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1

Inledning

Euron ar sedan den 1 januari 1999 inford 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. Féljaktligen behdver
konvergensrapporter for dessa tvd medlemsstater bara utarbetas om landerna sjalva
sa begar. Detta har inte skett och darfor granskas féljande sju lander i den har
rapporten: Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Ungern, Polen, Ruméanien och Sverige.
Enligt fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (fordraget)® ar alla dessa sju
lander skyldiga att infora euron, vilket innebar 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 fullgor sina
forpliktelser nar det galler att férverkliga den ekonomiska och monetéra unionen”. De
sju lander som behandlas i den har rapporten har granskats som en del av den
regelbundna granskning som gors vartannat ar. Aven Europeiska kommissionen har
utarbetat en rapport. Badda rapporterna éverlamnas parallellt till EU-radet.

| denna rapport anvander ECB samma analysram som i sinatidigare
konvergensrapporter. | rapporten underséks om vart och ett av de sju berdrda
landerna har uppnatt en hdg 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 s att den kan
integreras i 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 galler statistiken 6ver de offentliga
finanserna, far inte kunna paverkas av politiska 6vervaganden eller politisk
inblandning. EU:s medlemsstater uppmanas att betrakta kvaliteten och objektiviteten
i sin statistik som en fraga av hog prioritet for att sékerstélla att det finns ordentliga
kontrollsystem nar statistiken sammanstélls och att minimistandarder tillampas pa
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 dver de offentliga
finanserna (se kapitel 6).

1 Om inte annat anges galler alla hanvisningar till "férdraget” i denna rapport férdraget om Europeiska
unionens funktionssétt, och hanvisningarna till artikelnummer avser den numrering som géller sedan
den 1 december 2009. Om inte annat anges galler alla hanvisningar till "férdragen” bade till fordraget
om Europeiska unionen och férdraget om Europeiska unionens funktionssatt. Se &ven klargérandet av
termerna "férdraget” och "férdragen” i ordlistan.
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Det bor ocksa papekas att fran och med den 4 november 20142 ska varje land
vars undantag upphévs inga 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 behdovs. Framfor allt kommer banksystemet i varje
medlemsstat som gar med i euroomradet och féljaktligen i 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 ingdende 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 sammanstéalla dem. | kapitel 7 undersoks samstammigheten i
den nationella lagstiftningen i de granskade medlemsstater, inklusive deras
nationella centralbankers stadgar, med artiklarna 130 och 131 i férdraget.

2 Detta ar 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 sérskilda uppgifter till Europeiska centralbanken i
fraga om politiken for tillsyn éver kreditinstitut, artikel 33.2.

3 Se skal 10 i Europeiska centralbankens férordning ECB/2014/17 av den 16 april 2014 om uppréattande
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

ECB anvander en gemensam analysram for att undersdka graden av
ekonomisk konvergens i EU-stater som har for avsikt att anta euron. Denna
analysram, som har anvants pa ett konsekvent satt i alla EMI:s och ECB:s
konvergensrapporter, utgar forst fran fordragets bestammelser och ECB:s
tilldmpning av dessa bestdmmelser avseende prisutveckling, 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 framatblickande 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 forloper utan stérre svarigheter. | rutorna
1 till 5 aterges kortfattat de rattsliga bestammelserna och dar finns ocksa
metodinformation som visar hur ECB tillampar dessa bestammelser.

For att sékerstalla kontinuitet och likabehandling utgar denna rapport fran de
principer som har faststallts i ECB:s tidigare rapporter (och dessforinnan 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 sammanhallining kan delta. Den andra principen ar att
konvergenskriterierna utgdr en sammanhangande helhet, dar varje kriterium maste
uppfyllas. | férdraget ges kriterierna samma tyngd och det finns inte nagon inbordes
rangordning. Den tredje principen ar att konvergenskriterierna maste uppfyllas pa
grundval av aktuella uppgifter. Den fjarde principen &r att tillampningen av
konvergenskriterierna ska vara konsekvent, 6ppen och enkel. Vid bedémningen av
huruvida konvergenskriterierna uppfylls &r varaktighet en viktig faktor eftersom
konvergenskriterierna ska uppfyllas varaktigt och inte bara vid en viss tidpunkt.
Darfor gors det en noggrann undersdkning av konvergensens varaktighet vid
genomgangen av de enskilda 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 bedoma i vilken man dagens férhallanden ar resultatet
av verkliga strukturanpassningar, vilket i sin tur bor leda till en béttre beddmning av
den ekonomiska konvergensen varaktighet.

Uppgifterna betraktas dessutom i den utstrackning som ar lamplig i ett
framatblickande perspektiv. | detta sammanhang laggs sarskild vikt vid att
varaktigheten i den gynnsamma utvecklingen i hdg grad ar beroende av en vél
avvagd och langsiktig politik for att hantera befintliga och framtida utmaningar. En
stark forvaltning, sunda institutioner och héllbar tillvaxt &r ocksa viktigt for att
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varaktigt uppréatthalla produktionstillvaxt pa medellang till lang sikt. Overlag betonas
att en hallbar ekonomisk konvergens ar avhangig av bade ett starkt utgangslage,
sunda institutioner och en val avvagd politik nar 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 3 maj
2018. Den statistik som anvands i tillampningen av konvergenskriterierna
tillhandaholls av Europeiska kommissionen (se kapitel 6 samt tabeller och diagram),
i samarbete med ECB betraffande véaxelkurser och langa rantor.
Konvergensuppgifter om utvecklingen nar det géller priser och langa rantor
presenteras fram till mars 2018, som var den senaste manaden for vilken uppgifter
om HIKP fanns tillgangliga. For manadsstatistik 6ver vaxelkurser I6per den period
som granskas i denna rapport fram till april 2018. Uppgifterna om de offentliga
finansernas stallning omfattar perioden fram till 2017. Hansyn tas till prognoser fran
olika kallor och till de senaste konvergensprogrammen for de berérda
medlemsstaterna och annan information som kan vara relevant fér en
framatblickande beddmning av konvergensens varaktighet. Europeiska
kommissionens varprognos 2018 och rapporten om forvarningsmekanismen (Alert
Mechanism Report) 2018, vilka beaktas i den har rapporten, publicerades den 3 maj
2018 respektive den 22 november 2017. Denna rapport antogs av ECB-radet den 17
maj 2018.

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 férdraget ska det i konvergensrapporten granskas om en
hog grad av varaktig konvergens har uppnatts genom en analys av i vilkken man varje medlemsstat
har uppfyllt féljande kriterier:

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

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

"Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 140, forsta strecksatsen, i férdraget om Europeiska unionens
funktionssatt innebér att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen skall uppvisa en
varaktig prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte med mer &n 1,5 procentenheter
dverstiger inflationstakten i de, hdgst tre medlemsstater som har uppnétt 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 fér konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregaende 12-méanaders
genomsnitt. Foljaktligen ar referensperioden for inflationstakten i denna rapport april 2017 till mars
2018.

For det andra, begreppet "de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga
om prisstabilitet”, som anvands for att bestamma referensvardet, tillampas genom att anvanda det
ovagda aritmetiska medelvardet av inflationstakten i féljande tre EU-lander: Cypern (0,2 procent),
Irland (0,3 procent) och Finland (0,8 procent). Genomsnittet uppgéar darmed till 0,4 procent och med
tillagget pa 1% procentenheter blir referensvéardet 1,9 procent. Det bér betonas att enligt fordraget
beddms ett lands inflationsutveckling i relativa termer, dvs. jaAmfors med den i andra medlemsstater.
Prisstabilitetskriteriet tar alltsd hansyn till att gransoverskridande chocker (fran t.ex. globala
ravarupriser) temporart kan driva inflationen fran de mal som centralbanker satt upp.

| de senaste fem rapporterna har metoden med "extremvarden” anvants for att pa lampligt satt
hantera potentiella betydande avvikelser i inflationsutvecklingen for enskilda lander. En
medlemsstat anses uppvisa "extremvarden” om tva villkor uppfylls: for det forsta att dess 12-
méanaders genomsnittliga inflation ar betydligt under jamférbara siffror for andra medlemsstater och
for det andra att prisutvecklingen i landet har paverkats kraftigt av exceptionella faktorer. | den har
rapporten har inget land ansetts uppvisa extremvarden.

