2014, s. 3).

Nar kassakraven sétts hégre minskar bankernas utlaning och tillvaxten i penningméangden minskar.

Se artikel 19 i stadgan, radets férordning (EG) nr 2531/98 av den 23 november 1998 om Europeiska
centralbankens tilldmpning av minimireserver (EGT L 318, 27.11.1998, s. 1), Europeiska
centralbankens férordning (EG) nr 1745/2003 av den 12 september 2003 om tillampningen av
minimireserver (kassakrav) (ECB/2003/9) (EUT L 250, 2.10.2003, s. 10) och Europeiska
centralbankens férordning (EU) nr 1071/201 av den 24 september 2013 om de monetéra
finansinstitutens balansrakningar (ECB/2013/33) (EUT L 297, 7.11.2013, s. 1).

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

% EGTL139,11.5.1998,s. 1.
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2.2.7

2.2.7.1

Pa grundval av denna EU:s exklusiva behdrighet att besluta om namnet pa den
gemensamma valutan ar avvikelser fran denna regel oférenliga med férdragen och
bor darfor avliagsnas. Emedan denna princip tillampas pa alla typer av nationell
lagstiftning, tar bedémningen i landskapitlen sikte pa de nationella centralbankernas
stadgar och pa lagar om inférande av euron.

De nationella centralbankernas rattsliga integrering i Eurosystemet

Sa snart en medlemsstat infort euron ar bestammelser i den nationella lagstiftningen
(séarskilt i den nationella centralbankens stadga men &ven i annan lagstiftning) som
kan forhindra utférandet av uppgifter som rér Eurosystemet eller efterlevandet av
ECB:s beslut oférenliga med Eurosystemets mdjligheter att effektivt bedriva sin
verksamhet. Den nationella lagstiftningen maste darfor anpassas for att sakerstalla
att den ar forenlig med fordraget och stadgan vad avser uppgifter som ror
Eurosystemet. For att uppfylla kraven i artikel 131 i fordraget maste den nationella
lagstiftningen anpassas for att sékerstélla forenlighet senast vid upprattandet av
ECBS (i Sveriges fall) och senast den 1 maj 2004, 1 januari 2007 och den 1 juli 2013
(vad avser de medlemsstater som anslét sig till EU vid dessa datum). Lagstadgade
krav om den nationella centralbankens fullstdndiga rattsliga integrering i
Eurosystemet behdver dock inte trada i kraft forran den fullstandiga integreringen blir
verklighet, d.v.s. den dag medlemsstaten med undantag infér euron.

De viktigaste omradena som behandlas i denna rapport &r de dar lagstadgade
bestammelser kan hindra en nationell centralbank fran att uppfylla Eurosystemets
krav. Detta innefattar bestimmelser som kan forhindra den nationella
centralbankens deltagande i genomférandet av den gemensamma penningpolitiken
som utformas av ECB:s beslutande organ, eller som hindrar en centralbankschef
fran att fullgéra sina skyldigheter som medlem av ECB-radet eller som inte
respekterar ECB:s foretradesrétt. En atskillnad gors mellan den ekonomiska
politikens mal, uppgifter, finansiella bestammelser, valutapolitik och internationellt
samarbete. Slutligen behandlas dven andra omraden dar den nationella
centralbankens stadgar kan behtva anpassas.

Mal for den ekonomiska politiken

En nationell centralbanks fulla integrering i Eurosystemet kraver att dess
lagstadgade mal ar forenliga med ECBS mal som ar faststallda i artikel 2 i stadgan.
Detta betyder bland annat att lagstadgade mal med “nationella drag”, t.ex. dar
lagbestammelserna hanvisar till en skyldighet att utféra penningpolitiken inom ramen
for den berdrda medlemsstatens allmanna ekonomiska politik, maste anpassas. En
nationell centralbanks sekundara mal maste vara dverensstimmande och inte
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2.2.7.2

inverka pa centralbankens skyldighet att stédja den allmanna ekonomiska politiken
inom EU for att bidra till att EU:s mal uppnas i enlighet med artikel 3 i férdraget om
Europeiska unionen, vilket i sig ar mal som inte ska paverka uppratthallandet av
prisstabiliteten®.

Uppgifter

Uppgifterna fér en nationell centralbank i en medlemsstat som har euron som valuta
bestdms huvudsakligen av fordraget och stadgan, eftersom den nationella
centralbanken utgor en integrerad del av Eurosystemet. For att uppfylla kraven i
artikel 131 i fordraget maste bestammelserna om uppgifter i en nationell
centralbanks stadgar jamforas med de relevanta bestémmelserna i fordraget och
stadgan, och eventuell bristande férenlighet undanrojas®™. Detta galler alla
bestammelser som, efter det att euron inforts och den nationella centralbanken
integrerats i Eurosystemet, kan forsvara utforandet av ECBS-relaterade uppgifter;
sarskilt bestammelser som inte respekterar ECBS befogenheter enligt kapitel 1V i
stadgan.

Nar det galler penningpolitiken bor de nationella rattsreglerna erkénna att EU:s
penningpolitik ska utféras genom Eurosystemet®. De nationella centralbankernas
stadgar far innehalla bestammelser om penningpolitiska instrument. S&dana
bestammelser maste jamféras med dem som finns i fordraget och stadgan, och
bristande forenlighet maste undanréjas for att kunna vara forenlig med artikel 131 i
fordraget.

ECB granskar kontinuerligt de offentliga finansernas utveckling for att kunna vidta
korrekta penningpolitiska atgarder. De nationella centralbankerna kan ocksa utifran
sin granskningsverksamhet och sin oberoende radgivning inkomma med synpunkter
pa de offentliga finansernas utveckling i syfte att bidra till en val fungerande
europeisk monetar union. De nationella centralbankernas granskning av de offentliga
finansernas utveckling i penningpolitiskt syfte bor vara baserad pa fullstandig tillgang
till alla relevanta finansiella uppgifter. Darfér bor de nationella centralbankerna fa
ovillkorad, automatisk och tidsnara tillgang till all relevant statistik om den offentliga
sektorns finanser. De nationella centralbankernas granskande roll bor dock vara
begransad till sddana aspekter som — direkt eller indirekt — bertr deras
penningpolitiska mandat”. Ett formellt mandat for en nationell centralbank att
bedéma prognoser och de offentliga finansernas utveckling implicerar att den
nationella centralbanken har en funktion (och ett motsvarande ansvar) for
utformningen av de offentliga finanserna som kan komma att underminera utévandet

% vttrande CON/2010/30 och yttrande CON/2010/48.

% Se sarskilt artiklarna 127 och 128 i fordraget och artiklarna 3-6 och 16 i stadgan.

% Artikel 127.2 forsta strecksatsen i fordraget.

9 yttrande CON/2012/105, CON/2013/90 och yttrande CON/2013/91.
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av Eurosystemets penningpolitiska mandat och den nationella centralbankens
oberoende®.

Inom ramen for nationella lagstiftningsatgarder som vidtagits for att bemota krisen pa
finansmarknaderna har ECB understrukit att man bor undvika varje stérning pa
euroomradets penningmarknad eftersom detta kan fa negativa féljder for
genomférandet av den gemensamma penningpolitiken. Detta géller i synnerhet for
en utvidgning av de statliga garantierna fér interbankinlaning®.

Medlemsstaterna maste sakerstélla att nationella lagstiftningsatgarder som vidtas for
att minska likviditetsproblemen for féretag och privatpersoner, exempelvis deras
skulder till finansinstitut, inte far negativa konsekvenser for likviditeten pa
marknaden. Sadana atgarder far inte sta i strid med principen om en 6ppen
marknadsekonomi, enligt artikel 3 i fordraget om Europeiska unionen, eftersom detta
skulle kunna hindra kreditflodet och patagligt inverka pa de finansiella institutens och
marknadernas stabilitet och darfor Aven paverka utférandet av Eurosystemets
uppgifter'®.

Nationella rattsregler som ger den nationella centralbanken ensamratt att utge sedlar
maste erkanna ECB-radets ensamratt att fran och med eurons inférande tillata
utgivning av eurosedlar, enligt artikel 128.1 i fordraget och artikel 16 i stadgan,
medan ECB och de nationella centralbankerna har rétten att ge ut eurosedlar.
Dessutom maste nationella rattsregler som gor det mojligt for regeringar att paverka
t.ex. valdrer, tillverkning, volymer och indragning av eurosedlar antingen upphéavas
eller erkdnna de befogenheter som ECB har nér det géller eurosedlar i enlighet med
bestammelserna i fordraget och stadgan. Betraffande mynt maste de relevanta
bestdmmelserna, oavsett hur ansvarsfordelningen mellan regering och nationell
centralbank ser ut pa detta omrade, erkanna ECB:s befogenhet att efter eurons
inforande godkanna den volym av euromynt som ges ut. En medlemsstat far inte
betrakta uteldpande sedlar och mynt som sin nationella centralbanks skuld till
medlemsstaten, eftersom detta skulle sta i strid med idén bakom en gemensam

valuta och vara oférenligt med kravet pa réttslig integrering i Eurosystemet'®*.

Nar det galler férvaltningen av valutareserver'® bryter medlemsstater som har infort

euron och som inte 6verfor sina officiella valutareserver'® till respektive nationell
centralbank mot fordraget. Det &r inte heller forenligt med artikel 127.2 tredje
strecksatsen i fordraget om en tredje part — t.ex. regeringen eller parlamentet — har

% T.ex. nationell lagstiftning som inforlivar direktiv rdets direktiv 2011/85/EU av den 8 november 2011

om krav pd medlemsstaternas budgetramverk (EUT L 306, 23.11.2011, s. 41).
Se yttrande CON/2013/90 och yttrande CON/2013/91.

% Yttrande CON/2009/99 och yttrande CON/2011/79.
190 yttrande CON/2010/8.
11 Yttrande CON/2008/34.

102 Artikel 127.2 tredje strecksatsen i férdraget.

193 Med undantag av rérelsemedel i utlandsk valuta som medlemsstaterna kan behalla i enlighet med

artikel 127.3 i férdraget.
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ratt att paverka en nationell centralbanks beslut om férvaltningen av den officiella
valutareserven. De nationella centralbankerna maste dessutom 6verfora
reservtillgangar till ECB i proportion till sina andelar av det tecknade kapitalet i ECB.
Detta innebar att det inte far finnas nagra rattsliga hinder mot att de nationella
centralbankerna 6verfor reservtillgangar till ECB.

Aven om de statistikrelaterade férordningar som antas med stod av artikel 34.1 i
stadgan inte medfor nagra rattigheter eller skyldigheter for medlemsstater som inte
har infoért euron tillampas artikel 5 i stadgan, som ror insamlingen av statistisk
information, pa alla medlemsstater, oavsett huruvida de har infort euron eller inte.
Darfoér ar medlemsstaterna som inte har euron som valuta skyldiga att, pa nationell
niva, utarbeta och genomféra alla atgarder som ar nodvandiga for att samla in de
statistiska uppgifter som behovs for att uppfylla ECB:s krav i frdga om
statistikrapportering och att i ratt tid gora de forberedelser pa statistikomradet som
kréavs for att bli medlemsstater som har euron som valuta'®. Nationell lagstiftning
som reglerar samarbetet mellan den nationella centralbanken och den nationella
statistikmyndigheten bor sékerstalla den nationella centralbankens oberoende néar
den utfér uppgifter inom ramen fér ECBS statistiska ramverk'®.

2.2.7.3 Finansiella bestammelser

De finansiella bestammelserna i stadgan omfattar regler om rakenskaper'®,
revision'”’, teckning av kapital'®®, 6verféring av reservtillgngar'®® samt férdelning av
monetara inkomster.™°. De nationella centralbankerna maste kunna uppfylla sina
skyldigheter enligt dessa bestammelser och darfér maste eventuellt oforenliga
nationella bestammelser upphéavas.

2.2.7.4 Valutapolitik

En medlemsstat med undantag far behalla nationell lagstiftning som foreskriver att
regeringen ska ansvara for landets valutapolitik och att den nationella centralbanken
ska ha en radgivande och/eller verkstéllande roll. Vid den tidpunkt d& euron infors i
medlemsstaten ska emellertid sadan lagstiftning avspegla det faktum att ansvaret for
euroomradets valutapolitik har dverforts till EU i enlighet med artiklarna 138 och 219
i fordraget.

104 yttrande CON/2013/88.

15 yttrande CON/2015/5 och yttrande CON/2015/24.
106 Artikel 26 i stadgan.

Artikel 27 i stadgan.

Artikel 28 i stadgan.

Artikel 30 i stadgan.

Artikel 32 i stadgan.

107
108
109

110
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2.2.7.5

2.2.7.6

Internationellt samarbete

For att euron ska kunna inféras maste den nationella lagstiftningen vara férenlig med
artikel 6.1 i stadgan, dar det foreskrivs att det & ECB som bestdammer hur ECBS ska
foretradas i sddant internationellt samarbete som angar de uppgifter som har
anfortrotts Eurosystemet. Darutdver maste sadan nationell lagstiftning som tillater en
nationell centralbank att delta i internationella monetéra institutioner &ven ange att
detta bara far ske med ECB:s godkannande (artikel 6.2 i stadgan).

Ovrigt

Utover de fragor som behandlas ovan finns det i vissa medlemsstater dven andra
omréden dar de nationella bestammelserna maste anpassas (t.ex. betraffande
clearing- och betalningssystem samt utbyte av information).
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Graden av ekonomisk konvergens

Uppfyllande av konvergenskriterierna har dkat sedan ECB:s

konvergensrapport 2014, och flera lander har gjort framsteg med att fora
inflationen ner mot euroomradets nivaer (se tabell 3.1). Framsteg har ocksa
gjorts i arbetet med att minska de statsfinansiella obalanserna i samtliga lander.
Inget av de lander som granskas i rapporten deltog i ERM2 och valutorna i vissa av
dessa lander har uppvisat kraftiga fluktuationer mot euron under de senaste aren.
Slutligen ska séagas att stora framsteg har uppnatts vad galler att minska
ranteskillnaderna i de langa rantorna gentemot euroomradet.

Tabell 3.1
Oversiktstabell dver ekonomiska konvergensindikatorer
Prisstabilitet De offentliga finansernas budgetutveckling och utsikter Vaxelkurs
HIKP| Land med alltfér Offentliga sektorns Offentliga Valuta som Vaxelkurs
inflation ¥ stort Gverskott (+)/ sektorns| deltar i ERM2% mot euro 2%
underskott?? underskott (-) ¥ skuld® Langa rantor®
Bulgarien 2014 -1,6 Nej 5,4 27,0 Nej 0,0 3,3
2015 -11 Nej -2,1 26,7 Nej 0,0 2,5
2016 -1,0 Nej -2,0 28,1 Nej 0,0 2,5
Tjeckien 2014 0,4 Nej -1,9 42,7 Nej -6,0 16
2015 0,3 Nej -0,4 41,1 Nej 0,9 0,6
2016 0,4 Nej -0,7 41,3 Nej 0,9 0,6
Kroatien 2014 0,2 Ja 5,5 86,5 Nej -0,7 4,1
2015 -0,3 Ja -3,2 86,7 Nej 0,3 3,6
2016 -0,4 Ja -2,7 87,6 Nej 0,5 3,7
Ungern 2014 0,0 Nej -2,3 76,2 Nej -4,0 4,8
2015 0,1 Nej -2,0 75,3 Nej -0,4 3,4
2016 04 Nej 2,0 74,3 Nej 0,7 34
Polen 2014 0,1 Ja -3,3 50,5 Nej 0,3 3,5
2015 0,7 Nej 2,6 51,3 Nej 0,0 27
2016 -0,5 Nej -2,6 52,0 Nej -4,2 2,9
Rumanien 2014 1,4 Nej -0,9 39,8 Nej -0,6 4,5
2015 0,4 Nej 0,7 38,4 Nej 0,0 35
2016 -1,3 Nej -2,8 38,7 Nej -1,0 3,6
Sverige 2014 0,2 Nej -1,6 44,8 Nej 5,2 1,7
2015 0,7 Nej 0,0 43,4 Nej -2,8 0,7
2016 0,9 Nej -0,4 41,3 Nej 0,6 0,8
Referensvarde ” 0,7 -3,0 60,0 4,0

Kallor: Europeiska kommissionen, (Eurostat, GD ECFIN) och Europeiska centralbankssystemet.

1) Arlig genomsnittlig férandring i procent. Uppgifterna fér 2016 avser perioden fr&n maj 2015 till april 2016.
2) Géller om ett land var understéllt ett EU-radsbeslut om att det foreligger ett alltfor stort underskott fér &tminstone en del av aret.
3) Uppgifterna for 2016 avser perioden fram till stoppdatumet for statistik (18 maj 2016).