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

Den genomsnittliga HIKP-inflationen under referensperioden fran april 2017 till
mars 2018 granskas mot bakgrund av landets ekonomiska resultat under de
senaste tio aren i termer av prisstabilitet. Detta mojligg6r en mer detaljerad
undersokning av varaktigheten i prisutvecklingen i det land som granskas. | detta
sammanhang fasts stor uppmarksamhet vid penningpolitikens inriktning, sarskilt
huruvida de monetéara myndigheterna har haft som huvudmal att uppna och
uppratthalla prisstabilitet samt hur andra delar av den ekonomiska politiken har
bidragit till detta mal. Darutéver beaktas hur effekterna av det makroekonomiska
laget paverkar forutsattningarna att uppna prisstabilitet. Prisutvecklingen granskas
mot bakgrund av férhallandena pa utbuds- och efterfragesidan, med fokus pa
faktorer som 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 &r av betydelse for att uppratthalla en miljé som
framjar prisstabilitet nar euron val har antagits.
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Vad géller de offentliga finansernas utveckling beskrivs de rattsliga
bestammelserna och ECB:s tillampning av dessa samt bestammelserna
rérande procedurfragor i ruta 2.

Ruta 2
De offentliga finansernas utveckling

1. Fordraget och andra rattsliga bestdmmelser

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

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

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

"Kriteriet om den offentliga sektorns finanser enligt artikel 140.1 andra strecksatsen i detta férdrag
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. | enlighet med artikel 126.2 och 126.3
utarbetar kommissionen en rapport om en medlemsstat inte uppfyller kravet pa budgetdisciplin,
sarskilt om:

1. andelen av det forvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser och i
procent av BNP overstiger 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 évergaende dverskrids och procenttalet
fortfarande ligger nara referensvardet,

2. skuldsattningen i den offentliga sektorn, i procent av BNP, dverstiger ett visst referensvarde
(som i protokollet om férfarandet vid alltfor stora underskott faststalls till 60 procent av BNP),
savida 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 dverstiger 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 over
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 framféra, géra en évergripande bedémning och med kvalificerad majoritet,
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och utan den berdrda medlemsstaten, besluta om det foreligger ett alltfor stort underskott i en
medlemsstat.

Fordragets bestammelser, artikel 126, klargors vidare genom radets forordning (EG) nr 1467/974
andrad genom radets férordning (EU) nr 1177/2011°5 som bl.a.:

o bekréaftar att skuldkriteriet och underskottskriteriet ska tilldelas samma vikt och att skuldkriteriet
ska vara operationellt och tillata en trearig 6vergangsperiod, for medlemsstater som gar ur
forfaranden vid alltfor stora underskott som dppnades fore 2011. Enligt artikel 2.1 a i
férordningen féreskrivs att nar den offentliga skuldens andel av bruttonationalprodukten (BNP)
Overskrider referensvardet ska den anses minska i tillracklig utstrackning och narma sig
referensvardet i tillfredsstallande takt om differensen till referensvardet under de féregaende
tre &ren, 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 tredrsperiod.
Vid tillampningen av riktmérket fér skuldminskning 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. Dar specificeras framfor allt en rad faktorer som beddéms vara relevanta for
att bedoma utvecklingen pa medellang sikt, det ekonomiska lagets utveckling, utvecklingen av
den offentliga sektorns finanser och den offentliga skuldstéllningen (se artikel 2.3 i
férordningen samt nedan, ECB:s analys).

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetara 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
kraft den 1 januari 2013.° Enligt det tredje avsnittet (Finanspolitiska 6verenskommelsen) ska bl.a.
en bindande finanspolitisk regel inféras om att landernas 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 Gverstiger ett underskott pa 0,5 procent av BNP i
strukturella termer. Nar skuldséttningen i den offentliga sektorn i procent av BNP ligger vasentligt
under 60 procent och nar risken i fraga om de offentliga finansernas langsiktiga varaktighet ar lag
kan gransvardet for det medelfristiga malet sattas till ett strukturellt underskott pa hogst 1,0 procent
av BNP. | fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen
finns infort den regel om riktmarke for skuldreducering som finns i radets forordning (EU) nr
1177/2011 som har andrat radets forordning (EG) 1467/97.7 De undertecknande landerna maste i

4 R&dets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om paskyndande och fortydligande av
tillAmpningen av férfarandet vid alltfér stora underskott, EGT L 209, 2.8.1997, s. 6.

5 R&dets férordning (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 alltfér stora underskott
EUT L 306, 23.11.2011, s. 33.

6 Nar férdraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetara unionen har tratt i
kraft géller det &ven for de medlemsstater med undantag som har ratificerat det, fr.o.m. den dag da
beslutet om upph&avande 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
bestdmmelserna i férdraget.

7 R&dets férordning (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 alltfér stora underskott,
EUT 306, 23.11.2011, s. 33.
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sin grundlag, eller motsvarande lagstiftning som star éver budgetlagstiftningen, inféra dessa
finanspolitiska regler samt en automatisk korrigeringsmekanism om den finanspolitiska kursen inte
foljs.

2. Tillampning av fordragets bestdmmelser

| syfte att undersoka konvergensen uttrycker ECB sin syn pa de offentliga finansernas utveckling.
Nar det galler varaktigheten granskar ECB olika nyckelindikatorer pa de offentliga finansernas
utveckling under perioden 2008-2017, beddémer framtidsutsikterna och utmaningarna for de
offentliga finanserna och fokuserar p4 sambanden mellan underskotts- och skuldutvecklingen. ECB
ger en analys av effektiviteten i de nationella budgetramverken i enlighet med artikel 2.3 b i radets
forordning (EG) nr 1467/97, och i rAdets direktiv 2011/85/EU.8 Dessutom syftar utgiftsregeln som
anges i artikel 9.1 i r&dets forordning (EG) nr 1466/97° andrad genom férordning (EU) nr 1175/2011
till att garantera en forsiktig finansiering av utgiftsokningar. | regeln faststélls bland annat att EU-
medlemsstater som &nnu inte har natt sina medelfristiga budgetmal ska garantera att den arliga
tillvaxten av relevanta primara utgifter inte dverstiger ett referensvarde fér medelfristig potentiell
BNP-tillvaxt, sdvida inte Gverskottet motsvaras av diskretionara atgarder pa inkomstsidan. ECB
rapporterar EU-kommissionens senaste bedémning om medlemsstaternas efterlevnad av
utgiftsregeln. ECB har till skillnad fran kommissionen ingen formell roll i férfarandet vid alltfor 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 procent av BNP maste minska i tillracklig
utstrackning och narma sig referensvardet i tillfredsstallande takt granskar ECB tidigare och
aktuella trender i skuldkvoten. For EU-medlemsstater déar skuldkvoten dverstiger referensvardet
tillhandahaller ECB EU-kommissionens senaste bedémning om medlemsstaternas efterlevnad av
regeln om skuldreducering, som faststalls i artikel 2.1 a i rddets férordning (EG) nr 1467/97.

Granskningen av de offentliga finansernas utveckling grundas p& nationalrakenskapsdata i enlighet
med ENS 2010 (se kapitel 6). De flesta siffrorna i denna rapport lamnades av kommissionen i april
2018 och omfattar den offentliga sektorns finansiella stéllning 2008-2017 samt kommissionens
prognoser for 2018-19.

For att bedoma varaktigheten i de offentliga finanserna granskas utfallet for

referensaret 2017 mot bakgrund av utvecklingen i den berérda medlemsstaten
under de senaste tio aren. Forst undersoks utvecklingen av underskottskvoten. Det

bedoéms 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

8  Radets direktiv 2011/85/EU av den 8 november 2011 om krav p& medlemsstaternas budgetramverk,

EUT L 306, 23.11.2011, s. 41.

9 Radets férordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997 om forstarkning av dvervakningen av de

offentliga finanserna samt 6vervakningen och samordningen av den ekonomiska politiken, EGT L 209,

2.8.1997,s. 1.
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Ruta 3
Vaxelkursutveckling

strukturella forandringar av budgetstéliningen, eftersom de omfattar tillfalliga effekter
pa budgetsaldot som harror 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 osékerheten Gver nivan och tillvaxttakten for den
potentiella produktionen.

Vidare beddoms 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 bidrag till det strukturella saldot och den cykliska
utvecklingen, som avspeglas i primarsaldot, och om i vilken utstrackning 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 véxelkursférandringar.

| ett framatblickande perspektiv beaktas nationella budgetplaner och
Europeiska kommissionens senaste prognoser for 2018-2019 samt den
medelfristiga finanspolitiska strategin i konvergensprogrammet. Hari ingar en
beddmning 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 pa den radande finanspolitiken. Slutligen framhaills
l&ngsiktiga utmaningar som kan hota budgetstallningarnas varaktighet och vitt
omfattande omraden for konsolidering anges, sarskilt sddana som ror forekomsten
av ofonderade offentliga pensionssystem mot bakgrund av demografiska
forandringar och ansvarsforbindelser som staten adragit sig sarskilt under den
finansiella och ekonomiska krisen. I linje med tidigare anvanda metoder tacker
analysen ovan ocksa de flesta relevanta faktorer som anges i artikel 2.3 i radets
forordning (EG) nr 1467/97, enligt beskrivning i ruta 2.

De rattsliga bestammelserna och deras tillampning av ECB avseende
vaxelkursutvecklingen beskrivs i ruta 3.

1. Fordragets bestammelser

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

uppfyllt foljande kriterium:

"lakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra systemets
vaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till euron”.

| artikel 3 i protokollet (nr 13) om konvergenskriterierna foreskrivs att:
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"Kriteriet om deltagande i Europeiska monetara systemets vaxelkursmekanism enligt artikel 140.1,
tredje strecksatsen, i detta foérdrag innebér 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 fére
granskningen. Sarskilt ska medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin valutas bilaterala
centralkurs i férhallande till euron under denna period.”

2. Tillampning av fordragets bestdmmelser

Nar det galler vaxelkursstabiliteten underséker ECB om landet har deltagit i ERM2 (som ersatte
ERM fr.o.m. januari 1999) i minst tva ar fére konvergensgranskningen utan allvarliga spanningar
och sérskilt 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 pd om véxelkursen har
legat néra centralkursen i ERM2 samtidigt som hénsyn tas till faktorer som kan ha lett till en
appreciering, vilket ar i linje med den metod som har anvants 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 finansstédsprogram har
spelat for att stabilisera valutan.

Referensperioden i denna rapport ar den 2 maj 2016 till den 3 maj 2018. Alla bilaterala vaxelkurser
for referensperioden &r officiella ECB-referenskurser (se kapitel 6).

Forutom deltagande i ERM2 och utvecklingen av den nominella vaxelkursen
mot euron under referensperioden gors en kortfattad genomgang av de
faktorer som ar relevanta for den nuvarande vaxelkursens varaktighet. Detta
sker utifrdn utvecklingen av de reala effektiva vaxelkurserna, bytesbalansen,
kapitalbalansen och de finansiella posterna i betalningsbalansen. En granskning
gors ocksd 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 vaxelkursutveckling om
det undersokta landet har erhallit likviditetsstod fran centralbanken eller
betalningsbalanssttd, antingen bilateralt eller multilateralt med deltagande av IMF
och/eller EU. Bade faktiskt stod och stod i forebyggande syfte granskas, inklusive
tilltrade till férebyggande stod i form av exempelvis IMF:s Flexible Credit Line.

Bestammelserna om de langa rantornas utveckling och ECB:s tillampning av
dem beskrivs i ruta 4.
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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 uppnétts genom en analys av i vilken man varje
medlemsstat har uppfyllt foljande kriterier:

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

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

"Kriteriet om konvergens i rantesatserna enligt artikel 140.1 fjarde strecksatsen i namnda férdrag
innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fére granskningen ska ha haft en genomsnittlig
langfristig nominell rantesats som inte med mer &n tva procentenheter éverstiger motsvarande
rantesats i de, hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i friga om prisstabilitet.
Réantesatserna ska beraknas 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:

For det forsta beréknas kravet pa "en genomsnittlig langfristig nominell rantesats” som har
observerats "under en tid av ett ar fére granskningen”, som ett aritmetiskt medelvarde under de
narmast foregadende tolv manader for vilka HIKP-uppgifter finns tillgangliga. Referensperioden i
denna rapport ar april 2017 till mars 2018.

For det andra tillampas begreppet "de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten
i friga om prisstabilitet”, som anvands for att bestamma referensvardet, genom att anvanda det
oviktade aritmetiska medelvardet av de langfristiga rantesatserna i samma tre medlemsstater som
ingar i berékningen av referensvardet for kriteriet om prisstabilitet (se ruta 1). Under den
referensperiod som beaktas i denna rapport var de l&nga rantorna for de tre landerna med bast
resultat i frdga om prisstabilitet 2,2 procent (Cypern), 0,8 procent (Irland) och 0,6 procent (Finland).
Genomsnittet uppgar darmed till 1,2 procent och med tillagget pa 2 procentenheter blir
referensvéardet 3,2 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 fran april 2017 till mars 2018 granskas darfér 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 rantedifferensen
gentemot de genomsnittliga langa rantorna i euroomradet. Under referensperioden
aterspeglades den hoga landsspecifika riskpremien for flera lander i euroomradet
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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 pa tre
indikatorer (utestdende belopp av skuldférbindelser utgivna av icke-finansiella
foretag, borsvardet och MFI-kreditgivning till den inhemska privata sektorn) vilka
tillsammans mater storleken p& 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 tradde en utdkad
ram for ekonomisk styrning, i enlighet med artikel 121.6 i fordraget, i kraft den 13
december 2011 for att sékerstélla en narmare samordning av den ekonomiska
politiken och fortsatt konvergens av medlemsstaternas ekonomiska resultat. | ruta 5
nedan sammanfattas kort dessa bestdmmelser och hur de ovannamnda ytterligare
faktorerna beaktas i den bedémning av konvergensen som ECB har genomfort.

Ruta 5
Andra relevanta faktorer

1. Fordraget och andra rattsliga bestammelser

| 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 "sékerstélla 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 monetéra unionens funktion, och framfor allt ett behov av en
forbattrad ekonomisk styrning i unionen som bygger pa ett storre nationellt egenansvar”.*°
Lagstiftningspaketet inkluderar ett foérbattrat ramverk for 6vervakning (férfarandet 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 stoédprogram och darmed redan ar satta under narmare bevakning
kopplad till villkor. Férfarandet vid makroekonomiska obalanser inbegriper en varningsmekanism for
tidig upptackt av obalanser baserad pa indikatorer med varningstrosklar for alla medlemsstater, i
kombination med ekonomiska bedomningar. Bedomningen ska bl.a. ta h&nsyn till nominell och
verklig konvergens inom och utom euroomradet.*! Vid bedémningen av makroekonomiska

10 Se Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1176/2011 av den 16 november 2011 om
férebyggande och korrigering av makroekonomiska obalanser, skal 2.

11 Se forordning (EU) nr 1176/2011, artikel 4.4.
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obalanser ska detta forfarande ta tillborlig hansyn till hur allvarliga de ar samt deras potentiella
negativa ekonomiska och finansiella spridningseffekter, vilka forvéarrar EU:s ekonomiska sarbarhet
och hotar EMU:s funktionssatt.?

2. Tillampning av fordragets bestdmmelser

I linje med tidigare praxis redovisas de ytterligare faktorer som hanvisas till i artikel 140.1 i férdraget
i kapitel 5, under rubrikerna for de enskilda kriterier som beskrivs i rutorna 1 till 4. | kapitel 3 anges
tre indikatorer 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 hog grad av varaktig konvergens enligt vad som
faststalls i artikel 140.1 i fordraget finns tillganglig. Medlemsstater med undantag som ar foremal for
ett forfarande for alltfor stora underskott kan inte anses ha uppnétt en hog grad av varaktig
konvergens enligt bestammelserna i artikel 140.1 i fordraget.