4) | procent av BNP. Uppgifterna for 2016 har tagits fran Europeiska kommissionens varprognos 2016.
5) Arlig genomsnittlig férandring i procent. Ett positivt tecken anger en appreciering gentemot euron och ett negativt tecken anger depreciering gentemot euron.
6) Genomsnittlig arsrénta. Uppgifterna for 2016 avser perioden fran maj 2015 till april 2016.
7) Referensvérdet for HIKP-inflation och l&nga rantor avser perioden fr&n maj 2015 till april 2016. Fér den offentliga sektorns budgetstalining och den offentliga sektorns skuld
definieras referensvardena i artikel 126 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt samt i protokoll (nr 12) om forfarandet vid alltfér stora underskott.

Det ekonomiska klimatet har blivit battre sedan publiceringen av den senaste
konvergensrapporten. Den ekonomiska aktiviteten har borjat ta fart igen i de flesta
av EU:s medlemsstater och blir gradvis mer brett baserad i de lander som omfattas
av den har rapporten. Detta aterspeglade effekten av 6kande real disponibel inkomst

starkt av avsaknaden av inflationstryck i de flesta lander, ackommoderande

penningpolitik och allt fler tecken pa en ekonomisk stabilisering i flera lander i
euroomradet. Den begynnande aterhamtningen har lett till vasentliga férbattringar pa
arbetsmarknaden i nastan alla de granskade landerna. | Kroatien &r arbetslésheten
fortsatt mycket hdg. Ytterligare framsteg har gjorts i samtliga lander avseende
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korrektur av externa obalanser och minskat beroende av extern finansiering, sarskilt
i banksektorn. Detta starkte motstandskraften hos de flesta av de granskade
landerna under de senaste perioderna av oro pa tillvaxtmarknader utanfor EU.
Enskilda lander har emellertid fortfarande stora svagheter av olika slag, som, om de
inte hanteras pa ett lampligt vis, langsiktigt troligen kommer att halla tillbaka
konvergensprocessen.

Vad gaéller prisstabilitetskriteriet lag den 12-manaders genomsnittliga
inflationen val under referensvardet pa 0,7 procent i sex av de sju landerna i
den hér rapporten (se diagram 3.1). Bulgarien, Kroatien, Polen och Ruménien
uppvisade negativ inflationstakt. | Sverige |ag inflationen 6ver referensvardet. |
konvergensrapporten 2014 var Ruméanien det enda landet som uppvisade en
inflationstakt éver det da tillampliga referensvérdet pa 1,7 procent.

Diagram 3.1
HIKP-inflation

(genomsnittlig &rlig férandring i procent)

B Konvergensrapport 2014 (maj 2013—april 2014)
Konvergensrapport 2016 (maj 2015-april 2016)
= Referensvarde konvergensrapport 2014 (1,7 %)

Referensvarde konvergensrapport 2016 (0,7%) Memorandum-

post

21

1.0 0.9 1.0
1 0.6

11 0.9
- — I o4
H B . &
: ] e |
. -0.5 -0.4

-1 0.8
1.0
1.3

Ruménien Bulgarien Polen Kroatien Tjeckien Ungern Sverige euroomradet

Kalla: Eurostat.

Vad galler budgetkriterierna var det endast Kroatien av de granskade landerna
som vid tidpunkten for denna rapports publicering, var foremal for ett beslut
av EU-radet om forekomsten av ett alltfér stort underskott. Detta skiljer sig fran
den situation som beskrevs i konvergensrapporten 2014 da aven Tjeckien och Polen
var féremal for forfarandet vid alltfér stora underskott. Dessa forfaranden upphavdes
i juni 2014 (Tjeckien) och juni 2015 (Polen). Budgetsaldona 2015 lag pa eller under
referensvardet p& 3 procent av BNP i samtliga lander utom Kroatien. Detta ska
jamféras med konvergensrapporten 2014 da Kroatien och Polen rapporterade ett
finansiellt underskott som del av BNP 6ver referensvardet pa 3 procent under 2013
(se diagram 3.2a). Precis som i 2014 ars konvergensrapport var Kroatien och
Ungern 2015 de enda lander som uppvisade en skuldkvot 6ver referensvéardet pa 60
procent av BNP. | Kroatien var skuldkvoten avsevéart hogre jamfort med uppgifterna
for 2013 medan den i Ungern var nagot lagre. Polens skuldkvot var 2015 Gver

50 procent av BNP. | Tjeckien och Sverige var den under 50 procent, i Ruménien
under 40 procent och i Bulgarien var den under 30 procent (se diagram 3.2b).
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Diagram 3.2 a

Offentliga sektorns 6éverskott (+) och underskott (-)

(procent av BNP)

B 2013
2015
—-— a -30
Referensvarde (-3 %) 00
° |
-0,4 -0,4
1 07
-13 -1,4
-2 !
21 2,0 2,1
a 26 2.6
-3,2
-4
-4,0
-5
-5,3
-6
Kroatien Polen Bulgarien Ungern Ruménien Tjeckien Sverige
Kalla: Eurostat.
1) Uppgifterna har reviderats nagot sedan konvergensrapporten 2014.
Diagram 3.2 b
Offentliga sektorns bruttoskuld
(procent av BNP)
W 2013V
2015
= Referensvarde (60%)
86,7
90 82,2
80 768 753
70
60 560
51,3
50 451 43,4
380 384 41,1 39,8
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30 26,7
20 17,1
0
Bulgarien Ruménien Tjeckien Sverige Polen Ungern Kroatien

Kalla: Eurostat.
1) Uppgifterna har reviderats nagot sedan konvergensrapporten 2014.

Vad géller vaxelkurskriteriet deltar inget av de granskade landerna i ERM2. |
flera lander uppvisade véaxelkursen en relativt hég grad av volatilitet under den

tvaariga referensperioden. Undantag utgjordes av valutorna i Bulgarien och Kroatien,

dar den forstnamnda har ett eurobaserat sedelfondsarrangemang medan Kroatien
har en fast styrd flytande valuta. De flesta av de 6vriga granskade valutorna har
férsvagats mot euron under referensperioden, mest méarkbart den polska zlotyn (se
diagram 3.3). Daremot starktes den tjeckiska korunan och den kroatiska kuna nagot

mot euron.
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Diagram 3.3
Bilaterala vaxelkurser mot euro

(dagsdata, genomsnitt maj 2014 = 100; 19 maj 2014-18 maj 2016)

Polska zloty
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== Bulgariska lev
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Kélla: ECB
Anm. En uppatriktad (nedatriktad) rérelse indikerar en appreciering (depreciering) av den lokala valutan.

Avseende konvergens av de langa rantorna lag samtliga sju lander som
granskas i den har rapporten, liksom under 2014, under referensvardet pa
4 procent (diagram 3.4). Rantorna var lagst i Tjeckien och Sverige.

Diagram 3.4
Langa rantor

(procent, arligt genomsnitt)

B Konvergensrapport 2014 (maj 2013-april 2014)
Konvergensrapport 2016 (maj 2015-april 2016)
= Referensvarde konvergensrapport 2014 (6,2%)

Referensvarde konvergensrapport 2016 (4,0%) Memc;ir:dum-
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Tjeckien Sverige Bulgarien Polen Ungern Ruménien Kroatien euroomradet

Kallor: Eurostat och ECB.

Vid bedémningen av huruvida konvergenskriterierna uppfylls ar varaktighet
vasentligt. Konvergens ska uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss tidpunkt. De
tio forsta &ren med EMU visade riskerna med svaga fundamenta, en alltfor expansiv
makroekonomisk politik pa nationell niv& och alltfér optimistiska forvantningar om
konvergens av realinkomst, inte bara for berorda lander utan aven for euroomradet
som helhet. Ett tillfalligt uppfyllande av konvergenskriterierna utgor inte i sig sjalvt en

ECB:s konvergensrapport, juni 2016 47



3.1

garanti for en smidig 6vergang till deltagande i euroomradet. Lander som blir
medlemmar i euroomradet ska alltsa visa att deras konvergensprocess ar hallbar
och att de har kapacitet att leva upp till de permanenta ataganden som ett
antagande av euron innebar. Detta ar bade i landets eget och hela euroomradets
intresse.

Det behdvs langsiktiga policyanpassningar i flera av de granskade landerna
for att uppna en héllbar konvergens. En férutsattning for hallbar konvergens ar
makroekonomisk stabilitet och framfér allt en sund finanspolitik. En hdg grad av
flexibilitet pa arbets- och produktmarknaderna ar avgorande for att kunna beméta
makroekonomiska chocker. Det maste finnas en stabilitetskultur med val forankrade
inflationsforvantningar for att uppna ett klimat av prisstabilitet. Gynnsamma
forutsattningar for en effektiv anvandning av kapital och arbete behdvs for att starka
total faktorproduktivitet och langsiktig ekonomisk tillvaxt. En hallbar konvergens
fordrar &ven sunda institutioner och ett gott féretagsklimat. Det behévs &ven en hog
grad av ekonomisk integration med euroomradet for att uppna synkronisering av
konjunkturcyklerna. Dessutom maste det finnas lamplig makrotillsynspolicy for att
hindra en uppbyggnad av makroekonomiska obalanser, som t.ex. excessiva
prisokningar pa tillgangar och kreditdrivna upp- och nedgangsperioder. Och slutligen
méste det finnas lampliga ramar for tillsynen av finansiella institut.

Prisstabilitetskriteriet

I april 2016 1&g den 12-manaders genomsnittliga inflationen i sex av de
granskade landerna under, och i flera fall val under, referensvardet pa

0,7 procent for prisstabilitetskriteriet. Under referensperioden var inflationen i EU
mycket Iag, huvudsakligen beroende pa det kraftiga oljeprisfallet. Detta
aterspeglades i referensvardet p& 0,7 procent (se ruta 1 i kapitel 2). | alla de
granskade landerna var inflationen mycket &g med historiska méatt. Tjeckien och
Ungern noterade laga positiva inflationstal under referensvérdet. | Bulgarien,
Kroatien, Polen och Rumanien var inflationen negativ. | Sverige 1g inflationen 6ver
referensvardet.

Under de senaste tio aren har bade den genomsnittliga inflationstakten och
volatiliteten i inflationen varierat kraftigt mellan de granskade landerna. Under
den perioden var HIKP-inflationen i genomsnitt val éver 3 procent i Bulgarien,
Ungern och Rumanien. | Tjeckien, Kroatien och Polen var den genomsnittliga
inflationstakten narmare 2 procent. Sverige har inflationen i genomsnitt legat pa

1,4 procent under de senaste tio aren. Under den har perioden var prisdynamiken
sarskilt volatil i Bulgarien aven om inflationen i Tjeckien, Kroatien, Ungern, Polen och
Rumanien ocksa fluktuerade inom ett relativt stort spektrum. Sverige uppvisade lagst
volatilitet i inflationen. De markanta skillnaderna i inflationstakt mellan lander och
l&ngsiktig volatilitet i inflationen under en langre tidsperiod kontrasterar mot de sma
inflationsskillnaderna under referensperioden fran maj 2015 till april 2016, vilket tyder
pa att framsteg mot konvergens har gjorts under den senaste tiden. | viss
utstrackning aterspeglar den senaste utvecklingen vanliga oljeprischocker.
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Den mer langfristiga prisutvecklingen aterspeglade ett mer volatilt
makroekonomiskt klimat i manga lander. Under &ren som ledde fram till den
globala finansiella krisen 6kade inflationen under en period av kraftig ekonomisk
tillvaxt i samtliga av de granskade landerna. Samtidigt byggdes makroekonomiska
obalanser upp i vissa central- och 0steuropeiska ekonomier, sarskilt i form av alltfér
kraftig kredittillvéxt och stora bytesbalansunderskott. | de flesta av de granskade
landerna nadde inflationen en hogsta niva under 2008 for att sjunka kraftigt 2009 pa
grund av en abrupt konjunkturnedgang och kraftigt fallande globala ravarupriser.
Under de féljande aren blev prisutvecklingen mer heterogen, delvis som reaktion pa
att den ekonomiska aterhamtningen var olika stark i olika lander samt aven pa
landerspecifika atgarder avseende administrativt faststallda priser. Inflationen
borjade 2013 sjunka i samtliga granskade lander, och den har natt historiskt Iaga
nivaer och ofta dven varit negativ. Denna 6vergripande rérelse har huvudsakligen
aterspeglat utvecklingen av globala ravarupriser, lagt importerat inflationstryck och
varaktigt ihallande reservkapacitet i vissa lander. Utvecklingen av globala
ravarupriser har haft en sarskilt uttalad effekt pa central- och 6steuropeiska
ekonomier pa grund av att livsmedel och energi utgor en storre del av deras HIKP-
korgar. | nagra av de granskade landerna har sankningar av administrativt faststallda
priser och indirekta skatter, baseffekter fran tidigare hojningar av indirekta skatter
eller en starkare effektiv vaxelkurs ocksa pressat ned inflationen. Mot bakgrund
darav har penningpolitiken lattat avsevart under de senaste aren.

Inflationen vantas stiga mattligt under de kommande &ren men det finns oro pa
langre sikt for inflationskonvergensens varaktighet i de flesta av de granskade
landerna. Enligt Europeiska kommissionens varprognos 2016 vantas inflationen
under 2016 och 2017 stiga gradvis i de granskade landerna fran de i dagslaget
mycket laga nivaerna. Detta aterspeglar delvis baseffekter fran den senaste tidens
kraftiga oljeprisnedgangar. Den svaga globala ekonomiska aterhamtningen, i
kombination med reservkapacitet i vissa lander, vantas emellertid aven framdver
dampa inflationstrycket. Hoten mot prisutvecklingen ar i stort sett balanserade i de
flesta lander. De viktigaste nedatriskerna hanger samman med hogre osakerhet om
utvecklingen i den globala ekonomin, vilket skulle kunna minska det externa
pristrycket. | de flesta av de granskade landerna kan uppatrisker for inflationen
uppsta fran ett starkare inhemskt pristryck och I6netryck an vantat beroende pa
starkare ekonomisk aktivitet och karvare arbetsmarknadsvillkor. P& langre sikt ar det
troligt att inhAmtningsprocessen i manga av de granskade landerna i Central- och
Osteuropa kommer att resultera i positiva inflationsskillnader gentemot euroomradet.

Ett klimat som framjar hallbar prisstabilitet i de lander som granskas i
rapporten kraver en stabilitetsinriktad ekonomisk politik, strukturreformer och
atgarder for att sakra finansiell stabilitet. Att skapa eller uppratthalla goda
forhallanden for att framja prisstabilitet kommer ytterst att bero pa om ytterligare
strukturreformer genomfors. Framfor allt bor I16nedkningarna aterspegla ckningen i
arbetsproduktivitet pa foretagsniva och ta hansyn till forutsattningarna pa
arbetsmarknaden och utvecklingen i konkurrerande léander. Det kravs dessutom
fortsatta reformer for att ytterligare forbattra produkt- och arbetsmarknaderna och
bevara goda villkor for ekonomisk expansion och sysselsattningstillvéaxt. For att na
det malet kravs aven atgarder for en starkare organisationsstyrning och for att hoja
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kvaliteten p& de central- och 6steuropeiska ekonomierna. Med tanke pa det
begransade handlingsutrymmet fér penningpolitiken under den snava
vaxelkursbindningen som Kroatien har till euron och aven sedelfondssystemet i
Bulgarien ar det viktigt att andra politikomraden ger stod &t dessa ekonomier att
hantera landspecifika chocker och undvika att nya makroekonomiska obalanser
uppstar. Politik som ror den finansiella sektorn och tillsynspolicy ska inriktas pa att
ytterligare sakerstalla finansiell stabilitet. | det avseendet bor ocksa Europeiska
systemrisknamndens rekommendationer genomféras.

Kriteriet om den offentliga sektorns finanser

Vid tidpunkten for offentliggdrandet av den har rapporten ar endast Kroatien
foremal for ett beslut av EU-radet om forekomsten av ett alltfor stort
underskott. Tidsfristerna for att korrigera detta underskott har for Kroatien satts till
2016. Alla de andra granskade landerna redovisade 2015 finansiella underskott som
del av BNP pa eller under referensvardet pa 3 procent. Kroatien redovisade ett
underskott pa 3,2 procent av BNP. Underskott redovisades aven pa 2,6 procent for
Polen, 2,1 procent fér Bulgarien, 2,0 procent for Ungern, 0,7 procent for Ruméanien
och 0,4 procent for Tjeckien. Sverige redovisade ett underskott pa 0 procent.

Sedan konvergensrapporterna 2013 och 2015 har de offentliga finanserna
forbattrats i de flesta av de lander som granskas i den har rapporten med
undantag for Bulgarien. | Kroatien, Polen, Rumanien och Sverige aterspeglar
denna forbattring till stor del ett battre makroekonomiskt lage samt strukturell
konsolidering. Nar det galler Ungern och Tjeckien har den béttre makroekonomiska
utvecklingen delvis upphévts av finanspolitiska lattnader. De 6kade underskottet i
Bulgarien kan framst forklaras av en férséamring i det strukturella sparandet.