2.2 Forenligheten mellan nationell lagstiftning och fordragen

2.2.1 Inledning

Enligt artikel 140.1 i fordraget ska ECB (och Europeiska kommissionen) minst en
gang vartannat ar, eller pa begaran av en medlemsstat med undantag, rapportera till
radet om hur medlemsstaterna med undantag fullgér sina forpliktelser nar det galler
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 galler fér medlemsstater med undantag kallas
aven for "rattslig konvergens”. Nar ECB beddmer den rattsliga konvergensen &r 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 utévas pa de beslutande organen i en
medlemsstats nationella centralbank — detta skulle vara oférenligt med fordragets
andemening avseende centralbanksoberoende. ECB anser ocksa att de nationella
centralbankernas beslutande organ maste fungera véal och deras arbete praglas 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?3. ECB granskar utvecklingen noga innan en positiv slutlig bedémning gors
som slar fast att en medlemsstats nationella lagstiftning ar férenlig med fordraget
och stadgan.

12 Se forordning (EU) nr 1176/2011, skal 17.
13 Yttrande CON/2010/37 och yttrande CON/2010/91.
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Medlemsstater med undantag och réattslig konvergens

Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Ungern, Polen, Ruméanien och Sverige vars
lagstiftning granskas i denna rapport, har en stallning som medlemsstater med
undantag, d.v.s. de har annu inte infort euron. Sverige erhdll stéllning som en
medlemsstat med undantag genom ett beslut av radet 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. Den 29 mars 2017 informerade Férenade konungariket Europeiska
radet om sin avsikt att lAmna Europeiska unionen i enlighet med artikel 50 i fordraget
om Europeiska unionen.

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 upphava undantaget
kommer endast att inledas pa Danmarks begéaran. Eftersom artikel 130 i férdraget ar
tillampligt pA Danmark maste Danmarks Nationalbank uppfylla kravet pa oberoende.
| EMI:s konvergensrapport fran 1998 konstaterades att detta krav var uppfylit. Till
foljd av Danmarks sarskilda stéllning har det inte gjorts nagon ny bedémning av den
danska konvergensen sedan 1998. Fram till dess att Danmark meddelar radet att
man har for avsikt att inféra euron, behéver Danmarks Nationalbank inte rattsligen
integreras i Eurosystemet och dansk lagstiftning behéver inte anpassas.

Enligt protokoll (nr 15) om vissa bestammelser angdende Forenade konungariket
Storbritannien och Nordirland, som ar bifogat fordragen, behdver Storbritannien inte
infora euron forran landet anmaler sin avsikt att gora detta till ridet. 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 férandrats. Detta medfor att vissa
bestammelser i foérdraget (daribland artiklarna 130 och 131) och stadgan inte ar
tillampliga pa Storbritannien. Det finns darfor i dagslaget inte ndgon 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 rddets beslut
huruvida medlemsstater fullgor "sina forpliktelser nar det géller att forverkliga den

14 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 hanvisar till férdraget om uppréattandet av Europeiska
gemenskapen (fore den omnumrering av artiklarna i EG-férdraget som gjordes genom artikel 12 i
Amsterdamférdraget). Denna bestdmmelse har upphévts genom Lissabonfordraget.

15 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).

16 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 for Republiken Kroatiens anslutning och
om anpassning av férdraget om Europeiska unionen, fordraget 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

ekonomiska och monetéara unionen” (artikel 140.1 i fordraget). Pa det rattsliga
omradet galler sadana villkor sarskilt centralbankernas oberoende och de nationella
centralbankernas rattsliga integrering i Eurosystemet.

Den rattsliga bedomningen

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

Granskningen av den nationella lagstiftningens foérenlighet goérs mot bakgrund av
lagstiftning som antagits fore den 20 mars 2018.

Anpasshingens omfattning

Omraden for anpassning

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

férenlighet med bestammelserna om de nationella centralbankernas oberoende
i fordraget (artikel 130) och stadgan (artiklarna 7 och 14.2),

o forenlighet med bestammelser om sekretess (artikel 37 i stadgan),

o forenlighet med férbuden mot monetér finansiering (artikel 123 i férdraget) och
positiv sdrbehandling (artikel 124 i férdraget),

o forenlighet med den enhetliga stavning av euron som kravs enligt EU-ratten,
samt

¢ de nationella centralbankernas rattsliga integrering i Eurosystemet (sarskilt 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

17 Séarskilt ECB:s konvergensrapporter fran juni 2016 (om Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Ungern, Polen,
Ruménien och Sverige), juni 2014 (om Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Litauen, Ungern, Polen,
Rumanien och Sverige), maj 2012 (om Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen, Ungern, Polen,
Ruménien och Sverige). Maj 2010 (om Bulgarien, Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen,
Rumanien och Sverige) frAn 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), frén oktober 2004 (om Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,
Ungern, Malta, Polen, Slovenien, Slovakien och Sverige), frdn maj 2002 (om Sverige), fran april 2000
(om Grekland och Sverige) samt EMI:s konvergensrapport fran mars 1998.
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skyldighet paverkas varken av det faktum att férdragen och stadgan har foretrade
framfér den nationella lagstiftningen eller av arten av oférenlighet.

Kravet pd att den nationella lagstiftningen ska vara "férenlig” innebar inte att
fordraget kraver att de nationella centralbankernas stadgar maste "harmoniseras”,
varken sinsemellan eller med stadgan. Nationella sardrag far besta, forutsatt att de
inte paverkar EU:s exklusiva behorighet 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 sddana ytterligare uppgifter ar ett exempel
dar skillnader far bestd. Med "forenlig” menas att den nationella lagstiftningen och de
nationella centralbankernas stadgar maste anpassas sa att de inte star i strid med
fordragen och stadgan samt for att skerstalla att de nationella centralbankerna i
erforderlig utstrackning kan integreras i ECBS. | synnerhet maste alla bestammelser
som inkraktar pa en nationell centralbanks oberoende, sa 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 framfor den nationella
lagstiftningen for att uppna detta mal.

Skyldigheten enligt artikel 131 i férdraget géller endast bristande forenlighet med
fordragen och stadgan. Emellertid bor aven nationell lagstiftning som ar oférenlig
med EU:s sekundarratt inom omraden som granskas i denna konvergensrapport
anpassas till sidan 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?8.

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

Darutover ska, bl.a. for att uppna och uppratthalla den nationella lagstiftningens
forenlighet med fordragen och stadgan, ECB horas av EU:s institutioner och av
medlemsstaterna om varje forslag till rattsregler inom ECB:s behorighetsomréade, i
enlighet med artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget 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 behdvs for att sékerstéalla denna
skyldighet.

18 Se bl.a. Europeiska kommissionen mot Franska republiken, C-265/95, ECLI:EU:C:1997:595.
19 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 bestammelserna i fordraget och
stadgan och vara i kraft den 1 maj 2004, 1 januari 2007 respektive den 1 juli 2013.
Vad galler Sverige skulle alla nédvandiga anpassningar ha varit i kraft vid inrattandet
av ECBS den 1 juni 1998.

Centralbanksoberoende

I november 1995 upprattade EMI en forteckning éver de aspekter p&
centralbanksoberoendet (se EMI:s konvergensrapport fran 1998 for en narmare
beskrivning) som kom att ligga till grund for beddmningen 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 uppnétt i forhallande till fordragen
och stadgan.

Funktionellt oberoende

Centralbanksoberoende &r inte ett mal i sig utan bidrar snarare till att uppna ett
tydligt formulerat mal som ska ha foretrade 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 nédvandiga
medel och instrument for att, oberoende av andra myndigheter, uppna detta mal.
Kravet i férdraget om centralbanksoberoende speglar den allmanna uppfattningen
att huvudmalet att uppratthalla 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 starka 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 anslét sig till EU efter det datum da euron
infordes i EU ar det inte klart huruvida denna ska gélla fran den dag da
medlemsstaterna anslét sig eller fran den dag d& de infér euron. Aven om artikel
127.1 i fordraget inte ar tillamplig pa medlemsstater med undantag (se artikel 139.2 ¢
i fordraget) galler dock artikel 2 i stadgan for sddana medlemsstater (se artikel 42.1 i

ECB:s konvergensrapport, maj 2018 19



stadgan). ECB anser att de nationella centralbankernas skyldighet att ha
prisstabilitet som sitt huvudmal géller fran den 1 juni 1998 i Sveriges fall, och fran
den 1 maj 2004, 1 januari 2007 respektive den 1 juli 2013 fér de medlemsstater som
anslot sig till EU vid dessa tidpunkter. Denna slutsats grundas pa det faktum att en
av de vagledande principerna for unionen, ndmligen prisstabilitet (enligt artikel 119 i
fordraget), aven galler for 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 dven pa det underliggande motivet for
centralbanksoberoende, som bara &r motiverat om det Gvergripande malet att
uppratthalla prisstabilitet har féretrade.