F6r 2016 prognostiserar Europeiska kommissionen att underskottet i
forhallande till BNP underskrider referensvardet pa 3 procent i alla landerna.
Rumanien, Kroatien och Polen berdknas redovisa underskott under referensvardet
pa respektive 2,8 procent, 2,7 procent och 2,6 procent av BNP. Underskottskvoterna
i Bulgarien och Ungern véantas bli 2,0 procent medan de i Tjeckien och Sverige
beraknas ligga kvar val under referensvéardet, pa respektive 0,7 procent och

0,4 procent.

| Kroatien och Ungern lag skuldkvoten 6ver 60 procent av BNP under 2015
medan skuldnivan for de andra granskade landerna lag under, eller val under,
detta troskelvarde (se tabell 3.1). Sedan 2013 har den offentliga sektorns
skuldkvot i forhallande till BNP 6kat med 9,6 procentenheter i Bulgarien,

4,5 procentenheter i Kroatien och 3,7 procentenheter i Sverige. | Ungern och
Rumanien har skuldkvoterna endast andrats nagot. Under samma period redovisade
Polen och Tjeckien kraftiga minskningar i sina skuldkvoter (med 4,7 respektive

4,1 procentenheter av BNP). Sett ur ett langre tidsperspektiv 6kade mellan 2006 och
2015 skuldkvoterna mot BNP kraftigt i Kroatien (med 47,8 procentenheter),
Rumanien (med 26,2 procentenheter), Tjeckien (med 13,1 procentenheter) och
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Ungern (med 10,7 procentenheter) medan férandringarna for de dvriga landerna var
mindre.

F6r 2016 berdknar EU-kommissionen att skuldkvoten 6kar i Bulgarien,
Tjeckien, Kroatien, Polen och Rumanien med en motsatt utveckling i Ungern
och Sverige. Kommissionens prognos visar att skuldkvoten 2016 kommer att ligga
under referensvardet pa 60 procent fér samtliga lander utom Kroatien och Ungern.

Det ar mycket viktigt att de granskade landerna i framtiden uppnéar och/eller
uppratthaller sunda och hallbara offentliga finanser. Kroatien, som &r understallt
ett EU-rads beslut om férekomst av ett alltfér stort underskott, maste uppfylla sina
ataganden i enlighet med beslutet pa ett trovardigt satt och inom lamplig tid for att
sanka budgetunderskottet till under referensvardet under 2016. Ytterligare
konsolidering kravs i Bulgarien, Ungern och Polen, som annu inte har uppnétt sina
medelfristiga budgetmal, samt i Tjeckien och Rumanien, som beréknas avvika fran
sina. Sarskilda anstrangningar bor goras for att halla takten pa utgiftsokningar under
den medelfristiga ekonomiska tillvaxtpotentialen, i enlighet med regeln om
skuldreducering i den reviderade stabilitets- och tillvaxtpakten. Utbver den
lagstadgade 6vergangsperioden som ges i pakten ska de lander vars statsskuld
Overstiger referensvérdet sékerstélla att skuldkvoten minskar tillréckligt i enlighet
med reglerna i den forstarkta stabilitets- och tillvéxtpakten. Ytterligare konsolidering
skulle ocksa gora det lattare att vidta de budgetatgarder som kravs for att hantera
utmaningarna med en aldrande befolkning och att bygga upp buffertar for att lata
automatiska stabilisatorer verka. Starka finanspolitiska ramar i linje med EU:s regler
och implementerade pa ett effektivt satt skulle ge stod at konsolideringen av de
offentliga finanserna och begransa utgiftsoverskridande samtidigt som nya
makroekonomiska obalanser kan undvikas. Sammantaget bor dessa strategier vara
forenliga med i strukturreformer i syfte att 6ka den potentiella tillvéxten och
sysselsattningen.

Vaxelkurskriteriet

Ingen av de medlemsstater som granskas i den har rapporten deltar i ERM2.
De granskade landerna tillampar olika vaxelkurssystem.

Den bulgariska leven var under referensperioden fortsatt knuten till euron till
en kurs pa 1,95583 lev per euro. Det har vaxelkurssystemet verkade i en situation
med relativt sma skillnader i de korta rantorna gentemot euroomradet.

Den kroatiska valutan, kuna, och den ruméanska, leu, handlades inom ramen
for flexibla vaxelkurssystem med i olika omfattning flytande vaxelkurs. Vad
galler kroatiska kuna, aterspeglades detta i Iag vaxelkursvolatilitet jamfort med de
andra flexibla vaxelkurserna under granskning under en tid med laga ranteskillnader
gentemot euroomradet. Vaxelkursen fér den rumanska valutan, leu, mot euron
visade en relativt hdg volatilitet med ranteskillnader vis-a-vis euroomradet som lag
kvar pé relativt hoga nivéer under referensperioden. Ar 2009 fick Ruméanien
internationellt bistand i form av ett finanspaket i EU:s och IMF:s regi och darefter ett
foérebyggande stodprogram 2011 och ett efterféljande program 2013. Eftersom dessa
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3.5

dverenskommelser har hjalpt till att minska den finansiella sarbarheten kan de dven
ha bidragit till att minska véxelkurstrycket under referensperioden.

Alla andra valutor handlades inom en flexibel vaxelkursregim under en tid av
hog vaxelkursvolatilitet | de flesta lander. Vad géller Tjeckien har detta emellertid
sedan 2013 omfattat ett atagande av Ceska narodni banka att inte 1ata korunans
vaxelkurs appreciera 6ver en niva nara CZK 27 mot euron. Differenserna mellan de
korta rantorna gentemot euroomradet var sma i Tjeckien och Sverige men relativt
hdga i Ungern och Polen. For Polen fanns under referensperioden ett av IMF
arrangerat deltagande i faciliteten Flexible Credit Line for att hantera behovet av
krisférebyggande och krislindring. Detta har bidragit till att minska de finansiella
sarbarheterna och kan foljaktligen aven ha bidragit till att minska risken for
vaxelkurstryck. Under referensperioden hade Sveriges riksbank ett swappavtal med
ECB, som, i och med att det bidrog till att minska sarbarheterna, dven kan ha haft
effekter pa vaxelkursutvecklingen.

Rantekriteriet

Under referensperioden hade alla de granskade landerna genomsnittliga langa
rantor som, i varierande grad, 1&g under referensvardet pa 4,0 procent. De
langa rantorna i Tjeckien och Sverige var under 1 procent medan de 1ag pa mellan

2 procent och 3 procent i Bulgarien och Polen och éver 3 procent i Kroatien, Ungern
och Rumaénien.

Sedan konvergensrapporten 2014 har spreaden pa de langa rantorna gentemot
genomsnittet i euroomradet varit i stort sett stabil i de flesta av de granskade
landerna. Finansmarknader har dock fortsatt att géra skillnad mellan lander pa basis
av externa och interna sarbarheter, daribland budgetutvecklingen och utsikterna for
hallbar konvergens.

Andra relevanta faktorer

Enligt Europeiska kommissionen har de flesta av de granskade landerna i
varierande grad gjort fortsatta framsteg med att ta itu med obalanser i
ekonomin. Europeiska kommissionens ingdende granskning av Sverige, vars
resultat publicerades den 8 mars 2016, kom fram till att Sverige har
makroekonomiska obalanser och att Bulgarien och Kroatien hade alltfor stora
makroekonomiska obalanser''*. Vad géller Bulgarien konstaterade kommissionen att

11 For lander som bedémts ha alltfor stora obalanser ger MIP-férordningen (Europaparlamentets och
r&dets forordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om férebyggande och korrigering av
makroekonomiska obalanser) EU-radet mojlighet att, pa rekommendation av Europeiska
kommissionen, rekommendera den berérda medlemsstaten att vidta korrigerande atgarder. Detta
skulle leda till att ett annat forfarande inleds for det landet, dvs. forfarandet vid alltfér stora obalanser.
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ekonomin fortséatter att kdnnetecknas av kvarvarande skorheter i den finansiella
sektorn och hog skuldsattning i foretagssektorn, vilket maste atgardas genom att
ambitiosa reformer genomfors fullt ut. Vad géller Kroatien fann kommissionen att
begransade framsteg hade gjorts for korrigering av makroekonomiska obalanser och
att genomforandet av reformprogrammet drabbats av stora forseningar, delvis pa
grund av att det hoélls parlamentsval i november 2015.. Aven om Europeiska
kommissionens bedémning var att de andra granskade landerna inte hade obalanser
foreligger olika utmaningar aven fér dessa lander.

Externa underskott har minskats under de senaste aren. Resultattavlan med
indikativa troskelvarden vid makroekonomiska obalanser visar att det 3-ariga
genomsnittet for bytesbalansunderskott fortsatte att férbattras 2015 (se tabell 3.2). |
Sverige var dock det stora bytesbalansoverskottet oférandrat jamfort med 2014
(strax under det indikativa troskelvardet p& 6 procent av BNP). Overskott uppvisades
aven av Ungern, Kroatien, Bulgarien och Tjeckien medan Polen och Rumanien
redovisade underskott.

Den samlade nettostéllningen mot utlandet, som del av BNP, har minskat men
ligger fortsatt pd hoga nivaer i nastan alla de granskade landerna. P& den
positiva sidan ar nettoskulden i central- och dsteuropeiska lander huvudsakligen i
form av utlandska direktinvesteringar, vilka bedéms utgdra en stabil form av
finansiering. Den samlade nettostallningen mot utlandet var 2015 under det
indikativa tréskelvardet -35 procent av BNP i fem av de sju granskade landerna.
Nettoskuld mot utlandet var sarskilt stor i Kroatien dar den 6verskred 70 procent av
BNP. Nettoskuld mot utlandet var lagst i Tjeckien (31,5 procent) av BNP och i
Sverige (1,6 procent av BNP).

Vad galler pris- och kostnadskonkurrenskraft, sjonk de reala effektiva
vaxelkurserna under de tva aren mellan 2013 och 2015 olika starkt i de flesta
av de granskade landerna, utom i Kroatien och Rumanien. Den samlade
tillvaxtokningen av enhetsarbetskostnader, métt pa tre ar, som fore krisen 1ag pa
mycket hoga nivaer i nastan alla landerna, har generellt legat kvar under det
indikativa troskelvardet pa 12 procent under de senaste aren. Under femarsperioden
2011-2015 noterades 6kande exportmarknadsandelar i Ruméanien och i mindre
utstrackning aven i Bulgarien, Polen och Tjeckien. | de andra landerna har
exportmarknadsandelarna minskat.

Priser pa bostader 6kade ater i alla de granskade landerna utom i Kroatien.
Detta foljer pa en korrigering nedat fran de hdga nivaerna som naddes under
perioden fore krisen. Sverige uppvisade sarskilt kraftiga uppgangar i huspriserna
under de senaste aren, delvis beroende pa flaskhalsar pa utbudssidan och pa
historiskt laga rantor.
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Tabell 3.2
Oversiktstabell for tillsyn av makroekonomiska obalanser

Tabell 3.2a — Interna obalanser och konkurrenskraftsindikatorer

Den finansiella Real effektiv

utlandsstallningen netto vaxelkurs, Nominella

Bytesbalans n 2 HIKP-deflaterad ¥ Exportmarknadsandelar 9| enhetsarbetskostnader

Bulgarien 2013 0,3 -73,5 -1,0 0,2 15,2
2014 0,4 -74,8 -2,8 6,0 17,0

2015 1,2 -60,7 -4,1 14,4 10,8

Tjeckien 2013 -1,4 -39,4 -31 -9,4 4,2
2014 -0,6 -36,8 -10,0 -5,7 3,8

2015 0,2 -31,5 -8,0 0,4 0,1

Kroatien 2013 0,0 -88,7 -4,0 -23,1 -2,9
2014 0,6 -88,1 -1,0 -18,6 -5,8

2015 2,3 -78,7 0,1 -3.1 -51

Ungern 2013 2,2 -83,5 -4,0 -20,9 6,3
2014 2,6 -73,9 -7,0 -15,6 6,9

2015 34 -68,6 -6,9 7,2 6,1

Polen 2013 -3,4 -69,7 -4,3 0,1 33
2014 -2,3 -67,1 -1,3 50 2,5

2015 -1,2 -60,7 -1,0 9,1 -1,4

Rumaénien 2013 -3,6 -61,9 0,3 14,2 -3,2
2014 -2,1 -56,9 -1,1 20,8 6,0

2015 -0,9 -50,2 2,7 21,7 11

Sverige 2013 6,0 -14,3 51 -16,5 8,6
2014 58 -2,5 -3,6 -9,7 72

2015 58 -1,6 -7.9 -9,9 4,0

Troskelvarde -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0

Tabell 3.2b — Interna obalanser och arbetsloshetsindikatorer
Interna obalanser Nya arbetsloshetsindikatorer
Kreditflode Privata
Huspriser, inom den sektorns Offentliga| Arbetslos- Syssel-| Langtidsarbe

konsumtionsdeﬁf) privatas_ektorn2 skulds_sittning23 Finanssektoﬁg sektornzs) hets;) séttningstg tsldshetsg Ungdqmsarg

laterade konsoliderat konsoliderad ns skulder skuld niva | etsloshet
Bulgarien 2013 04 73 132,2 4,3 17 12,2 1,7 2,7 6,4
2014 1,5 -0,3 1243 7,2 27 12,2 3,1 0,6 -1,3
2015 3,6 . . . 27 11,2 2,2 -1,2 -6,4
Tjeckien 2013 -0,8 4,4 74,1 11,3 45 6,9 2,7 0,0 0,6
2014 19 1.8 72,7 4,4 43 6,7 3,0 -0,1 -2,2
2015 . . . . 41 6,1 2,4 -0,6 -6,9
Kroatien 2013 -5,7 -0,6 119,7 3,2 82 15,7 -1,4 4,4 17,6
2014 -1,2 0,3 120,8 0,9 87 16,9 2,0 1,7 8,9
2015 -2,4 . . . 87 17,0 3,0 0,1 0,9
Ungern 2013 -4,6 -11 95,2 -1,0 77 10,7 2,8 -0,5 0,2
2014 31 -0,5 91,3 85 76 9,6 4,6 -1,6 -5,6
2015 11,6 . . . 75 8,2 4,9 -1,9 -10,9
Polen 2013 -4,7 3,1 75,4 7,6 56 10,0 1,7 14 3,6
2014 11 4,8 77,9 0,6 50 9,8 21 0,3 -1,9
2015 2,8 . . . 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
Rumaénien 2013 -2,8 -15 66,6 11 38 7,0 0,0 0,8 1,6
2014 -3,2 -2,4 62,1 11 40 6,9 1,6 -0,1 0,2
2015 1,7 0,0 58,3 3.8 38 6,9 1,3 0,0 -0,9
Sverige 2013 47 47 192,4 8,8 40 7.9 2,0 0,1 1.2
2014 8,6 59 194,0 134 45 8,0 1,6 0,0 0,2
2015 12,0 . . . 43 7,8 14 0,0 -3,3
Troskelvarde +6,0 +14,0 133 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Kallor: Europeiska kommissionen, (Eurostat, GD ECFIN) och Europeiska centralbankssystemet.

Anm. Denna tabell omfattar uppgifter som var tillgangliga den 18 mars 2016, dvs. stoppdatum for denna rapport, och avviker séledes fran resultattavian publicerad i rapporten om

forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) i november 2015.

1) Procent av BNP, tredrigt genomsnitt.

2) | procent av BNP.

3) Trearig procentuell férandring foér 41 andra industrilander. Ett positivt varde indikerar forlust av konkurrenskraft.
4) Femarig procentuell forandring.

5) Trearig procentuell forandring.

6) Procentuell férandring pa arsbasis.

7) Tredrigt genomsnitt.

8) Forandring under en tredrsperiod, uttryckt i procentenheter.
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En relativt lang period med kreditexpansion fore finanskrisen ledde till att
hoga skuldnivaer ackumulerades i den privata icke-finansiella sektorn i nagra
av de granskade landerna. Detta ar en central sarbarhet i dessa lander. Den starka
kreditokningen, framfor allt bostadslan i Sverige, maste bevakas noga. Sverige
redovisade 2014 en sarskilt hog niva av skuldsattning i den privata sektorn pa éver
190 procent av BNP. Dessutom utgor den stock av utlandslan som finns i flera av
landerna en makroekonomisk och finansiell risk eftersom den utsatter ohedgade
lantagare for valutarisk. Risker for valutaobalanser, som drabbar hushall och i
Kroatien &ven den offentliga sektorn, ar stora i Kroatien, Rumanien och, i mindre
utstrackning, Polen.

Politik for finanssektorn ska inriktas pa att sékerstalla att finanssektorn pa ett
sunt vis bidrar till ekonomisk tillvaxt och prisstabilitet i de granskade landerna
och tillsynspolitik ska inriktas pa att stabilisera tillsynssystemet, som &r en
forutsattning for intrade i den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM). For att
minimera de potentiella hoten som uppstar med en hég andel utlandslan, ska
Europeiska systemrisknamndens (ESRB) rekommendationer om utlaning i utlandsk
valuta genomfdras. Det ar viktigt med ett ndra samarbete mellan
tillsynsmyndigheterna i EU-landerna sa att atgarderna kan genomforas pa ett
effektivt satt.

Anpassningsprocessen har resulterat i en relativt hog arbetsléshetsniva i
nagra av de granskade landerna. Framst i Kroatien visar hoga nivaer av langtids-
och ungdomsarbetslshet pa allvarliga inhemska obalanser. Arbetsloshet, som ofta
foljs av kompetens- och/eller regionodverskridande obalanser, &r en central sarbarhet
i manga lander och utgér ett hot mot konvergens av realinkomster, sarskilt mot
bakgrund av ogynnsamma demografiska trender.

Styrkan i den institutionella strukturen ar en annan viktig faktor vid analysen
av varaktigheten och hallbarheten i den ekonomiska integrationen och
konvergensen. | ett flertal central- och dsteuropeiska lander skulle den ekonomiska
potentialen forbattras om stelheter och hinder mot en effektiv anvandning och
fordelning av produktionsfaktorer kunde elimineras. De aterspeglar t.ex. brister i
foretagsmiljon, den relativt laga kvaliteten pa institutioner, en svag forvaltning och
korruption. Genom att hamma den potentiella produktionstillvéxten kan den
institutionella strukturen aven underminera landets betalningsférmaga och forsvara
ekonomisk anpassning. Det kan dven paverka ett lands formaga att genomféra
nodvandiga politiska atgarder.

De granskade landerna uppvisar, med undantag for Sverige, en relativt svag
kvalitet inom institutioner och férvaltning. Specifika institutionella indikatorer
bekraftar den allménna bilden av svag kvalitet inom institutioner och forvaltning i de
flesta av landerna med vissa viktiga skillnader (diagram 3.5 och 3.6). Bland de
granskade landerna uppvisade Kroatien den svagaste kvaliteten inom institutioner,
nast sist av EU-landerna, trots vissa férbattringar under de senaste aren. Aven om
landerna rankas olika p.g.a. vilken kalla som anvands for att mata kvaliteten p&
foretags- och institutionsmiljo finns det helt klart fortfarande stort utrymme for
forbattringar i de flesta av de granskade landerna.
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Diagram 3.5
Oversikt 6ver landerrankning i EU i friga om institutionell kvalitet
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Kallor: Worldwide Governance Indicators 2015, Global Competitiveness Report 2015-2016 rankings (World Economic Forum),
Corruption Perceptions Index 2015 (Transparency International) och Doing Business 2016 (Varldsbanken).

Anmarkningar: Landerrankning fran 1:a (bast resultat i EU) till 28:a (samst resultat i EU) och sorterade enligt genomsnittlig position i
rankningen 2015. | rapporten Doing Business finns resultat for Malta endast sedan rapporten 2013 och Cypern sedan rapporten 2010.

Diagram 3.6

B Worldwide Governance Indicators (2015)
Corruption Perceptions Index 2015 (Transparency International)

Landerrankning i EU avseende institutionell kvalitet per indikator
Global Competitiveness Report 2015-2016 (World Economic Forum)
Doing Business 2016 (Varldsbanken)
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Kéllor: Worldwide Governance Indicators 2015, Global Competitiveness Report 2015-2016 rankings (World Economic Forum),
Corruption Perceptions Index 2015 (Transparency International) och Doing Business 2016 (Véarldsbanken).

Anm. Landerrankning fran 1:a (bast resultat i EU) till 28:a (samst resultat i EU) och sorterade enligt genomsnittlig position i rankningen
2015.

Vittomfattande strukturreformer krévs i de flesta av de granskade landerna for
att forbattra ekonomisk tillvaxt och konkurrenskraft. Produktiviteten torde
forbattras om klimatet i lokala institutioner, férvaltningar och féretag forbattrades
parallellt med ytterligare framsteg i privatiseringen av statsdgda féretag och
forstarkta anstrangningar att absorbera EU-medel. Detta skulle i sin tur bidra till att

Oka konkurrenskraften i viktiga reglerade sektorer (som t.ex. energi och transport),
minska intradesbarriarer och uppmuntra till valbehdvliga privata investeringar.

Till sist kan namnas att dven kvaliteten pa statistik ar avgorande for en smidig
konvergensprocess. Detta innebér bl.a. ett lagstadgat oberoende fér nationella

ECB:s konvergensrapport, juni 2016 56



statistikinstitut, deras ansvar for administrativ tillsyn och budgetoberoende,
lagstadgat mandat for statistikinsamling och rattsbestammelser avseende
insynsskydd for statistiska uppgifter. Detta beskrivs mer ing&ende i kapitel 6.
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4.1

Landsammanfattningar

Bulgarien

I april 2016 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i
Bulgarien -1,0 procent, dvs. val under referensvardet pa 0,7 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har den arliga KPl-inflationen
fluktuerat inom ett brett intervall fran -1,7 procent till 12,6 procent och genomsnittet
under denna period var hogt, 3,6 procent. Sett framdver rader en viss oro for den
l&ngfristiga inflationskonvergensens varaktighet i Bulgarien.
Upphamtningsprocessen kommer troligen att resultera i positiva inflationsskillnader
gentemot euroomradet. For att hindra att alltfor stort pristryck och alltfér stora
makroekonomiska obalanser bildas maste upphamtningsprocessen fa stéd av
lampliga politiska beslut.

Bulgariens offentliga underskott och skuld uppfyllde Maastrichtkriterierna
2015. Bulgarien &r sedan 2012 féremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. Underskottet dverskred referensvardet pa 3 % av BNP 2014.
Europeiska kommissionen gjorde dock beddémningen att det alltfér stora underskottet
var bade exceptionellt och tillfalligt och att det saledes inte fanns nagot skal att
inleda nagot forfarande som vid alltfér stora underskott. Kommissionens varprognos
2016 pekar pa risken for en viss avvikelse fran anpassningsbanan mot slutet av det
medelfristiga méalet bade 2016 och 2017. Vidare star Bulgarien infér medelhdga
risker i fraga om de offentliga finansernas hallbarhet pa medellang sikt, delvis som
resultat av att utgifter for sjuk- och halsovard och langtidsvard vantas dka. Vidare
reformer pa de har omradena och ytterligare framsteg for att uppfylla det
medelfristiga malet i linje med kraven i de forebyggande bestammelserna ar viktiga
for att sakerstélla sunda offentliga finanser pa medellang och lang sikt.

Under den tvaariga referensperioden mellan den 19 maj 2014 och den 18 maj
2016 deltog den bulgariska leven inte i ERM2 men véaxelkursen var knuten till
euron till en kurs av 1,95583 lev per euro i ett sedelfondssystem. Under den
senaste tioarsperioden har Bulgariens bytes- och kapitalbalans férbattrats men
landets nettoskuld mot utlandet &r fortfarande &r hog.

Under referensperioden fran maj 2015 till april 2016 1ag den langa rantan i
Bulgarien pai genomsnitt 2,5 procent, alltsa under referensvardet for
rantekriteriet pa 4,0 procent. De langa rantorna i Bulgarien har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet sjonk fran ver 7 procent till under 3 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Bulgarien kravs en
penningpolitik inriktad pa stabilitet och omfattande strukturreformer. Nar det
galler makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut Bulgarien for
en djupgéende granskning inom ramen for sin rapport om férvarningsmekanismen
(Alert Mechanism Report) 2016 och faststéllde att landet har alltfér stora
makroekonomiska obalanser. Bulgarien skulle dra nytta av omfattande
strukturreformer for att stérka den institutionella strukturen och féretagsklimatet. For

ECB:s konvergensrapport, juni 2016 58



4.2

att varna finansiell stabilitet ar det viktigt att myndigheterna fullféljer éversynen av
tillgangars kvalitet och stresstester i finanssektorn samt ytterligare forbattrar
tillsynspraxis.

Den bulgariska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens
oberoende, férbud mot monetéar finansiering och rattslig integration i
Eurosystemet. Bulgarien ar en EU-medlemsstat med undantag och méaste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i férdraget.

Tjeckien

I april 2016 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i Tjeckien
0,4 procent, dvs. under referensvardet pa 0,7 procent for prisstabilitetskriteriet.
Under de senaste tio &ren har den arliga KPl-inflationen fluktuerat inom ett relativt
brett intervall fran 0,3 procent till 6,6 procent och genomsnittet under denna period
var hogt, 2,1 procent.

Tjeckiens offentliga underskott och skuld uppfyllde Maastrichtkriterierna 2015.
Tjeckien &ar sedan 2014 féremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande del. |
Europeiska kommissionens varprognos 2016 forvantas det strukturella underskottet
ligga kvar under det medelfristiga malet under perioden och alltsa vara i linje med
kraven i de forebyggande bestammelserna. Tjeckien loper pa lang sikt en medelhog
risk for finansiell stress, huvudsakligen beroende pa och en aldrande befolkning. For
att sakerstalla sunda offentliga finanser erfordras en breddning av innevarande
finanspolitiska reformer, ett strikt genomférande av befintliga regler och fler framsteg
mot det medelfristiga malet i linje med kraven i de forebyggande bestammelserna.

Under den tvaariga referensperioden fran den 19 maj 2014 till den 18 maj 2016
deltog den tjeckiska korunan inte i ERM2. Tjeckiska koruna handlades inom
ramen for ett system med rorlig vaxelkurs &ven om detta sedan november 2013
inneburit ett atagande av Ceska narodni banka att inte lata korunans véxelkurs
appreciera 6ver en niva pd CZK 27 mot euron. Den tjeckiska korunans vaxelkurs
mot euron visade en 1&g grad av volatilitet under referensperioden. Den 18 maj 2016
var véxelkursen 27,022 korunas per euro, dvs. 1,5 procent starkare &n dess
genomsnittliga niva i maj 2014. Bytesbalansunderskottet minskade gradvis och
balansen har varit positiv sedan 2014 medan landets nettoskuld mot utlandet stadigt
har krympt.

Under referensperioden fran maj 2015 till april 2016 1&g den langa rantan i
Tjeckien i genomsnitt pa 0,6 procent, alltsa val under referensvardet for
rantekriteriet p& 4,0 procent. De langa rantorna i Tjeckien har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet sjonk fran nastan 5 procent till under 1 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens kravs en ekonomisk
politik inriktad pa prisstabilitet, inbegripet riktade strukturreformer som ska
sakerstalla makroekonomisk stabilitet. Vad betraffar makroekonomiska obalanser
har Europeiska kommissionen inte valt ut Tjeckien fér en djupare granskning i sina
rapporter om férvarningsmekansimen (Alert Mechanism Report) 2016. Inte desto
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mindre behdver de riktade strukturreformer p4 omraden som arbets- och
produktmarknader samt aven pa foretagsomradet starkas for att starka potentiell
tillvaxt.

Den tjeckiska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankers
oberoende, férbud mot monetéar finansiering och rattslig integration i
Eurosystemet. Tjeckien ar en medlemsstat med undantag och maste darfér uppfylla
alla anpassningskrav enligt artikel 131 i férdraget.

Kroatien

I april 2016 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i Kroatien
-0,4 procent, dvs. val under referensvardet pa 0,7 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett
relativt brett intervall fran -0,4 procent till 6,0 procent och genomsnittet under denna
period var mattligt, 2,3 procent. Sett framéver rader en viss oro for den langfristiga
inflationskonvergensens varaktighet i Kroatien. Upphamtningsprocessen kommer
troligen att resultera i positiva inflationsskillnader gentemot euroomradet. For att
hindra att alltfér stort pristryck och alltfor stora makroekonomiska obalanser bildas
maste upphamtningsprocessen fa stod av lampliga politiska beslut.

Kroatiens offentliga underskott och skuld uppfyllde inte Maastrichtkriterierna
2015. Kroatien ar sedan 2014 féremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. Tidsfristen for korrigering av det alltfér stora underskottet ar 2016.
Europeiska kommissionens varprognos forvantar att det alltfér stora underskottet
korrigeras i tid men pekar pa risken att Kroatien inte kommer att uppfylla
bestammelserna i stabilitets- och tillvaxtpakten. | Kommissionens hallbarhetsrapport
2015 gors bedomningen att Kroatien p& medellang sikt [oper en hog risk nar det
galler de offentliga finansernas héllbarhet. Aven om Kroatien pé lang sikt férefaller
I6pa begransad risk beroende pa prognostiserade minskningar i de aldersrelaterade
utgifterna vacker de laga nivderna pa och ytterligare beraknade minskningarna i den
framtida ersattningskvoten oro for pensionssystemets andamalsenlighet. Overlag &ar
det viktigt att Kroatien féljer en beslutsam och tillvaxtvénlig konsolideringsstrategi
som beméter de héga riskerna for skuldernas hallbarheten pa medelldng sikt. Detta
maéste kopplas till en 6versyn av ramen for det finanspolitiska styrsystemet som ar
inriktat pa att forbattra de offentliga utgifternas effektivitet for att skapa
forutsattningar for en varaktig forbattring av finanspolitikens genomférande.

Under den tvaariga referensperioden fran den 19 maj 2014 till den 18 maj 2016
deltog den kroatiska kunan inte i ERM2 utan handlades inom ramen for ett
system med rorlig vaxelkurs med en fast vaxelkursregim. Under
referensperioden visade den kroatiska kunans vaxelkurs mot euron i genomsnitt en
lag grad av volatilitet. Den 18 maj 2016 var vaxelkursen 7,488 kuna per euro, dvs.
1,4 procent starkare an dess genomsnittliga niva i maj 2014. Under den senaste tio-
arsperioden har Kroatiens bytes- och kapitalbalans forbattrats men landets
nettoskuld mot utlandet &r fortfarande &r hog.
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Under referensperioden fran maj 2015 till april 2016 lag den ldnga rantan i
Kroatien pdi genomsnitt 3,7 procent, alltsd under referensvardet for
rantekriteriet pa 4,0 procent. De langa rantorna i Kroatien har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet sjonk fran runt 8 procent till under 4 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Kroatien kravs en
ekonomisk politik inriktad pa prisstabilitet och omfattande strukturreformer.
Nar det galler makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut
Kroatien for en djupgdende granskning inom ramen for sin rapport om
forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) 2016 och faststéllde att landet har
alltfor stora makroekonomiska obalanser. Vad géller strukturreformer finns det stort
utrymmer for och ett akut behov av reformer inriktade pa att forbattra féretags- och
forvaltningsmiljon, starka konkurrens pa produktmarknader, reducera obalanser pa
arbetsmarknaden samt forbattra effektiviteten i den offentliga administrationen och i
rattsvasendet. Stora anstrangningar bor ocksa goras for att sakerstalla att Kroatien
forbattrar sin mycket svaga absorption av EU-medel.

Den kroatiska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens
oberoende. Kroatien &r en EU-medlemsstat med undantag och méaste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i férdraget.

Ungern

I april 2016 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i Ungern
0,4 procent, dvs. under referensvardet pa 0,7 procent for prisstabilitetskriteriet.
Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett relativt brett intervall fran -
0,3 procent till 7,9 procent och genomsnittet under denna period var mattligt,

3,8 procent. Sett framoéver rder en viss oro for den langfristiga
inflationskonvergensens varaktighet i Ungern. Upphamtningsprocessen kommer
troligen att resultera i positiva inflationsskillnader gentemot euroomradet. For att
hindra att alltfor stort pristryck och alltfor stora makroekonomiska obalanser bildas
maste upphamtningsprocessen f& stod av lampliga politiska beslut.

Ungerns offentligt underskott uppfyllde Maastrichtkriterierna men den
offentliga sektorns skuld dverskred referensvardet. Ungern ar sedan 2013
foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande del. Europeiska
kommissionens varprognos 2016 pekar pa& den hdga risken for en vasentlig
avvikelse frdn anpassningsbanan mot slutet av det medelfristiga malet 2016-2017.
Ungern I6per ingen risk for finansiell stress pa lang sikt men medelhdg risk pa
medelldng sikt. En aldrande befolkning ar en utmaning for de offentliga finansernas
hallbarhet. Beslutsamma reformer mot det medelfristiga malet i linje med kraven i de
férebyggande bestammelserna och aven reformer av ramen for det finanspolitiska
styrsystemet ar nodvandiga for att sakerstélla hallbarheten i de offentliga finanserna
pa medellang sikt.

Under den tvaariga referensperioden fran 19 april 2006 till 18 april 2008 deltog
den ungerska forinten inte i ERM2 men handlades inom ramen for ett system
med rorlig vaxelkurs. Under referensperioden visade den ungerska forintens
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véxelkurs mot euron i genomsnitt en relativt hdg grad av volatilitet. Den 18 maj 2016
var vaxelkursen 316,05 forinter per euro, dvs. 3,8 procent svagare an dess
genomsnittliga niva i maj 2014. Under den senaste tioarsperioden har Ungerns
bytes- och kapitalbalans forbattrats markant och bidragit till att sdnka landets
nettoskuld mot utlandet, som dock fortfarande ar hég.