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

Institutionellt oberoende

| artikel 130 i férdraget och artikel 7 i stadgan finns en uttrycklig hanvisning till
principen om institutionellt oberoende. Dessa tva artiklar forbjuder uttryckligen att de
nationella centralbankerna och medlemmar av deras beslutande organ begar eller
tar emot instruktioner fran EU:s institutioner eller organ, frdn medlemsstaternas
regeringar eller fran nagot annat organ. Dessutom ar det forbjudet for EU:s
institutioner, organ och byrder 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 férdraget och artikel 7
i stadgan, ska den &terspegla 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.
Séadan paverkan kan, oavsett om den sker till fljd av aktiedgarnas rattigheter eller
pa annat satt, fa konsekvenser for den nationella centralbankens oberoende och bor
darfor inskrankas i lag.

Den rattsliga ramen for centralbankerna méaste vara sa utformad att den utgor en
langsiktigt stabil grund for centralbankernas verksamhet. Ett regelverk som tillater att
en nationell centralbanks institutionella ramverk andras ofta, med konsekvenser for
dess organisation och styrning, kan f& negativa konsekvenser for den nationella
centralbankens institutionella oberoende?!.

20 Yttrande CON/2011/104.
21 Yttrande CON/2011/104 och yttrande CON/2017/34.
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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.

Om en nationell centralbank ar delaktig i atgarder som vidtas for att 6ka den
finansiella stabiliteten maste detta vara forenligt med fordraget, d.v.s. den nationella
centralbankens agerande ska vara forenligt med dess funktionella, institutionella och
finansiella oberoende, sa att det sékerstalls att den kan utféra sina uppgifter enligt
fordraget och stadgan?. Om nationell lagstiftning ger en nationell centralbank
uppgifter som gar utéver en rddgivande roll och ger den ytterligare uppgifter, maste
man sékerstalla att dessa uppgifter inte negativt paverkar den nationella
centralbankens mojligheter att utféra sina ECBS-relaterade uppgifter ur ett
operationellt och finansiellt perspektiv?®. Om representanter fér de nationella
centralbankerna dessutom ingdr i gemensamma beslutande tillsynsorgan eller andra
myndigheter, skulle man behova 6vervaga skyddsklausuler i fraga om det personliga
oberoendet fér medlemmarna av den nationella centralbankens beslutande organ?-.

Forbud mot att godkanna, upphéva, ogiltigférklara eller uppskjuta beslut
Ratten for utomstaende parter att godkanna, upphava, ogiltigforklara eller uppskjuta
en nationell centralbanks beslut ar oférenlig med fordraget och stadgan i den man
det géaller ECBS-relaterade uppgifter?.

Forbud mot att granska beslut pa rattsliga grunder

En ratt for andra organ an oberoende domstolar att pa réattsliga 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 genomférandet
av ett beslut som fattats av ECBS eller en nationell centralbanks beslutande organ,
och darefter éverlamna 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 fér utomstaende parter i en nationell centralbanks
beslutande organ med rostratt i frdgor som ror utférandet av den nationella
centralbankens ECBS-relaterade uppgifter &r oférenligt med férdraget och stadgan,
aven om denna rost inte ar avgorande. Sadant deltagande, aven utan rostratt, ar
oférenligt med fordraget och stadgan, om ett sadant deltagande paverkar de
beslutsfattande organens utférande av ECBS-relaterade uppgifter eller kan medfdra
att ECBS sekretessregler inte efterlevs?®.

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

22 Yttrande CON/2010/31.
23 Yttrande CON/2009/93.
24 Yttrande CON/2010/94.
2 Yttrande CON/2016/33.
26 Yttrande CON/2014/25 och yttrande CON/2015/57.
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utomstaende parter i forvag avseende ett centralbanksbeslut ger den utomstaende
en formell mekanism att paverka det slutliga beslutet och ar darfor 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
centralbankens beslutande organ,

e centralbankschefens sarskilda stallning 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 utomstdende parter (t.ex. regeringen) ratt att
bevilja medlemmar av de nationella centralbankernas beslutande organ
ansvarsfrihet avseende deras uppgifter (t.ex. nar det géller rakenskaperna) bor
innehalla lampliga regler som sakerstéaller att en sddan befogenhet inte inkréktar pa
mojligheten for denna medlem att oberoende fatta beslut om ECBS-relaterade
uppgifter (eller genomfora sadana beslut som fattats pa ECBS-niva). Det
rekommenderas att en uttrycklig bestammelse 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 allmanna 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 foreskrivas att
ambetstiden for en nationell centralbankschef ska vara minst fem ar. Denna artikel
gor det ocksa omaojligt att godtyckligt avsatta en centralbankschef genom att
foreskriva att denne bara far skiljas fran sin tjanst om han inte langre uppfyller de
krav som stalls for att han ska kunna utfora sina uppgifter eller om han har gjort sig
skyldig till en allvarlig forsummelse. Ett beslut om avsattning far 6verklagas till
Europeiska unionens domstol. De nationella centralbankernas stadgar maste iaktta
denna bestammelse enligt vad som ségs nedan.

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

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 obestamd dmbetsperiod kraver inte
att stadgan méste 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 aven 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 dndras, méste lagen om s&dana andringar skydda anstallningstryggheten for
centralbankschefen och évriga medlemmar av de beslutande organen som &r
involverade i utférandet av ECBS-relaterade uppgifter?®.

Grunder for avsattning av centralbankschefer

De nationella centralbankernas stadgar méaste sakerstalla att en centralbankschef
inte kan avsattas av andra skal an de som namns i artikel 14.2 i stadgan. Detsamma
galler aven om en centralbankschef tillfalligt avstéangs, om effekten av detta
motsvarar en avsattning®. Syftet med detta krav enligt artikel 14.2 i stadgan ar att
forhindra att de myndigheter som &r involverade i uthdmningen 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 inférliva dess bestammelser och hanvisa till deras
ursprung, eller stryka alla oférenligheter med de grunder for avsattning som framgar
av artikel 14.2 eller inte nAmna nagra grunder for avsattning (eftersom artikel 14.2 ar
direkt tillamplig). Nar 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 e; tilltratt tjansten.

Anstallningstrygghet och grunder fér avsattning for 6vriga 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 ocksa omfattades av samma regler om anstallningstrygghet och
grunder fér avsattning som centralbankscheferna®!. Flera bestammelser i férdraget
och stadgan kraver jamférbar anstallningstrygghet. Artikel 14.2 i stadgan begransar

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

28 Yttrande CON/2012/89.
29 Yttrande CON/2018/17.
30 Yttrande CON/2011/9.

31 Vvagledande ECB-yttranden inom detta omrade &r: CON/2004/35, CON/2005/26, CON/2006/32,
CON/2006/44 och CON/2007/6.
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inte anstallningstryggheten till centralbankschefer, medan artikel 130 i fordraget och
artikel 7 i stadgan hanvisar till medlemmar av de nationella centralbankernas
beslutande organ och inte specifikt till centralbankschefer. Detta galler sarskilt da
centralbankschefen ar "den framste bland jamstéallda kolleger” med lika rostratt, eller
nar sddana andra medlemmar deltar i utférandet 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 réatten
att dverklaga beslutet till Europeiska unionens domstol (eftersom artikel 14.2 i
stadgan ar direkt tillamplig).

Den nationella lagstiftningen bor &ven garantera en ratt till att f 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. Detta kan
ske antingen genom en allménréttslig bestammelse eller genom en specifik
bestammelse. Aven om det kan sigas att denna rétt finns tillganglig enligt
allmanrattsliga regler, ar det for rattssakerhetens skull tillradligt att sarskilt foreskriva
om sadan ratt till prévning.