Under referensperioden fran maj 2015 till april 2016 1ag den l&nga rantan i
Ungern pa i genomsnitt 3,4 procent, alltséd under referensvéardet for
rantekriteriet pa 4,0 procent. De langa rantorna i Ungern har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomshnittet sjonk fran éver 9 procent till under 4 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Ungern kravs en
ekonomisk politik inriktad p& stabilitet och omfattande strukturreformer.
Beroende p& makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut
Ungern for en djupgaende granskning inom ramen for sin rapport om
forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) 2016 och faststéllde att landet
inte har alltfér stora makroekonomiska obalanser. Ungern skulle emellertid dra nytta
av strukturreformer inriktade pa att framja tillvaxt som drivs av den privata sektorn,
t.ex. forbattringar av styrningen av institutioner, minskad byrakrati och sankningar av
alltfor hdga skatter samt genom starkare privat kredittillvaxt.

Den ungerska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens
oberoende, forbud mot monetér finansiering, férenlighet med den enhetliga
stavningen av euron och réttslig integration i Eurosystemet. Ungern ar en EU-
medlemsstat med undantag och maste darfér uppfylla alla anpassningskrav enligt
artikel 131 i fordraget.

Polen

| april 2016 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i Polen -
0,4 procent, dvs. val under referensvardet pa 0,7 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett
relativt brett intervall frdn -0,7 procent till 4,3 procent och genomsnittet under denna
period var mattligt, 2,3 procent. Sett framdéver rader en viss oro for den langfristiga
inflationskonvergensens varaktighet i Polen. Upphamtningsprocessen kommer
troligen att resultera i positiva inflationsskillnader gentemot euroomradet. For att
hindra att alltfér stort pristryck och alltfor stora makroekonomiska obalanser bildas
maste upphamtningsprocessen fa stod av lampliga politiska beslut.

Polens offentliga underskott och skuld uppfyllde Maastrichtkriterierna 2015.
Polen &r sedan 2015 féremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande del.
Ekofinradet beslutade i juni 2015 att upphava underskottsférfarandena mot Polen
trots att underskottet 1dg Gver referensvardet pa grund av att skuldkvoten i
forhallande till BNP var under 60 procent och att dverskottet 6ver referensvardet var
litet och kunde forklaras med nettokostnaden for tidigare pensionsreformer.
Europeiska kommissionens varprognos 2016 pekar pa risken for en signifikant
avvikelse fran anpassningsbanan mot slutet av det medelfristiga malet. Pa
medellang till 1ang sikt star Polen infér medelhdga risker for de offentliga finansernas
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hallbarhet. Darfor ar ytterligare reformer i enlighet med det medelfristiga malet i linje
med kraven i de forebyggande bestdmmelserna viktiga for att sékerstélla sunda
offentliga finanser p& medellang och lang sikt.

Under den tvaariga referensperioden fran 19 april 2006 till 18 april 2008 deltog
inte den polska zlotyn i ERM2 men handlades inom ramen for ett system med
rorlig véaxelkurs. Under referensperioden visade den polska zlotyn vaxelkurs mot
euron i genomsnitt en relativt hog grad av volatilitet. Den 18 maj 2016 var
vaxelkursen 4,3885 zloty per euro, dvs. 5,0 procent svagare an dess genomsnittliga
niva i maj 2014. Under den senaste tio-arsperioden har Polens bytes- och
kapitalbalans forbéattrats men landets nettoskuld mot utlandet ar fortfarande ar hog.

Under referensperioden fran maj 2015 till april 2016 1&g den l&nga rantan i
Polen pai genomsnitt 2,9 procent, alltsa under referensvardet for rantekriteriet
pé 4,0 procent. De l&nga rantorna i Polen har sjunkit sedan 2009 och 12-méanaders
genomsnittet har gétt ner fran ungefar 6 procent till under 3 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Polen kravs en
ekonomisk politik inriktad pa stabilitet, policyatgarder inriktade pa att skydda
den finansiella stabiliteten och riktade strukturreformer. Vad géaller
makroekonomiska obalanser valde inte Europeiska kommissionen ut Polen for en
djupare granskning i sina rapporter om férvarningsmekansimen (Alert Mechanism
Report) 2016. Det &r viktigt att bevara banksektorns position, som i dagslaget ar
stark, for att sékerstalla att den kan ge ett sunt bidrag till den ekonomiska tillvaxten
som torde starkas genom malinriktade strukturreformer inriktade pa att starka
konkurrensen pa produktmarknaderna och paskynda innovationer, privatiseringar
och en modernisering av infrastruktur.

Den polska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens
oberoende, sekretess, forbud mot monetéar finansiering och rattslig integration
i Eurosystemet. Polen ar en EU-medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

Rumanien

| april 2016 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i
Rumaénien -1,3 procent, dvs. val under referensvéardet pa 0,7 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett
relativt brett intervall fran -1,3 procent till 8,5 procent och genomsnittet under denna
period var forhojt, 3,8 procent. Sett framéver rdder en viss oro for den langfristiga
inflationskonvergensens varaktighet i Ruméanien. Upphamtningsprocessen kommer
troligen att resultera i positiva inflationsskillnader gentemot euroomrédet. For att
hindra att alltfér stort pristryck och alltfor stora makroekonomiska obalanser bildas
méste upphamtningsprocessen f& stod av lampliga politiska beslut.

Rumaniens offentliga underskott och skuld uppfyllde Maastrichtkriterierna
2015. Rumanien ar sedan 2013 foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. Enligt Europeiska kommissionens varprognos 2016 uppfyller
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Rumanien det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten sedan 2013 men
I6per risk att avvika fran det betydligt bAde 2016 och 2017. Vidare vantas de
planerade expansiva finanspolitiska atgarder driva upp underskottet éver
troskelvardet p& 3 procent av BNP 2017 och leda till skulden 6kar. Kommissionens
hallbarhetsrapport 2015 pekar pa hoga hallbarhetsrisker p4 medellang sikt och
medelhdga risker for hallbarhet pa lang sikt, delvis sammanh&angande med stigande
kostnader for sjuk- och langtidsvard. Ytterligare reformer p& dessa omraden och en
forsiktig finanspolitik som sakerstéaller en snabb atergang till de medelfristiga malen
kravs for att skydda hallbarhet i de offentliga finanserna.

Under den tvaariga referensperioden fran den 19 maj 2014 till den 18 maj 2016
deltog den ruménska valutan leu inte i ERM2 utan handlades inom ramen for
ett system med rorlig vaxelkurs med en fast vaxelkursregim. Under
referensperioden visade vaxelkursen for ruméanska leu mot euron i genomsnitt en
relativt hog grad av volatilitet. Den 18 maj 2016 var véxelkursen 4,4990 leu per euro,
dvs. 1,7 procent svagare an dess genomsnittliga niva i maj 2014. Under den senaste
tiodrsperioden har Rumaniens bytes- och kapitalbalans forbattrats vasentligt och
trots att landets nettoskuld mot utlandet gradvis har minskat ar den fortfarande hdg.

Under referensperioden fran maj 2015 till april 2016 lag den l&nga rantan i
Rumanien pa i genomsnitt 3,6 procent, alltsad under referensvardet for
rantekriteriet pa 4,0 procent. De l&nga rantorna i Rumanien har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet sjonk fran nar 10 procent till under 4 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Rumanien kravs en
ekonomisk politik inriktad pa stabilitet och omfattande strukturreformer. Nar
det géller makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut
Rumanien for en djupgdende granskning inom ramen for sin rapport om
forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) 2016 och faststallde att landet
inte har makroekonomiska obalanser. Inte desto mindre finns det stort utrymme for
och behov av atgarder for att forbattra foretags- och forvaltningsmiljon, starka
investeringar och konkurrensen pa produktmarknaderna, minska ungdoms- och
langtidsarbetslosheten samt tka bade kvaliteten pa och effektiviteten i den offentliga
administrationen och i rattsystemet. Stora anstrangningar bor ocksa goras for att
sékerstalla att Ruméanien forbattrar sin mycket svaga absorption av EU-medel.

Den ruménska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankers
oberoende, férbud mot monetéar finansiering och réttslig integration i
Eurosystemet. Rumanien ar en EU-medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i fordraget.

Sverige

| april 2016 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver 12 manader i Sverige
0,9 procent, dvs. dver referensvardet pa 0,7 procent for prisstabilitetskriteriet.
Under de senaste tio &ren har den arliga KPl-inflationen fluktuerat inom ett intervall

fran 0,2 procent till 3,4 procent och genomsnittet under denna period var dampat,
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1,4 procent. Penningpolitiken och det stabilitetsinriktade institutionella ramverket
torde fortséatta att stddja prisstabiliteten i Sverige.

Sveriges offentliga underskott och skuld uppfyllde Maastrichtkriteriet 2015.
Sverige ar sedan ikrafttradande 1998 foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. Enligt Europeiska kommissionens varprognos 2016 vantas
Sverige uppfylla det medelfristiga budgetmalet under perioden. Sett ur ett
skuldhallbarhetsperspektiv I6per Sverige laga till medelhtga risker pa medellang och
l&ng sikt, framst beroende pa vantat hogre utgifter for langtidsvard. Reformer pa det
har omradet och fortsatt uppfyllande av det medelfristiga malet under de kommande
aren skulle sékerstalla att den starka meritlistan 6ver sunda offentliga finanser
ytterligare starks.

Under den tvaariga referensperioden fran 19 maj 2014 till 18 maj 2008 deltog
den svenska kronan inte i ERM2 men handlades inom ramen for ett system
med rorlig vaxelkurs. Under referensperioden visade vaxelkursen for den svenska
kronan mot euron i genomsnitt en relativt hdg grad av volatilitet. Den 18 maj 2016
var vaxelkursen 9,3525 kronor per euro, dvs. 3,6 procent svagare an dess
genomsnittliga niva i maj 2014. Under de senaste tio har Sverige redovisat stora
bytesbalanséverskott, vanligen kopplad till en relativt Iag samlad nettostallning mot
utlandet.

Under referensperioden fran maj 2015 till april 2016 1&g den l&nga rantan i
Sverige pa i genomsnitt 0,8 procent, alltsd val under referensvardet for
rantekriteriet pa 4,0 procent. De langa rantorna i Sverige har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet sjonk fran 6ver 3 procent till under 1 procent.

For att bibehalla ett klimat som framjar hallbar konvergens i Sverige kravs att
den stabilitetsinriktad ekonomisk politik som forts bibehalls liksom aven
riktade strukturreformer och atgarder for att sakra finansiell stabilitet. Nar det
galler makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut Sverige for
en djupgdende granskning inom ramen for sin rapport om férvarningsmekanismen
(Alert Mechanism Report) 2016 och faststéllde att landet har makroekonomiska
obalanser. Mot bakgrund dérav behévs beslutsamma anstrangningar for att beméta
de risker mot makroekonomisk stabilitet som harror fran den padgdende haussen pa
bostadsmarknaden och den hdga skuldnivan i den privata sektorn.

Den svenska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankers
oberoende, forbud mot monetar finansiering och rattslig integration i
Eurosystemet. Sverige ar en EU-medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i férdraget. | enlighet med fordraget
har Sverige sedan den 1 juni 1998 skyldighet att anpassa den nationella
lagstiftningen for integration i Eurosystemet. De svenska myndigheterna har under
denna tid inte vidtagit nagra lagstiftningsatgarder for att ratta till de oférenligheter
som beskrivits har och i tidigare rapporter.
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5.7.1

Granskning av ekonomisk konvergens i enskilda lander

Sverige

Prisutveckling

| april 2016 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i Sverige
0,9 procent, dvs. dver referensvardet p& 0,7 procent for prisstabilitetskriteriet
(se diagram 5.7.1). Denna takt bedéms 6ka under de kommande manaderna.

Under de senaste tio aren har den arliga HIKP-inflationen fluktuerat inom ett
intervall frdn 0,2 procent till 3,4 procent och genomsnittet under denna period
var dampat, 1,4 procent. Under 2008 6kade inflationen fr&n mattliga nivaer
huvudsakligen p.g.a. uppgangen i globala ravarupriser och kronans snabba
depreciering. | sparen av den globala finanskrisen sjonk inflationen kraftigt under en
tid av kraftigt sjunkande ravarupriser och stora lediga resurser i den svenska
ekonomin. Arbetslosheten tkade och tillvaxttakten i nominella
enhetsarbetskostnader sjonk. Trots att den ekonomiska aktiviteten darefter starktes
bestod Gverkapaciteten under en tid. Mot den bakgrunden hade féretagen svart att
fora dver kostnadstryck till konsumentpriserna. Kronans stadiga appreciering i
nominella effektiva termer mellan 2009 och 2013, tillsammans med svagt externt
pristryck bromsade ocksa konsumentprisinflationen under denna period. Inflationen
tog ater fart 2015 fran mycket laga nivaer genom fordrojda effekter av kronans
depreciering 2014 och stark ekonomisk tillvaxt (se tabell 5.7.1). Den uppatgaende
inflationstrenden fick stdd av en ackommoderande penningpolitisk inriktning.
Sveriges riksbank sankte sin styrranta till negativa nivaer och inledde ett program for
kop av statsobligationer. | ett lage av historiskt |&ga rantenivaer och
utbudsbegransningar pa bostadsmarknaden har priserna pa bostader tkat kraftigt
under de senaste aren och aven hushallens skuldséttning.

Under de fyra forsta manaderna 2016 var konsumentprisutvecklingen i Sverige
relativt dampad, om &n nagot mer dynamisk an i flertalet EU-lander. Den arliga
genomsnittliga HIKP-inflationen under perioden var 1,1 procent. Den starka
underliggande tillvaxten och den tidigare kronférsvagningen gav ett fortsatt
uppatriktat tryck pa priserna, med stod av en ackommoderande penningpolitisk
inriktning. Skattehdjningar i form av lagre skatteavdrag for vissa tjanster inom bygg-
och anlaggningsarbeten hade ocksa en positiv, om an temporar effekt pa inflationen.
Samtidigt tyngdes den samlade inflationen av de sjunkande véarldsmarknadspriserna
pa ravaror under det senaste aret, lagre elpriser och dampat externt pristryck.

Val av politik har ocksa spelat en viktig roll for att forma inflationsutvecklingen
i Sverige under de senaste tio aren, framfor allt penningpolitikens inriktning
mot prisstabilitet. Sveriges riksbank har sedan 1995 ett inflationsmal, kvantifierat
som en arlig 6kning pa 2 procent i KPI. Malet for penningpolitiken andrades nagot i
juni 2010 da toleransintervallet pa =1 procentenhet togs bort. Sveriges institutionella
ram, som framjar en forsiktig finanspolitik och mattliga I6neckningar, har i allmanhet
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gett stod at prisstabilitet. Under de senaste aren har Sverige konstant varit bland de
EU-medlemsstater med béast resultat pa internationella rankinglistor avseende
institutionella miljéer.

Inflationen i Sverige vantas stiga under de kommande &ren men ligga kvar
under 2 procent. Enligt Europeiska kommissionens varprognos 2016 ¢kar den
genomsnittliga arliga HIKP-inflationen under 2016 och hamnar pa 1,2 procent 2017.
De utsikterna baseras pa forvantningar om relativt stark ekonomisk tillvaxt, som
driver upp det underliggande kostnadstrycket och underlattar att detta far genomslag
pa konsumentpriserna. Dock vantas lagt externt pristryck tynga inflationen och de
positiva effekterna av kronans tidigare depreciering kommer gradvis att avta. Totalt
sett ar riskerna for inflationsutsikterna i stort sett balanserade. En avgoérande
uppatrisk hanger samman med att den mycket kraftiga ekonomiska tillvaxten har lett
till ett inhemskt pristryck som ar starkare an vantat. Nedatrisker harror fran hogre
osakerhet om utvecklingen i den globala ekonomin, vilket skulle kunna minska det
externa pristrycket. Vaxelkursutvecklingen ar en extra osékerhetsaspekt som omger
inflationsprognosen. P4 lite langre sikt torde penningpolitiken och det
stabilitetsinriktade institutionella ramverket fortsétta att stodja prisstabiliteten i
Sverige. Dessutom skulle prisnivdkonvergens pa medellang sikt krava lagre inflation
an i euroomradet eftersom prisnivan i Sverige ar jamforelsevis hog.