Skydd mot intressekonflikter

Det personliga oberoendet forutsatter ocksa att man sékerstéller att inga
intressekonflikter uppstar mellan de skyldigheter som medlemmar av de nationella
centralbankernas beslutande organ har gentemot sin nationella centralbank (och nér
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 sadana beslutande organ far inte
inneha en befattning eller ha ett intresse som kan paverka deras handlande, vare sig
de innehar en befattning i statens 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 hdnseende, genom att detta garanteras i den nationella
centralbankens stadgar, skulle dess oberoende stallning &ventyras om den inte
sjalvstandigt kunde forfoga over tillrackliga finansiella resurser for att fullgora sitt
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uppdrag, d.v.s. att utfora de ECBS-relaterade uppgifter som krévs enligt fordraget
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
utfora 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®3, 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 avrakna aterstoden av forlusten mot de
monetara inkomsterna for det ifrdgavarande rakenskapsaret i forhallande till och upp
till de belopp som fordelas pa de nationella centralbankerna. Principen om finansiellt
oberoende kraver att uppfyllande av dessa bestammelser inte férsamrar den
nationella centralbankens férmaga att fullgora sina uppgifter.

Principen om finansiellt oberoende innebéar 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 utdva tillsyn éver
finanssektorn, finansiera sin forvaltning och den egna verksamheten eller
tillhandahallandet av likviditetsstod i nodlagen®).

Av ovan namnda 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 dar forlusterna
overstiger kapital och reserver och denna situation blir bestdende under en langre
tid. Sddana situationer kan fa negativa foljder for den nationella centralbankens
formaga att utféra sina ECBS-relaterade och nationella uppgifter. Fortroendet for
Eurosystemets penningpolitik kan ocksa paverkas negativt av en sddan situation.
Om en situation skulle uppsta dar en nationell centralbanks nettotillgangar
understiger det lagstadgade kapitalkravet eller dar nettotillgangarna t.o.m. ar
negativa, maste den berérda medlemsstaten stélla tillrackliga medel till sin nationella
centralbanks forfogande, atminstone sa att det lagstadgade kapitalkravet kan
uppfyllas inom en rimlig tidsperiod sd att principen om finansiellt oberoende
sakerstalls. Vad galler ECB har denna fragas betydelse redan uppmarksammats av
radet som antagit radets forordning (EG) nr 1009/2000 av den 8 maj 2000 om &kning
av Europeiska centralbankens kapital®*®. Genom férordningen far ECB-radet
mojlighet att beslutas om en faktisk 6kning av ECB:s kapital for att uppratthalla en

32 Yttrandena CON/2014/24, CON/2014/27, CON/2014/56 och CON/2017/17.
33 Artikel 30.4 i stadgan &r endast tillamplig p& Eurosystemet.

34 Artikel 33.2 i stadgan &r endast tillamplig p& Eurosystemet.

3 Yttrande CON/2016/55.

% EGTL 115, 16.5.2000, s. 1.
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lamplig kapitalbas till stod fér ECB:s verksamhet®’, och de nationella
centralbankerna behéver ha ekonomisk beredskap att folja ett sddant ECB-beslut.

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

Faststallande av budgeten

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

Redovisningsregler

Réakenskaperna bor upprattas antingen i enlighet med allmanna redovisningsregler
eller i enlighet med regler som faststallts av den nationella centralbankens
beslutande organ. Om sadana regler faststallts av utomstadende 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 godkéannas av utomstaende
parter (t.ex. regering eller parlament). Vad géller vinsten ska den nationella
centralbankens beslutande organ ha méjlighet att pa ett sjalvstandigt och
professionellt sétt besluta hur den ska beréknas.

Om den nationella centralbankens verksamhet kontrolleras av en statlig
revisionsmyndighet eller ett liknande organ som har i uppdrag att kontrollera
anvandningen av offentliga medel, bér kontrollens rackvidd 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
centralbankens ECBS-relaterade uppgifter*°. Den statliga revisionen bor genomféras
pa icke-politisk, oberoende och strikt yrkesmassig grund**.

37 Beslut ECB/2010/26 av den 13 december 2010 om 6kning av Europeiska centralbankens kapital
(EUT L 11, 15.1.2011, s. 53).

38 Vagledande ECB-yttranden inom detta omrade ar: 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.

39 Se artikel 27.1 i stadgan om de nationella centralbankernas oavhangiga externa revisorer.
40 Yttrande CON/2011/9, yttrande CON/2011/53 och yttrande CON/2015/57.
41 Yttrandena CON/2015/8, CON/2015/57, CON/2016/24, CON/2016/59 och CON/2018/17.
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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 for utomstédende
parter, sdvida 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
uppgifter®2.

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 innebér att den nationella centralbanken ges
instruktioner avseende sin vinstdisposition ar ej tillatna**. P4 samma satt 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 &ndringar 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 géra 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 sa lange som
tillsynsmyndigheterna underordnas den nationella centralbankens oberoende
beslutsfattande. Om lagen daremot foreskriver ett separat beslutsfattande for
sadana tillsynsmyndigheter ar det emellertid viktigt att se till att de beslut som fattas
av dem inte hotar den nationella centralbankens finansiella stallning som helhet. |
sadana fall bor den nationella lagstiftningen ge den nationella centralbanken
mojlighet till slutlig kontroll 6ver alla beslut av tillsynsmyndigheterna som kan fa

42 Yttrande CON/2017/17.

43 Yttrande CON/2009/85 och yttrande CON/2017/17.
44 Yttrande CON/2009/26 och yttrande CON/2013/15.
45 Yttrande CON/2009/59 och yttrande CON/2009/63.
46 Yttrande CON/2009/53 och yttrande CON/2009/83.
47 Yttrande CON/2009/26 och yttrande CON/2012/69.
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konsekvenser for den nationella centralbankens oberoende och i synnerhet dess
finansiella oberoende.

Oberoende avseende personalarenden

Medlemsstater far inte begransa en nationell centralbanks méjligheter att anstalla
och behalla kvalificerad personal som behovs for att den nationella centralbanken
ska kunna utfora sina uppgifter enligt férdraget och stadgan pa ett oberoende satt.
Darutover far en nationell centralbank inte forsattas i en situation dar den endast har
begransad eller ingen kontroll alls dver sina anstéallda, eller dar regeringen i en
medlemsstat har mojlighet att paverka centralbankens personalpolitik*®. Varje
andring av rattsreglerna om erséattning till medlemmarna av en nationell centralbanks
beslutande organ och dess anstéllda bor beslutas i ett nara och effektivt samarbete
med den nationella centralbanken, med vederbdrlig hénsyn till dess synpunkter, for
att sakerstalla att den nationella centralbanken alltiamt kan fullgora sina uppgifter pa
ett oberoende sétt*®. Oberoende avseende personaldarenden omfattar aven
personalens pensioner. Andringar som medfér att de anstélldas ersattning minskar
far inte negativt paverka den nationella centralbankens behorighet att forvalta sina
egna ekonomiska resurser, inklusive sddana medel som &r resultatet av sankta
I6ner.5°

Aganderatt
Det ar oforenligt med principen om finansiellt oberoende att utomstédende 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 foér
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 féretrade,
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
tillgang till en nationell centralbanks sekretessbelagda information och dokument
méste 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 oavhéangighet och ECBS sekretessregler som géller for medlemmar av de
nationella centralbankernas beslutande organ och de anstéllda. 5! De nationella
centralbankerna bor sékerstélla att sddana enheter sekretessbelagger information

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

4 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.

50 Yttrande CON/2014/38.
51 Yttrande CON/2015/8 och yttrande CON/2015/57.
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och dokument som de far del av i samma utstrackning som den nationella
centralbanken.