For att bibehalla ett klimat som framjar hallbar konvergens i Sverige kravs en
fortsattning av den stabilitetsinriktade ekonomiska politik som férts samt
riktade strukturreformer. Framfor allt behdvs beslutsamma anstrangningar for att
bemota de risker mot makroekonomisk stabilitet som finns p.g.a. av den pagaende
haussen pa bostadsmarknaden och den higa skuldnivan i den privata sektorn. En
okontrollerad korrigering av huspriser i Sverige skulle kunna dampa konsumtionen
och utlésa en nedgang i ekonomin. Saledes ar det viktigt att strukturreformer
minskar flaskhalsar p& forsorjningssidan och annan ineffektivitet pa
bostadsmarknaden, t.ex. stads- och detaljplanering men aven rigid hyresreglering.
Mot bakgrund darav valde Europeiska kommissionen ut Sverige for en djupgdende
granskning inom ramen for sin rapport om forvarningsmekanismen (Alert Mechanism
Report) 2016 och slog fast att landet har makroekonomiska obalanser.

Politik som ror den finansiella sektorn ska inriktas pa att fortsatta att
sakerstalla att finanssektorn pa ett sunt vis bidrar till ekonomisk tillvaxt. Med
tanke pa den kreditfinansierade haussen p& bostadsmarknaden bor politik inriktad
mot den finansiella sektorn forst och framst forbereda for en "mjuklandning" i
Sverige. Har kravs atgarder for att begransa efterfrdgan pa bostadslan, t.ex. en
gradvis avveckling av avdrag for boldneranta i skattedeklarationen eller hgjningar i
aterkommande fastighetsskatter. For att ytterligare forbattra motstdndskraften i den
stora banksektorn kunde de svenska myndigheterna 6vervaga ytterligare atgarder,
t.ex. ett minimikrav for bruttosoliditet.
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5.7.2

De offentliga finansernas utveckling

Offentligt underskott och skuld uppfyllde Maastrichtkriterierna 2015. De
offentliga finanserna redovisade 2015 en balanserad budget, saledes val 6ver
referensvéardet pa 3 procent. Den offentliga sektorns skuldkvot i férhallande till BNP
uppgick till 43,4 %, dvs. under referensvardet pa 60 % (se tabell 5.7.2). Jamfort med
foregdende ar minskade underskottet och skuldkvoten med 1,6 respektive

1,3 procentenheter av BNP. Enligt Europeiska kommissionens varprognos 2016,
forutspas underskottskvoten oka till 0,4 procent 2016 medan den offentliga sektorns
skuldkvot beddms minska till 41,3 procent. Nar det géller andra statsfinansiella
faktorer dverskred underskottskvoten inte de offentliga investeringarna i forhallande
till BNP 2015 och beréknas inte heller gbra det 2016.

Sverige ar for narvarande foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. Sverige har aldrig varit foremal for ett beslut av EU-radet om
férekomst av ett alltfor stort underskott. Enligt informationen som lamnades i
konvergensprogrammet 2016 den 28 april 2016 vantas Sverige uppfylla sitt
medelfristiga mal (ett strukturellt underskott pa hégst 1 procent av BNP) under
bedémningsperioden. | Kommissionens varprognos forutspas det strukturella
underskottet ligga kvar under det medelfristiga malet 2015 till 2017. Kommissionen
bedomer alltsa att landet uppfyller kraven i de férebyggande bestammelserna under
referensperioden.

Underskottet i forhallande till BNP |1ag under krisen pa nivaer val under
referensvardet pa 3 procent. Underskottskvoten nadde sin lagsta niva 2015 pa

0,0 procent av BNP efter en forbattring med 0,7 procentenheter sedan 2009.
Europeiska kommissionens berékningar (visas i tabell 5.7.2) indikerar att cykliska
faktorer forbattrade budgetsaldot med 2,9 procentenheter av BNP mellan 2009 och
2015 efter deras stora underskottshdjande effekt 2008 och 2009

(5,3 procentenheter) nar den svenska regeringen lat automatiska stabilisatorer verka
fritt. Mellan 2009 och 2015 férsamrades det strukturella sparandet med

2,2 procentenheter trots att inga tillfalliga eller engdngsatgarder genomfordes under
den perioden.

Skuldkvoten i forhallande till BNP steg progressivt efter krisen men holl sig pa
nivaer val under referensvardet pa 60 %. Skuldkvoten tkade stadigt fran
bottennivan efter krisen p436,9 procent av BNP 2011 till sin hdgsta niva pa

44,8 procent av BNP 2014, huvudsakligen driven av stora
underskott/skuldanpassningar (se tabell 5.7.2). Dessa tkade skuldkvoten med

7,0 procentenheter under 2013 och 2014, vilket huvudsakligen aterspeglar lan for att
starka Riksbankens valutareserv samt en omdefiniering av statistik. Priméara
underskott mer an uppvagde en skuldreducerande skillnad i réntesats och tillvaxt
under samma period. Risker i form av ansvarsforbindelser ar fortsatt Iaga i och med
att banksektorn ar fullt kapitaliserad och statsstdd till finansinstitut ar férsumbart.

Den offentliga sektorns skuldstruktur i Sverige visar att budgetsaldot ar
relativt kansligt for rante- och véaxelkursfluktuationer. Andelen statsskuld med
kort 16ptid &r relativt hdg (27,2 procent 2015 — se tabell 5.7.2). Om man beaktar
nivan pa skuldkvoten ar budgetsaldot relativt kansligt for ranteandringar. Samtidigt ar
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andelen av den offentliga sektorns skuld i utlandsk valuta relativt hog pa

(25,8 procent 2015). Om man tar héansyn till skulden som andel av BNP gor detta
budgetsaldot relativt kénsligt for véxelkursrérelser i utlandska valutor. Dessutom
uppstar potentiella kortfristiga risker for I6ptidsstruktur som resultat av att andelen
korta l&n okat kraftigt (5,5 procentenheter) mellan 2013 och 2015.

Kommissionens varprognos 2016 visar pa att den forebyggande delen i
stabilitets- och tillvaxtpakten uppfylls. Enligt kommissionens senaste prognos
beraknas ett strukturellt 6verskott pa 0,3 procent av BNP 2015 vandas till ett
strukturellt underskott pa 0,5 procent 2016 respektive 0,9 procent 2017, utan
policyandringar. Saledes ser kommissionen inga risker for avvikelse fran det
medelfristiga malet (dvs. ett strukturellt underskott pa hdgst 1 procent av BNP).

Sverige har ytterligare starkt sitt redan starka statsfinansiella ramverk under
de senaste aren. Sverige har ett regelbaserat finanspolitiskt ramverk som bestar av
tre komponenter. 1) regeringens Gverskottsmal pa 1 procent av BNP éver en
konjunkturcykel, 2) ett rullande tredrigt utgiftstak for statsbudgeten och
alderspensionssystemet och 3) det kommunala balanskravet. Den svenska
regeringen har under de senaste aren gjort ett antal andringar i syfte att 6ka
omfattningen av budgetpropositioner inom ramen for den europeiska
planeringsterminen, inklusive regelbundna utvarderingar for att forbattra den faktiska
precisionen i prognoser och bestammelser for att forbattra kontroll av intakter. Ett
riksdagsutskott utreder om nivan p& éverskottsmalet ska andras. Eventuella
andringar i det nationella malet bor sakerstélla hallbarhet i de offentliga finanserna
pa medellang sikt i enlighet med kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten.

For Sverige ar risken i fraga om de offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet ldg men utgifter for langtidsvard ger skal for viss oro. En ingédende
undersokning utférd av EU-kommissionens héllbarhetsrapport 2015 pekar pa att det
inte foreligger nagra risker pa kort sikt, laga risker p& medellang sikt och medelhéga
risker pa lang sikt. De l&ngfristiga riskerna harror bade fran den initialt relativt
ogynnsamma budgetstallningen och fran den prognostiserade effekten pa de
aldersrelaterade offentliga utgifterna. Vad géller det senare visade uppskattningar i
rapporten om befolkningens aldrande fran Europeiska kommissionen och EU:s
kommitté for ekonomisk politik 2015 att en &ldrande befolkning innebar
utmaningar for Sveriges offentliga finanser, sarskilt vad géller langtidsvard. Enligt
prognoser fran "AWG reference scenarios” vantas direkt alderrelaterade utgifter 6ka
med 0,7 procentenheter av BNP per ar fram till 2060, fran en niva pa 25,1 procent av
BNP 2013, framst p.g.a. langtidsvard. | AWG:s riskscenario uppgéar
kostnadsokningen for en aldrande befolkning till 3,8 procentenheter av BNP. Denna
siffra beror delvis p& kostnader for l&ngtidsvard. Det behdvs reformer for att 6ka

112 3e "2015 ars aldranderapport: Economic and budgetary projections for the EU-28 Member States
(2013-2060)", utarbetad av AWG.
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5.7.3

tillgangligheten till alternativ for offentligt finansierad vard for att pa sa vis starka
hallbara offentliga finanser pa lang sikt.

Sverige borde bygga pé sina goda meriter for att sakerstalla att de offentliga
finanserna fortsatter att uppfylla kraven i stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. Sverige bor fortséatta att forankra sunda offentliga finanser i sitt
regelbaserade finanspolitiska ramverk och pa sa vis sakerstalla uppfyllande av det
medelfristiga malet under de kommande aren. Pa kort till meddellang sikt ar riskerna
l&ga och hanger framst samman med statsskuldens sammanséttning p.g.a.
kanslighet for rante- och vaxelkursfluktuationer. Sverige bor dock fokusera pa att
minska skuldfinansierade utgifter i samband med den senaste tidens tillstromning av
asylstkande. Dessa utgifter vantas fortga under de kommande aren. P& lang sikt
uppstar risker for de offentliga finanserna fran aldersrelaterade utgifterer,
huvudsakligen langtidsvard. Darfor bor Sveriges regering fullflja sitt atagande att
diversifiera sin skuldstruktur mot sékrare komponenter, t.ex. langfristig och
krondenominerad upplaning. Framfor allt bor regeringen begransa 6kningen i
aldersrelaterade utgifter for att stavja langfristiga risker mot hallbarhet i de offentliga
finanserna.

Vaxelkursutveckling

Under den tvaariga referensperioden fran den 19 maj 2014 till den 18 maj 2008
deltog den svenska kronan inte i ERM2 men handlades inom ramen for ett
system med rorlig vaxelkurs. Under stdrre delen av referensperioden handlades
den svenska kronan pé& nivaer betydligt under den genomsnittliga vaxelkursnivan pa
9,0298 kronor per euro i maj 2014, vilken i avsaknad av en centralkurs i ERM2 ofta
anvands som ett riktméarke (se diagram 5.7.3). Den 18 maj 2016 var vaxelkursen
9,3525 kronor per euro, dvs. 3,6 procent svagare an dess genomsnittliga niva i maj
2014. Under referensperioden var den storsta avvikelsen uppat fran detta riktméarke
0,4 procent, medan den storsta avvikelsen nedat var 6,9 procent. Sett 6ver en langre
period har svenska kronans vaxelkurs mot euron stérkts med 0,2 procent under de
senaste tio aren. Den 4 januari 2016 meddelade Riksbanken sin intention att
intervenera pa valutamarknaden om s& skulle bli nédvandigt for att sakerstélla att
kronkursens utveckling inte allvarligt hotar en uppgang i inflationen. Vidare hade
Sveriges rikshank under referensperioden ett swappavtal med ECB for att l&na 10
miljarder euro mot svenska kronor. Detta avtal géller sedan den 20 december 2007
och har till syfte att underlatta finansmarknaders funktion och vid behov
tillhandahalla likviditet i euro. | och med att avtalet har bidragit till att minska
finansiella sarbarheter kan det foljaktligen ocksa ha paverkat den svenska kronans
vaxelkurs mot euron.

Den svenska kronans vaxelkurs mot euron visade i genomsnitt en relativt hog
grad av volatilitet under den tvaariga referensperioden. Valutan férsvagades
med runt 5 procent mot euron mellan maj 2014 och augusti 2015 medan
rantedifferentialen gentemot tillgangar i euro blev negativ. Darefter starktes kronan
med runt 3 procent mot euron fram till slutet av 2015 p.g.a. en minskande
rantedifferential och den svenska ekonomins starka utveckling. Under de tva forsta
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méanaderna 2016, efter Riksbankens ovanndmnda tillkannagivande avseende
mojliga valutainterventioner, férsvagades kronan ater mot euron. P& sista tiden har
kronan starkts nagot. Under referensperioden var ranteskillnaderna for korta rantor
gentemot 3-ménaders Euribor 6verlag mycket sma och var -0,2 procentenheter
under den tremanadersperiod som slutade i mars 2016.

Den svenska kronans reala effektiva vaxelkurs har forsvagats under de
senaste tio aren (se diagram 5.7.4).

Under de senaste tio har Sverige redovisat stora bytesbalanséverskott,
vanligen kopplade till en relativt liten negativ nettoutlandsstéllning (se tabell
5.7.3). Overskottet i bytes- och kapitalbalansen uppgick 2015 till 5,7 procent av BNP
och aterspeglar 6éverskott i varu-, tjanste- och priméara inkomstbalansen.
Motsvarande nettokapitalutfloden i den finansiella balansen var huvudsakligen i
direktinvestering och andra investeringar. Bruttoskuld mot utlandet, som &r
koncentrerad i monetéara finansinstitut, uppgick 2015 till 181,4 procent av BNP.
Under de senaste tio &ren har Sverige redovisat en relativt liten negativ
nettoutlandsstalining; 2015 den var -1,6 procent.

Sveriges ekonomi &r genom handel och investeringar vél integrerad med
euroomradet. Export av varor och tjanster till euroomradet utgjorde 2015

39,3 procent av den totala exporten medan motsvarande importsiffra var hogre, pa
47,9 procent. Eurolandernas andel av Sveriges ingdende direktinvesteringar 1&g
2015 pa 57,2 procent och deras andel av landets portfdljinvesteringar var

31,9 procent. Andelen av svenska innehav av utlandska tillgangar investerade i
euroomradet var 2015 47,7 procent for direktinvesteringar och 37,1 procent for
portfoljinvesteringar.

Utvecklingen av langa rantor

Under referensperioden fran maj 2015 till april 2016 1ag den langa rantan i
Sverige pa i genomsnitt 0,8 procent, alltsa val under referensvardet for
rantekriteriet pa 4,0 procent (se diagram 5.7.5).

De langa rantorna i Sverige har féljt en nedatgaende trend sedan 2008, med
viss volatilitet da det 12-manaders glidande medelvardet foll fran over

4 procent till bara 0,8 procent mot slutet av referensperioden. De langa rantorna
foll kraftigt i Sverige mellan 2011 och 2012 och darefter fran boérjan av 2013 fram till
bérjan av 2015 (se diagram 5.7.5). Under den forsta perioden berodde nedgangen
delvis pa floden till sakra placeringsalternativ i svenska statspapper. Under den
fortsatte svenska statspapper att ha hogsta mojliga kreditvardighetsbedémning fran
de stora kreditvarderingsinstituten medan ett flertal stater i euroomradet drabbades
av pafrestningar. Nar flykten till sakra placeringar minskade i och med att
spanningarna pa finansmarknaderna i euroomradet lattade, steg langrantorna i
Sverige ater. Fran och med slutet av 2013 och framat inleddes en nedattrend i de
svenska langrantorna, delvis mot bakgrund av att Riksbanken inledde ett program
for kop av statsobligationer.
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Langrantedifferensen gentemot euroomradet hade nastan forsvunnit mot
slutet av referensperioden, efter kraftiga rorelser under de senaste tio aren.
Dessa rorelser aterspeglar till stor del uppbyggnaden och den efterfdljande
aterforingen av floden till sakra placeringar i Sverige néar skillnaden snabbt sjonk till
sin lagsta niva pa - 3 procentenheter i slutet av 2011. Skillnaden minskade i ett lage
med storningar i statspapper i euroomradet innan ranteskillnaden ater bérjade narma
sig noll i mitten av 2012 och dessa spanningar mattades av (se diagram 5.7.6). Anda
sedan 2013 har de svenska langrantorna handlats under, men inom ramen for 1
procentenhet av genomsnittsekvivalenterna i euroomradet, i och med att rantorna i
bada jurisdiktionerna sjonk pa liknande vis. | slutet av referensperioden var
skillnaden -0,1 procentenheter (0,4 procentenheter jamfort med avkastningen pa
euroobligationer med AAA-rating).