Forbud mot monetéar finansiering och positiv séarbehandling

Nar det galler forbuden mot monetér finansiering och positiv sdrbehandling 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 galler 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 fordraget och forbjuder
ECB och medlemsstaternas nationella centralbanker att ge unionens institutioner
eller organ, byraer, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra
offentligréattsliga organ eller offentliga foretag i medlemsstaterna rétt att dvertrassera
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 forbud — det
tillampas inte pa offentligt agda kreditinstitut som, vad galler tillférseln av
centralbanksreserver, ska behandlas pd samma satt som privata kreditinstitut (artikel
123.2 i fordraget). ECB och den nationella centralbanken far dessutom fungera som
fiskala ombud fér de organ inom den offentliga sektorn som namns ovan (artikel 21.2
i stadgan). Det exakta tillampningsomradet for forbudet mot monetar finansiering
klargors vidare i radets forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om
faststallande av definitioner for tillampningen av de férbud 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
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 fordraget
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.

52 EGTL 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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ECB:s allmanna installning till nationell lagstiftnings férenlighet med forbudet har
huvudsakligen utvecklats inom ramen for medlemsstaternas samrad med ECB om
forslag till nationella rattsregler enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget®:.

Nationell lagstiftning om inforlivande av férbudet mot monetér
finansiering

Generellt sett ar det inte nddvandigt att inforliva fordragets artikel 123, kompletterad
av forordning (EG) nr 3603/93, i nationell lagstiftning eftersom bada ar direkt
tillampliga. Om emellertid nationella rattsregler speglar dessa direkt tillampliga EU-
bestammelser, far de inte begransa tillampningsomradet for forbudet mot monetar
finansiering eller utdka de undantag som finns enligt EU-réatten. Exempelvis ar
nationell lagstiftning som féreskriver att en nationell centralbank ska finansiera en
medlemsstats finansiella ataganden till internationella finansiella institutioner (andra
an IMF, enligt vad som avses i forordning (EG) nr 3603/934) eller till tredje lander
oforenlig med férbudet mot monetér 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. Detsamma galler for nya uppgifter som
overfors till nationella centralbanker. | sadana fall maste i det enskilda fallet granska
huruvida den uppgift som ska 6verforas till en nationell centralbank &ar en
centralbanksuppgift eller en statlig uppgift, dvs. en uppgift som faller inom statens
ansvarsomrade. Med andra ord behovs det tillrackliga skyddsmekanismer for att
sakerstalla att forbudet mot monetar finansiering inte kringgas. ECB-radet har uttalat
kriterier for att bestamma vilka typer av verksamhet som kan anses omfattas av den
offentliga sektorns ataganden i den mening som avses i foérordning (EG) nr 3603/93
eller, med andra ord, vad som &r en statlig uppgift®. For att sékerstalla att forbudet
mot monetar finansiering efterlevs maste en ny uppgift som uppdras &t en nationell
centralbank betalas pa ett adekvat satt om den: a) inte ar en centralbanksuppgift
eller underlattar utférandet av centralbanksuppgifter eller b) hor 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 utférs a
statens vagnar och uteslutande i dess intresse och c) dess konsekvenser fér den
nationella centralbankens institutionella, finansiella och personliga oberoende. En
uppgift kan klassificeras som en statlig uppgift om utférandet av den nya uppgiften

53 Se konvergensrapporten 2008, sidan 23, fotnot 13 som innehaller en férteckning 6ver viktiga yttranden
som EMI/ECB antagit mellan maj 1995 och mars 2008.

5 Yttrande CON/2013/16, yttrande CON/2016/21 och yttrande CON/2017/4.
5%  Se t.ex. yttrande CON/2016/54.
5 Yttrande CON/2011/30, yttrande CON/2015/36 och yttrande CON/2015/46.
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uppfyller ndgot av foljande villkor: a) den medfor ofillrackligt 16sta intressekonflikter
med aktuella centralbanksuppgifter, b) den star inte i rimlig relation till den nationella
centralbankens ekonomiska eller organisatoriska kapacitet, ¢) den passar inte in i
den nationella centralbankens institutionella ram, d) den kan medféra avsevarda
ekonomiska risker och e) utsatter medlemmarna av den nationella centralbankens
beslutande organ for politiska risker som &ar oproportionerliga och som ocksa kan fa
negativa konsekvenser fér 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 beror inrattandet av ett centralt
register Gver kontonummer>®, c) uppgifter som kreditombudsman®®, d) uppgifter som
avser insamling, underhall och bearbetning av data som stéder berakningen av
transfereringar av forsakringspremier®:, e) uppgifter som har ett samband med att
konkurrensskydda hypotekslanemarknaden®?, f) uppgifter som avser
tillhandahallandet av resurser till organ som &r oberoende av den nationella
centralbanken och fungerar som en forlangning av staten® samt g) uppgifter for en
informationsmyndighet for att underlatta gransoverskridande skuldindrivning i mal
och arenden av privatrattslig natur®. Centralbanksuppgifter kan dock omfatta
tillsynsuppgifter eller uppgifter som berér dessa, t.ex. konsumentskydd inom omradet
finansiella tjanster®, tillsyn éver kreditférvarvande foretag®® eller finansiella
leasingforetag®’, tillsyn over tillhandahallare och formedlare av konsumentkrediter®®,
tillsyn over foretag som administrerar referensrantor®, tillsynsuppgifter for att
sakerstélla att unionslagstiftningen avseende investeringstjanster och -produkter
uppratthalls™, évervakning av betalningssystem™, uppgifter avseende tillampningen
av unionslagstiftningen avseende betalkonton’2, administrativa
avvecklingsatgarder™ eller uppgifter som beror driften av kreditregister™.

57 Se t.ex. yttrande CON/2015/22.

58 Se under rubriken "Finansiellt stod for system for insattningsgaranti och erséttning till investerare” for
specifika fall.

5 Yttrandena CON/2015/36, CON/2015/46, CON/2016/35, CON/2016/49, CON/2016/57 och
CON/2018/4.

60 Yttrande CON/2015/12.

61 Yttrande CON/2016/45.

62 Yttrande CON/2016/54.

63 Yttrande CON/2017/19.

64 Yttrande CON/2017/32.

85 Yttrandena CON/2007/29, CON/ 2016/31, CON/2017/3 och CON/2017/12.
66 Yttrande CON/2015/45.

67 Yttrande CON/2016/31.

68 Yttrande CON/2015/54, yttrande CON/2016/34 och yttrande CON/2017/3.
69 Yttrande CON/2017/52.

7 Yttrande CON/2018/2 och yttrande CON/2018/5.

7t Yttrande CON/2016/38.

72 Yttrande CON/2017/2.

73 Detta resonemang utvecklas ytterligare under rubriken "Finansiellt stod for system for
inséttningsgaranti och erséttning till investerare" nedan.

74 Yttrande CON/2016/42.
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En nationell centralbank far heller inte tillhandahalla éverbryggande finansiering som
gor det majligt for en medlemsstat att uppfylla sina ataganden avseende statliga
bankgarantier’. Aven utdelning av en centralbanks vinst som &nnu ej realiserats,
bokférts och varit foremal for revision strider mot férbudet mot monetér finansiering.
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
bor darfor inte paverka den nationella centralbankens reserver. Nar den nationella
centralbankens tillgngar overfors till staten ska det ocksa goras en betalning
motsvarande marknadsvardet och 6verforingen bor 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, eftersom detta skulle innebara en form av centralbankskredit till den
offentliga sektorn genom en forskottsbetalning av framtida och osékra vinster?”.

Overtagande av den offentliga sektorns ataganden

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 éverférande 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 ataganden fran sadana tidigare oberoende
offentliga organs tidigare verksamhet ar oférenlig med férbudet mot monetar
finansiering’®. P& samma satt ar nationell lagstiftning enligt vilken en nationell
centralbank maste stka ett forhandsgodkannande fran regeringen innan den vidtar
resolutionsatgarder under ett stort antal omstandigheter, men inte begransar den
nationella centralbankens ansvar till dess egna férvaltningsatgarder, oférenlig med
forbudet mot monetar finansiering™. Aven nationell lagstiftning som kraver att en
nationell centralbank betalar skadestand, som innebér att centralbanken atar sig
statens ansvar, strider mot forbudet mot monetar finansiering®.