I slutet av 2015 var den svenska kapitalmarknaden hdgt utvecklad, med
emissioner av foretagsobligationer och en aktiemarknadskapitalisering som
uppgar till en hégre andel av BNP &n i euroomradet (se tabell 5.7.4). Matt i
ekonomisk aktivitet finansierar sig icke-finansiella foretag i Sverige cirka en och en
halv g&ng sa intensivt genom obligationer som sina motparter i euroomradet och den
relativa storleken pa aktiemarknaden ar ocksa ungefar dubbelt sa stor som den i
euroomradet. Den svenska finanssektorns integration med euroomradet matt i form
av fordringar pa svenska banker fran banker i euroomradet ar mattlig. Fordringar av
monetara finansinstitut i euroomradet uppgick 2015 till 8,3 procent av svenska
bankers skulder (se tabell 5.7.4). Sveriges finanssektor ar hogt utvecklad. Detta
framgar bl.a. av bankutlaning till den privata sektorn. | slutet av 2015 Iag den pa en
niva av 130,5 procent av BNP, vilket &r ndgot hogre an motsvarande siffra for
euroomradet dar den var 114,7 procent. Aven om utlandsigda banker i regel inte
spelar ndgon viktig roll i Sverige ar den svenska banksektorn vél integrerad i EU:s
finanssystem. Till skillnad frAn manga jamforbara lander sker integrationen i form av
svenska bankers dgande av monetara finansinstitut i euroomradet, snarare an
tvartom. Svenska banker ar sarskilt aktiva i de nordisk-baltiska euroléanderna.
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Sverige - Prisutveckling

Diagram 5.7.1 HIKP-inflation och referensvarde®
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Kallor: Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB.
1) Berakningen av referensvardet for perioden maj 2015 till april 2016 &r baserad pa det ovagda aritmetiska medelvérdet av de arliga procentuella férandringarna i HIKP
Bulgarien, Slovenien och Spanien plus 1,5 procentenheter. Referensvéardet &r 0,7 %.

Tabell 5.7.1 Inflationsmatt och relaterade indikatorer
(arlig férandring i procent, om inget annat anges)

|2006-2015 7 | 2006-20107| 201120157 | 2011| 2012] 2013| 2014] 2015] 20167 20172
Inflationsmatt
HIKP 1,4 2,1 0,7 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 0,9 1,2
HIKP exkl. obehandlade livsmedel och energi 1,3 17 0,9 11 1,0 0,5 0,5 1,1 1,2 1,3
HIKP vid konstanta skattesatser?® 1,3 1.8 0,7 1.4 1,3 0,4 0,2 0,5 - -
Konsumentprisindex (KP1) 1,1 1,5 0,7 3,0 0,9 0,0 -0,2 0,0 - -
Privatkonsumtionsdeflator 14 1,9 0,9 1,7 0,5 0,7 0,7 1,0 1,1 1,3
BNP-deflator 1,8 23 1,4 1,2 1,1 1,1 1,6 1,9 2,7 1,8
Producentpriser® 1,7 3,7 -0,2 0,9 -0,3 -0,7 0,1 -1,1 - -
Relaterade indikatorer

BNP-tillvaxt 1,8 1,6 2,0 2,7 -0,3 1,2 2,3 4,1 3,4 2,9
BNP per capita i PPS9 (euroomradet=100) 116,0 115,6 116,5| 116,8 1179 116,3 1151 . - -
Jamférande prisnivaer (euroomrédet=100) 1"7,7 11,9 1249| 1222 1243 1293 1239 . - -
Produktionsgap ® -0,7 0,0 -1,4 -0,2 -1,9 -2,4 -2,1 -0,5 0,2 0,4
Arbetsléshet (%)7 7,5 7,2 7.8 7,8 8,0 8,0 7.9 7.4 6,8 6,3
Enhetsarbetskostnader, hela ekonomin 2,3 2,5 2,1 2,6 41 1,7 1,3 1,0 1,3 1,8
Ersattning per anstélld, hela ekonomin 3,1 3,4 2,8 3,2 3,1 2,0 2,2 3,6 3,1 3,2
Arbetsproduktivitet, hela ekonomin 0,8 0,9 0,6 0,5 -1,0 0,3 0,9 2,6 1,8 1,4
Deflator fér import av varor och tjanster 0,7 1,7 -0,3 -0,2 -1,1 -2,8 1,7 0,9 -2,4 1,2
Nominell effektiv vaxelkurs® -0,2 -0,4 0,0 6,1 1,0 3,2 -3,5 -6,1 - -
Penningméngd (M3) 6,6 8,6 4,7 6,5 3,8 3,1 4,2 6,1 - -
Bankutlaning ' 6,5 8,7 4,3 55 3,6 3,0 51 4.4 - -
Aktiekurser (OMXS30) 1" 50,7 20,4 25,2 -14,5 11,8 20,7 9,9 -1,2 - -
Bostadspriser 6,8 7,3 6,2 2,5 1,2 55 9,4 13,1 - -

Kallor: Europeiska kommissionen (Eurostat GD ECFIN), nationella uppgifter for KPI, penningmangd, bankutlaning och huspriser) och ECB:s berakningar baserat pa Thomson
Reuters uppgifter for aktiekurser.

1) Genomsnitt over flera ar med hjalp av geometriska medelvérde, forutom fér BNP per capita i PPS, jamforbara prisnivaer, produktionsgap och arbetsloshet, for vilka det
artimetiska medelvardet har anvants.

2) Data fran Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2016.

3) Skillnaden mellan HIKP och HIKP vid konstanta skattesatser visar den teoretiska effekten av andringar av indirekta skatter (t.ex. moms och punktskatter) pa den totala
inflationen. Denna effekt forutsatter ett fullstandigt omedelbart genomslag av skatteandringar pa konsumentpriserna.

4) Inhemsk forsaljning, totalt exkl. byggverksamhet

5) PPS (purchasing power standards) kdpkraftsstandard

6) Procentuell skillnad mot potentiell BNP. Ett + (-) visar att faktisk BNP &ar 6ver (under) potentiell BNP

7) Definitionen 6verensstdammer med Internationella arbetsorganisationens riktlinjer.

8) EER-38 grupp av handelspartner. Ett + (-) visar en appreciering (depreciering)

9) Serien innehaller repoavtal med centrala motparter.

10) Ej justerat for bortbokning av lan fran MF:s statistikbalansrékning pa grund av forséaljning eller vardepapperisering.

11) Siffror for flera ar eller arliga siffror visar den procentuella férandringen mellan slutet av perioden och slutet av den forra perioden.
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Sverige - De offentliga finansernas utveckling

Diagram 5.7.2 Offentliga sektorns saldo och skuld
(i procent av BNP)

Il offentliga sektorns saldo (vanster skala)
offentliga sektorns skuld (héger skala)
= = referensvarden (offentliga sektorns saldo: -3 %; offentliga sektorns skuld: 60 %)
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Kallor: Europeiska centralbankssystemet och Europeiska kommissionen (Eurostat)

Tabell 5.7.2 De offentliga finansernas budgetutveckling och utsikter
(procent av BNP om inget annat anges)

| 2006-2015 7| 2006-20107| 2011-2015" 2011] 2012| 2013] 2014| 2015| 20162] 20172] 2018] 2019
Offentliga sektorns saldo 0,3 1,3 -0,8 -0,1 09 14 -16 0,0 -0,4 -0,7
Totala intkomster 51,5 52,5 50,6/ 50,5 50,7 51,0 502 504 49,8 49,7
Lopande inkomster 51,4 52,4 50,3 50,4 504 506 50,1 503| 496 496
Direkta skatter 18,6 19,3 17,8 176 174 178 179 183 18,1 18,2
Indirekta skatter 22,1 22,2 22,01 21,9 222 222 219 220 220 221
Socialférsakringsavgfter, netto 3,7 3,6 3,7 3,7 3,8 3,8 3,7 3,7 3,6 3,6
Andra I6pande inkomster 7,0 7,2 6,7 71 7,0 6,9 6,4 6,2 59 57
Kapitalinkomster 0,2 0,1 0,2 0,1 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1
Totala utgifter 51,2 51,1 51,4/ 505 51,7 524 517 504 50,1 50,4
Lopande utgifter 46,7 46,8 46,7| 459 46,9 47,7 471 459 45,6 45,8
Ersattningar till anstéallda 12,4 12,4 12,5 121 125 126 126 124 12,3 12,3
Sociala formaner 18,3 18,2 18,3| 17,8 184 189 186 18,11 16,9 16,9
Faktiska réntebetalningar 1,1 1,4 0,8 1.1 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5
Andra I6pande utgifter 14,9 14,7 15,1 149 151 154 152 150 16,0 16,0
Kapitalutgifter 4,5 4,4 4,6 4,6 4,8 4,7 4,6 45 45 4,6
Investeringar 4.4 43 44| 44 46 45 45 43 44 44
Konjunkturrensat saldo 0,7 1,4 0,0 0,1 0,2 00 -03 0,3 -0,5 -0,9
Engangsatgarder och tillfalliga atgarder . . 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturellt saldo . . 0,0 0,1 0,2 00 -03 0,3 -0,5 -0,9
Offentliga sektorns skuld 39,8 39,3 40,4| 369 37,2 398 448 434| 413 401
Genomsnittlig 16ptid (i ar) - - - - - - - -
Utlandska valutor (% av totalt) 22,7 21,7 23,8 201 186 282 26,2 258
av vilka: Euro 8,8 8,5 9,1 9,1 8,0 10,7 9,1 8,7
Inhemskt &garskap (procent av total) 67,6 73,0 62,2 68,2 64,7 608 56,1 612
Medellang och lang I6ptid (% av totalt)® 73,4 73,2 73,5 743 718 783 706 728
av vilka: Variabel ranta (% av totalt) - - - - - - - -
Underskott/skuldanpassning 1,3 0,9 1,7 0,6 -0,4 21 4,9 1,2
Nettoforvarv av huvudsakliga finansiella tillgangar 1,4 1,2 1,6 1,4 0,9 2,6 38 -0,8
Sedlar, mynt och inlaning 0,3 0,1 0,5 09 -0,2 -0,2 20 -0,3
Rantebarande vardepapper 0,3 0,4 03| -02 -01 0,0 1,5 0,2
Lan 11 1,0 1,2 0,8 0,5 3,4 0,8 0,7
Eget kapital och andelar eller enheter
i investeringsfonder -0,3 -0,3 -0,4| -01 06 -06 -05 -14
Omvarderingseffekter pa skulder 0,2 -0,2 0,5 04 -01 0,5 1,2 0,5
av vilka: Vinst/forlust av valutainnehav - - 0,3 -0,1 -0,4 0,1 1,4 0,6
Ovrigt? -0,3 -0,2 04, 11 12 10 0,0 1,5 .
Konvergensprogram: offentliga sektorns saldo - - - - - - - - -0,4 -07 -04 01
Konvergensprogram: strukturellt saldo - - - - - - - - -0,2 -0,7 -05 0,0
Konvergensprogram: offentliga sektorns skuld - - - - - - - - 425 411 40,3 391

Kallor: Europeiska centralbankssystemet och Europeiska kommissionen (Eurostat, GD ECFIN)

1) Flerarigt genomsnitt

2) Uppgifter fran Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2016 utom uppgifter om konvergensprogram.
3) Forsaljning och andra I6pande inkomster.

4) Insatsforbrukning, betalbara subventioner och andra I6pande utgifter.

5) Konjunkturrensat saldo utom engangsatgarder och tillfalliga atgarder.

6) Ursprunglig 16ptid pa éver ett ar.

7) Tid for registrering av skillnader och andra avvikelser (omklassificering av sektorer och statistiska avvikelser).
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Sverige - Vaxelkursutveckling och utveckling i omvarlden

Diagram 5.7.3 Bilateral vaxelkurs och Diagram 5.7 .4 Effektiva vaxelkurser”
kortrantedifferential
(SEK/EUR vaxelkurs: genomsnitt per manad; skillnad mellan tremanaders (EER-38 grupp av handelspartner; manadsgenomsnitt; basindex:
interbankranta och tremanaders EURIBOR: punkter, manadsvarden) Q1 1999 = 100)
= SEK/EUR vaxelkurs (vanster skala) = nominell
rantedifferential (hdger skala) real
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v ’
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Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berakningar. Kalla: ECB.

1) Real EER-38 ar KPI-deflaterad. En 6kning (minskning) i EER indikerar en
appreciering (depreciering).

Tabell 5.7.3 Extern utveckling

(procent av BNP om inget annat anges)

| 20082015 1| 20082010 7] 2011-20157]  2011] 2012| 2013] 2014 2015] 20162] 20172

Betalningsbalans

Bytes- och kapitalbalans ¥ 6,0 6,7 57 5,9 57 58 52 57 5,6 55

Bytesbalans 6,2 6,8 5,9 6,1 59 6,0 54 5,9 5,8 57

Varor 3,8 4,5 3,4 3,6 3,7 3,6 3,3 2,9 . .
Tjanster 1,8 1,3 2,0 1,8 1,8 2,1 1,8 2,6
Priméara inkomster 2,2 2,4 2,0 2,0 2,2 1,9 1,9 2,1
Sekundéara inkomster -1,5 -1,3 -1,6 -1,3 -1,8 1,7 -1,7 -1,6
Kapitalbalans -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
Sammantagna direkt- och portfoljinvesteringar® -1,0 2.1 -0,3 -2,0 -0,8 -4,0 5,0 0,1
Direktinvesteringar 2,4 21 2,6 3,0 23 4,4 0,9 2,3
Portféljinvesteringar -3,4 -4,3 -2,9 -5,1 -3,1 -8,4 4,2 2,1
Ovriga investeringar 3,8 3,3 41 9,4 3,2 6,4 -1,3 2,9
Valutareserv - - 0,6 0,1 0,1 2,6 0,0 0,3
Export av varor och tjanster 45,6 46,2 45,3 46,6 45,9 43,9 44,8 45,3
Import av varor och tjanster 40,0 40,4 39,8 41,2 40,3 38,1 39,6 39,8
Den finansiella utlandsstaliningen netto® -5,4 0,8 -9,1 -10,4 -16,9 -14,3 2,5 -1,6
Bruttoskuld mot utlandet® 189,0 191,9 187,3| 1929 187,0 1846 1906 1814

Intern handel med euroomradet
Export av varor och tjanster . . 39,3 38,8 38,5 39,9 40,1 39,3
Import av varor och tjanster . . 48,7 49,3 48,2 49,8 48,3 47,9
Investeringsstéllning med euroomradet®

Direktinvesteringar tillgangar® . . 48,8 49,6 48,5 49,4 48,8 47,7
Direktinvesteringar skulder . . 58,3 60,9 59,2 57,4 56,8 57,2
Portféljinvesteringar tillgangar 4 . . 38,6 40,1 40,2 39,5 36,0 371
Portféljinvesteringar skulder® 34,1 36,7 32,5 33,4 34,3 31,6 31,1 31,9

Kallor: Europeiska centralbankssystemet och Europeiska kommissionen (Eurostat, GD ECFIN)
Anm. Uppgifter finns tiligangliga fran 2008.

1) Genomsnitt 6ver flera ar.

2) Uppgifter fran Europeiska kommissionens ekonomiska varprognos 2016.

3) Skillnader mellan totaler och summan av deras komponenter beror pa avrundning.

4) Utestaende belopp vid periodens utgang.

5) | procent av totalt.
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Sverige - Utveckling for langa rantor
Diagram 5.7.5 Langa rantor?

(manadsgenomsnitt i procent)

= Lang ranta
lang ranta (12-manaders glidande genomsnitt)
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Kallor: Europeiska centralbankssystemets och ECB:s berékningar

1) Berakningen av referensvardet fér perioden maj 2015 till april 2016 &r baserad
pa det ovagda aritmetiska genomsnittet for rantenivaerna i Bulgarien, Slovenien och
Spanien plus 2 procentenheter. Referensvardet ar 4,0 %

Diagram 5.7.6 Skillnader i langa rantor och HIKP-
inflation gentemot euroomradet

(manadsgenomsnitt i procentenheter)
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Kallor: Europeiska centralbankssystemet, ECB:s berakningar och Europeiska
kommissionen (Eurostat)

Tabell 5.7.4 Langa rantor och indikatorer for finansiell utveckling och integration

(procent av BNP om inget annat anges)

2006—-| 2006-| 2011-| 2012 | 2013| 2014 | 2015 maj 2015 | Euroomra-
2015"| 2010"| 2015" till apr 2016 | det 2015
Langa rantor
Sverige ? 2,7 3,6 1,8 1,6 2,1 1,7 0,7 0,8 -
Euroomradet?-? 3,4 4,0 2,9 3,9 3,0 2,0 1,2 1,2 -
Euroomradet AAA par kurva, tio ars aterstaende 16ptid 23 2,8 3,8 1,8 2,1 1,9 1,4 0,6 0,6 -
Indikatorer for finansiell utveckling och integration.
Skuldférbindelser utgivna av finansinstitut 4 101,4 92,1 110,7| 106,9 111,8 1156 112,0 - 73,6
Skuldférbindelser utgivna av andra féretag an finansforetag 4 17,2 15,0 19,4 17,7 21,2 21,0 20,9 - 10,8
Borsvéarde ® 110,1 105,2 115,0| 102,4 120,3 128,0 1329 - 60,4
MFI-utlaning till den inhemska privatsektorn” 124,2 117,8 130,5| 130,3 131,3 1329 1305 - 114,7
MFI-fordringar pa inhemska MF1#® 9,3 9,9 8,6 8,0 8,4 9,0 8,3 - 27,4

Kallor: Europeiska centralbankssystemets och ECB:s berékningar.

1) Flerariga genomsnitt beraknade med hjélp av det aritmetiska genomsnittet.
Genomsnittlig réanta
Anges endast som information.

Utestaende belopp pa skuldférbindelser utgivna av inhemska monetéra finansinstitut och andra finansiella foretag.

Utestaende belopp av noterade aktier utgivna av inhemska vid slutet perioden till marknadsvérde.
Kredit fran monetéra finansinstitut (utom nationella centralbanker) till inhemska sektorer utom offentliga sektorn. Kredit inkluderar utestaende lanebelopp och skuldférbindelser.
Utestaende belopp fran inlaning och skuldférbindelser utgivna av inhemska monetara finansinstitut (utom nationella centralbanker) som halls av monetéra finansinstitut som

2)
3)
4)
5) Utestaende belopp pa skuldférbindelser utgivna av inhemska icke-finansiella foretag.
6)
7)
8)
r

procent av deras skulder.
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7.7

7.7.1

71.7.2

Granskning av forenligheten mellan nationell lagstiftning
och fordragen

Nedanstaende landsbedémningar omfattar endast sddana bestammelser i den
nationella lagstiftningen som ECB beddmer som problematiska utifran deras
forenlighet med bestdmmelserna om de nationella centralbankernas oberoende i
fordraget (artikel 130) och stadgan (artiklarna 7 och 14.2), bestammelserna om
sekretess (artikel 37 i stadgan), férbudet mot monetar finansiering (artikel 123 i
fordraget) och positiv sdrbehandling (artikel 124 i fordraget) samt den enhetliga
stavningen av euron i enlighet med EU-ratten. Detta omfattar &ven de nationella
centralbankernas réttsliga integrering i Eurosystemet (sarskilt nar det galler

artiklarna 12.1 och 14.3 i stadgan)™.

Sverige

Den nationella lagstiftningens férenlighet

Féljande lagstiftning utgor den rattsliga grunden for Sveriges riksbank och dess
verksamhet:

e regeringsformen'** som &ar del av den svenska grundlagen,
e lagen om Sveriges riksbank'®, och
kllﬁ

e lagen om valutapoliti

Det har inte skett ndgra omfattande andringar av lagen om Sveriges riksbank pa de
punkter som ECB identifierade i sin konvergensrapport fran maj 2014, varfor
kommentarerna som gjordes da i stort sett upprepas i detta ars bedémning.

Den nationella centralbankens oberoende

Nar det galler Sveriges riksbanks oberoende kravs anpassningar av lagen om
Sveriges riksbank enligt vad som anges nedan.

13 Enligt avsnitt 2.2.2.1 i den har konvergensrapporten.

114 SFS 1974:152.
15 SFS 1988:1385.
16 SES 1998:1404.
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7.7.2.1

7.7.2.2

Institutionellt oberoende

I 9 kap. 14 § i regeringsformen anges att Sveriges riksbank ar en myndighet under
riksdagen. 3 kap. 2 § i lagen on Sveriges riksbank, som innefattar ett forbud for
ledamdterna i direktionen att s6ka eller ta emot instruktioner, och 9 kap. 13 § i
regeringsformen, enligt vilken ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska
besluta, omfattar inte alla ECBS-relaterade uppgifter i enlighet med vad som kréavs
enligt artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan.

Aven om férarbetena till lagen om Sveriges riksbank anger att lagen omfattar alla
ECBS-relaterade uppgifter vore det en fordel om denna aspekt och samspelet med
9 kap. 13 § i regeringsformen sags 6ver nasta gang de berérda bestammelserna i
svensk lagstiftning andras.

Darutéver far riksdagen, enligt 8 kap. 13 § forsta stycket i regeringsformen, uppdra
at Riksbanken att meddela foreskrifter inom dess ansvarsomrade enligt 9 kap.
(Finansmakten) och i friga om dess uppgift att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende. Enligt ECB mdjliggdr denna bestdmmelse bara fér riksdagen att
uppdra at Riksbanken att inom sitt behérighetsomrade meddela foreskrifter for att
framja ett sékert och effektivt betalningsvasende.

6 kap. 3 § i lagen om Sveriges riksbank, dar det fastslas att Riksbanken infor alla
viktiga penningpolitiska beslut ska informera det statsrad som regeringen utser, kan
innebéra en dvertradelse av forbudet mot att ge instruktioner till en nationell
centralbank enligt artikel 130 i férdraget och artikel 7 i stadgan. 6 kap. 3 § i lagen om
Sveriges rikshank ar sdledes oférenlig med kravet pa centralbanksoberoende och
bor darfor anpassas.

Finansiellt oberoende

I enlighet med 10 kap. 3 § i lagen om Sveriges riksbank ska fullméaktige lamna ett
forslag till riksdagen och Riksrevisionen om dispositionen av Riksbankens vinst.
Enligt 10 kap. 4 § i lagen om Sveriges riksbank beslutar sedan riksdagen om hur
Riksbankens vinst ska disponeras. Dessa bestammelser kompletteras av icke
lagfasta riktlinjer om vinstdisposition som fastslar att Riksbanken ska betala

80 procent av sin vinst till statsverket (efter avdrag for vaxelkurs och
guldvarderingsforandringar och baserat pa ett femars genomsnitt) och att resterande
20 procent laggs till Riksbankens egna kapital. Dessa riktlinjer ar emellertid inte
rattsligt bindande och det finns inga lagstadgade bestammelser som begransar hur
stor del av vinsten som far betalas ut.
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7.7.3

De gallande reglerna for vinstdisposition haller pa att ses éver''’. | sin nuvarande

lydelse ar bestammelserna om vinstdisposition dock oférenliga med kravet pa
centralbanksoberoende enligt artikel 130 i fordraget och artikel 7 i stadgan. For att
sékra Riksbankens finansiella oberoende bor lagstadgade bestéammelser antas med
tydliga regler om vilka begréansningar som galler for riksdagens beslut avseende
Riksbankens vinstdisposition.

Foérbud mot monetéar finansiering

Enligt 8 kap. 1 § tredje stycket i lagen om Sveriges riksbank far Riksbanken inte
bevilja kredit till eller forvarva skuldforbindelse direkt fran staten, annat offentligt
organ eller institution inom Europeiska unionen. Trots att férarbetena till lagen om
Sveriges riksbank, som enligt svensk rattstradition normalt f6ljs av domstolarna néar
de tolkar lagbestammelser, utvidgar tillampningsomradet till att omfatta aven
unionsorgan och offentligréttsliga organ inklusive offentliga foretag i andra
medlemsstater, vore det en férdel om denna aspekt kunde ses 6ver nasta gang
lagen om Sveriges riksbank adndras sa att den fullt ut stammer 6verens med

artikel 123 i fordraget.

Darutover stadgas i 8 kap. 1 § fjarde stycket i lagen om Sveriges riksbank att
"Riksbanken far ocksa inom ramen for 6vriga bestammelser i denna lag bevilja kredit
till och forvarva skuldforbindelse fran finansinstitut som &gs av staten eller annat
offentligt organ". Ordalydelsen i 8 kap. 1 § fjarde stycket bor andras sa att den
Overensstammer med ordalydelsen i artikel 123.2 i férdraget, som endast undantar
offentligt Agda kreditinstitut fran férbudet mot monetér finansiering vad galler
tillférseln av centralbankreserver; centralbanken far inte tillféra ndgra andra offentliga
finansinstitut reserver. P& samma satt bor enheterna i den offentliga sektorn
Overensstamma med artikel 123.2 i fordraget, och ECB foreslar darfor att man for
Okad rattssékerhet tar in en hanvisning till fordragets artikel 123 i 8 kap. 1 § i lagen
om Sveriges riksbank.

Enligt vad som beskrivits ovan kompletteras bestimmelserna om dispositionen av
Riksbankens vinst av icke lagféasta riktlinjer om vinstdisposition, som inte &r rattsligen
bindande, som stadgar att Riksbanken ska betala 80 procent av sin vinst till
statsverket (efter avdrag for vaxelkurs och guldvarderingsforandringar och baserat
pa ett femars genomsnitt) och att resterande 20 procent laggs till Riksbankens egna
kapital. Det &r viktigt att regeln om ett femars genomsnitt tillampas pa ett satt som
forblir férenligt med férbudet mot monetar finansiering enligt artikel 123 i férdraget,
dvs. endast som en berakningsmetod och en 6vre grans for centralbankens
utdelning av vinst till statsbudgeten. Lagstadgade bestammelser som innehaller
nddvandiga begransningar och sakerstaller att forbudet mot monetér finansiering

17 se yttrande CON/2013/53.
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inte asidosatts i detta hanseende bor ocksa antas. Om forbudet mot monetar
finansiering ska efterlevas, far det belopp som delas ut till statsbudgeten enligt
tillampliga regler om vinstdisposition inte ens till viss del utbetalas fran den nationella
centralbankens reserver. Reglerna om vinstdisposition boér darfor inte paverka den
nationella centralbankens reserver.

71.74 Den nationella centralbankens rattsliga integrering i Eurosystemet

| friga om Riksbankens rattsliga integrering i Eurosystemet maste lagen om
Sveriges riksbank, grundlagen och lagen om valutapolitik anpassas i de avseenden
som anges nedan.

7.74.1 Mal for den ekonomiska politiken

Enligt 1 kap. 2 § i lagen om Sveriges riksbank ar mélet for Riksbankens verksamhet
att uppratthalla ett fast penningvarde. Dar stadgas aven att Riksbanken ska framja
ett sakert och effektivt betalningsvasende. ECB noterar att det, i den man det ror sig
om en uppgift och inte ett mal for Riksbanken, inte finns ndgon anledning att
underordna detta ECBS priméara och sekundara mal. 2 § bor i vart fall spegla ECBS
sekundara mal att stodja den allmanna ekonomiska politiken inom unionen i enlighet
med artikel 127.1 i foérdraget och artikel 2 i stadgan.

7.74.2 Uppgifter

I 1 kap. 1 § i lagen om Sveriges riksbank foreskrivs att Riksbanken endast far
bedriva eller delta i sddan verksamhet som enligt lag ankommer p& denna, vilket ar
ofdrenligt med fordragets och stadgans bestammelser eftersom bestimmelsen inte
forutser Riksbankens rattsliga integration i Eurosystemet.

Penningpolitik

| 9 kap. 13 § i regeringsformen och 1 kap. 2 § i lagen om Sveriges riksbank, dar
Riksbankens penningpolitiska befogenheter stadgas, erkénns inte ECB:s
befogenheter pa detta omrade.

| 6 kap. 2 §, 5 8 och 6 § i lagen om Sveriges riksbank, dar Riksbankens
penningpolitiska befogenheter stadgas, erkanns inte ECB:s befogenheter pa detta
omrade.

| 6 kap. 6 8§ och 11 kap. 1 § och 2a § i lagen om Sveriges riksbank, vad avser
uppstallandet av kassakrav gentemot finansinstitut och statens uttag av en sarskild
avgift om kassakravet inte uppfylls, erkanns inte ECB:s befogenheter pa detta
omrade.
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7.7.4.3

71.7.4.4

Insamling av statistik

| 6 kap. 4 § andra stycket och 9 §,10 § och 11 §'*® i lagen om Sveriges riksbank, dar
det stadgas om Riksbankens insamling av statistiska uppgifter, erkanns inte ECB:s
befogenheter pa detta omrade.

Forvaltning av valutareserverna

| 7 kap. i lagen om Sveriges riksbank samt i 9 kap 12 § i regeringsformen, dar
Riksbankens befogenheter avseende valutareserverna stadgas, erkanns inte ECB:s
befogenheter pa detta omrade.

Betalningssystem

| 9 kap. 14 § andra stycket i regeringsformen och i 1 kap. 2 § och 6 kap. 7 8 i lagen
om Sveriges riksbank, dar det stadgas om Riksbankens uppgift att framja
betalningssystemets funktion, erkanns inte ECB:s befogenheter pa detta omrade.

Sedelutgivning

| 9 kap. 14 § i regeringsformen och 5 kap. i lagen om Sveriges riksbank, déar
Riksbankens ensamrétt att utge sedlar och mynt stadgas, erkanns inte radets och
ECB:s befogenheter pa detta omrade.

Finansiella bestammelser

Utndmning av oavhangiga revisorer

Lagen om Sveriges riksbank erkanner inte radets och ECB:s befogenheter enligt
artikel 27.1 i stadgan.

Valutapolitik

I 9 kap. 12 § regeringsformen och 7 kap. i lagen om Sveriges riksbank, tillsammans
med lagen om valutapolitik, faststalls regeringens och Riksbankens respektive

18 Dessa artiklar har lagts till i 6 kapitlet i lagen om Sveriges riksbank genom andringar som tradde i kraft i
juni 2014 (SFS 2014:485).
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7.7.4.5

7.7.4.6

7.7.5

befogenheter nar det géller valutapolitiken. Dessa bestammelser erkanner inte
radets och ECB:s befogenheter p& detta omrade.

Internationellt samarbete

Enligt 7 kap. 6 § i lagen om Sveriges riksbank far Riksbanken verka som
forbindelseorgan i forhallande till internationella finansorgan som Sverige ar medlem
i. Denna bestammelse erkanner inte ECB:s befogenheter inom detta omrade.

Ovrigt

Vad galler 2 kap. 4 § i lagen om Sveriges riksbank, enligt vilken fullméktige for
Riksbankens rakning far lamna remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade,
noteras det att ett remissforfarande som inkluderar Sveriges riksbank inte befriar fran
skyldigheten att hora ECB enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget.

Enligt vad som framgar av punkt 2.2.4 far inte heller nationella bestammelser om
handlingars offentlighet leda till att ECBS sekretessregler dvertrads eftersom EU-
lagstiftningen och de bestémmelser som antas med stdd av denna har foretréde.
Enligt vad ECB forstar kan offentlighets- och sekretesslagen'® samt annan tillamplig
svensk lagstiftning tillampas av Sveriges riksbank pa ett satt som sakerstéller att
aven ECBS sekretessregler kan beaktas.

Slutsatser

Lagen om Sveriges riksbank, grundlagen samt lagen om valutapolitik uppfyller inte
alla de krav som uppstélls avseende centralbanksoberoende, férbudet mot monetér
finansiering och rattslig integrering i Eurosystemet. Sverige ar en medlemsstat med
undantag och maste darfor uppfylla alla krav p& anpassning enligt artikel 131 i
fordraget. ECB konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har haft en skyldighet
enligt fordraget att anpassa sin nationella lagstiftning infor en integrering i
Eurosystemet. De svenska myndigheterna har inte vidtagit nagra lagstiftnings-
atgarder under de senaste aren for att ratta till de oférenligheter som beskrivits i
denna och tidigare rapporter.

19 SFS 2009:400.
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Forkortningar

Land
BE

BG
Ccz
DK
DE
EE
IE

GR
ES
FR

Belgien HR Kroatien
Bulgarien IT Italien
Tjeckien CY Cypern
Danmark LV Lettland
Tyskland LT Litauen
Estland LU Luxemburg
Irland HU Ungern
Grekland MT Malta

Spanien NL Nederlanderna
Frankrike AT  Osterrike

PL Polen

PT Portugal

RO  Rumanien

Sl Slovenien

SK Slovakien

Fl Finland

SE Sverige

UK Storbritannien
USA USA

| enlighet med praxis inom gemenskapen anges medlemsstaterna i alfabetisk ordning efter landsnamnen enligt nationell stavning.

Ovriga
AWG

BIS
KPI
GD ECFIN

ECB
EDP

EER

EMI

EMU
ERM

ENS 2010
ECBS
ESRB

EU

EUR

BNP

Economic Policy Committee’s Working Group
on Ageing Populations and Sustainability
Internationella regleringsbanken
konsumentprisindex

Generaldirektoratet for ekonomi och finans,
Europeiska kommissionen

Europeiska centralbanken

forfarande vid alltfér stora underskott
(excessive deficit procedure)

effektiva véaxelkurser (effective exchange rate)
Europeiska monetéra institutet

Ekonomiska och monetéra unionen
véaxelkursmekanism

Europeiska nationalrakenskapssystemet 2010
Europeiska centralbankssystemet

Europeiska systemrisknamnden

Europeiska unionen:

euro

bruttonationalprodukt

Konventioner som anvands i tabellerna
- ingen uppgift/uppgift ej relevant
. uppgift annu e; tillganglig

HIKP

ILO

IMF
MFI
MIP

NCB
OECD

SGP
SSM
TSCG

Det harmoniserade indexet for
konsumentpriser

Internationella arbetsorganisationen
(International Labour Organization)
Internationella valutafonden

monetart finansinstitut

forfarandet vid makroekonomiska obalanser
(macroeconomic imbalance procedure)
nationell centralbank

Organisationen fér ekonomiskt samarbete och
utveckling

Stabilitets- och tillvaxtpakten

Gemensamma tillsynsmekanismen

Fordraget om stabilitet, samordning och
styrning inom Ekonomiska och monetéra
unionen (Treaty on Stability, Coordination and
Governance in the Economic and Monetary
Union)
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