Finansiellt stod till kredit- och/eller finansinstitut

Nationell lagstiftning som foéreskriver att en nationell centralbank, enligt eget
gottfinnande, far finansiera kreditinstitut, forutom i samband med utférandet av
centralbanksuppgifter (sdsom penningpolitik, betalningssystem eller tillfalligt

5 Yttrande CON/2012/4.

76 Yttrande CON/2011/91 och yttrande CON/2011/99.
77 Yttrande CON/2009/59 och yttrande CON/2009/63.
78 Yttrande CON/2013/56.

7 Yttrande CON/2015/22.

80 Yttrande CON/2017/16 och yttrande CON/2017/41.
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likviditetsstodjande atgarder), sarskilt stod till insolventa kredit- och/eller andra
finansinstitut, ar inte férenlig med férbudet mot monetar finansiering.

Detta galler i synnerhet stod till insolventa kreditinstitut. Anledningen ar att den
nationella centralbanken, om den finansierar ett insolvent kreditinstitut, atar sig en
statlig uppgift®t. 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 dér 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
ocksa forbudet 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 bor omfatta bade kapitalbelopp och ranta®:,

For detta andamal bér 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 férbudet mot monetar finansiering.8 Om en
nationell centralbank agerar som rekonstruktionsmyndighet bor den inte under nagra
omstandigheter &ta sig eller finansiera nagra skyldigheter som broinstitut eller
tillgangsforvaltningsenhet.® Den nationella lagstiftningen bér darfor fortydliga att den
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

81 Yttrande CON/2013/5.
82 Yttrande CON/2012/50, CON/2012/64 och CON/2012/71.

8 Yitrande CON/2012/4, fotnot 42 hanvisar till ytterligare relevanta yttranden. Se aven yttrande
CON/2016/55 och yttrande CON/2017/1.

8 Yttrande CON/2015/22 och yttrande CON/2016/28.
8 Yttrandena CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 och CON/2015/22.
8 Yttrande CON/2015/33, yttrande CON/2015/35 och yttrande CON/2016/60.

87 Skal 27 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/49/EU av den 16 april 2014 om
inséttningsgarantisystem (EUT L 173, 12.6.2014, s. 149).
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garanti av insattningar och system for ersattning till investerare maste baras av
kreditinstituten respektive vardepappersféretagen sjéalva. Nationell lagstiftning som
foreskriver att en nationell centralbank ska finansiera ett nationellt system for
insattningsgaranti for kreditinstitut eller ett nationellt system for erséattning till
investerare for vardepappersforetag ar forenlig med férbudet mot monetar
finansiering om finansieringen ar kortfristig, avser braddskande situationer,
systemrisker bestar 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 sakerstalla att den inte de facto Gvertar en av statens uppgifter®.
Centralbankers stdd 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 fortydliga att nationella
centralbanker, efter det att behérigheten pa det penningpolitiska omradet 6verforts till
Eurosystemet, far fortsatta tillhandahalla den funktion som fiskalt ombud som
centralbanker traditionellt har tillhandahallit staten och andra offentligrattsliga
enheter utan att bryta mot férbudet mot monetar finansiering. | férordning EG

nr 3603/93 uppstalls dessutom ett antal explicita och begransade undantag fran
forbudet mot monetar finansiering i samband med funktionen som fiskalt ombud:

i) krediter med en dags |6ptid gentemot den offentliga sektorn ar tillatna forutsatt att
krediterna forblir begransade till den ifrdgavarande dagen och nagon férlangning inte
ar majlig®, i) inlosen av checkar som ar utstallda av tredje man och krediterar den
offentliga sektorns konto innan trassatbanken har debiterats &r tillitet om en viss tid
motsvarande den tid som den berérda medlemsstatens centralbank normalt behdver
for inlésen av checkar har forflutit sedan mottagandet av checken, férutsatt att all
float som kan uppsta ar att betrakta som undantag, ar av obetydlig storlek och
jamnar ut sig 6ver en kort tid®, iii) innehav av mynt som har getts ut av den offentliga
sektorn och som har krediterats den offentliga sektorn ar tillatet om summan av
dessa tillgangar understiger 10 procent av de mynt som ar i omlopp®.

Nationell lagstiftning rérande funktionen som fiskalt ombud bor vara férenlig med
EU-ratten, sarskilt forbudet mot monetar finansiering®. Med beaktande av att det i

88 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).

8 Yitrande CON/2015/40 och yttrande CON/2016/60.

% Yitrande CON/2011/83 och yttrande CON/2015/52.

9 Yttrande CON/2011/84.

92 Se artikel 4 i forordning (EG) nr 3603/93 och yttrande CON/2013/2.
9% Se artikel 5 i forordning (EG) nr 3603/93.

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

% Yttrande CON/2013/3.
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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, &r
centralbankernas funktion som fiskala ombud férenlig med férbudet mot monetar
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 mgjligt for 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 nagon kreditgivning,
inklusive utlaning 6ver natten. Bristande 6verensstammelse med férbudet mot
monetar finansiering kan t.ex. foreligga om den nationella lagstiftningen gor det
mojligt att forranta inlaningen eller behdllningen pa I6pande rékning pa en niva som
Overstiger gallande marknadsrantor. En ranta som overstiger géllande
marknadsranta utgor de facto kreditgivning, ndgot som star i strid med malet att
forhindra monetar finansiering, och kan darfor underminera forbudets malsattning.
Né&r det galler réantan for ett konto ar det avgérande att den avspeglar
marknadsparametrarna och det ar sarskilt viktigt att inldningsrantan stélls i relation
till 16ptiden®”. Om en nationell centralbank fungerar som fiskalt ombud utan nagon
ranta vacker detta inga betankligheter om monetéar finansiering, forutsatt att det rér
sig om en karnfunktion som fiskalt ombud®.

Forbudet mot positiv sdrbehandling

Av artikel 124 i fordraget framgar att "varje atgard som ger unionens institutioner,
organ eller byraer, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra
offentligréattsliga organ eller offentliga foretag i medlemsstaterna en positiv
sarbehandling hos finansinstitut &r férbjuden i den man atgarden inte ar baserad pa
tillsynsmassiga hansyn”.

Enligt artikel 1.1 i radets férordning (EC) nr 3604/93°°, avses med positiv
sarbehandling varje lag, foérordning 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 foretag i medlemsstaterna,
eller b) medfor skattefordelar som endast finansinstitut far del av, eller medfor
ekonomiska férdelar som inte dverensstammer med marknadsekonomiska principer
med malet 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,

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

9 Radets forordning (EG) nr 3604/93 av den 13 december 1993 om specificerande av definitioner for
tilldmpningen av férbudet mot positiv sarbehandling enligt artikel 104a i férdraget [om uppréattandet av
Europeiska gemenskapen] (EGT L 332, 31.12.1993, s. 4). Artikel 104a &r nu artikel 124 i férdraget.
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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 forordning (EG) nr 3604/93 definieras "tillsynsmassiga hansyn" som
sadan hansyn som &r baserad pé 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 sakerstélla att
bankerna forblir solventa i forhallande till insattarna®. Pa tillsynsomradet uppstaller
EU:s sekundarlagstiftning ett antal krav for att skerstalla 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 behover
ett tillstdnd fran en behdrig myndighet i medlemsstaten for att tillhandahalla
tjanster1%,

Aven om kassakrav kan ses som en del av tillsynskraven, utgér de 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 anvands primart for
att stabilisera penningmarknadsrantorna och skapa (eller forstarka) ett strukturellt
likviditetsunderskott'®”. ECB uppstéller kassakrav for kreditinstitut etablerade i
euroomradet (i form av inlaning) pa konton hos respektive nationella centralbank°8,

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 beddmningen av huruvida lagar, férordningar eller administrativa

100 Se artikel 3.2 och skal 10 i férordning (EG) nr 3604/93.

101 Generaladvokaten Elmers yttrande i mal Parodi mot Banque H. Albert de Bary, C-222/95,
ECLI:EU:C:1997:345, punkt 24.

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

103 Se punkt 1 i artikel 4.1 i forordning (EG) nr 575/2013.
104 Se artikel 8 i direktiv 2013/36/EU
105 Detta har stod i artikel 3.2 och skal 9 i forordning (EG) nr 3604/93.

106 - Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2015/510 av den 19 december 2014 om genomférandet av
Eurosystemets penningpolitiska ramverk (ECB/2014/60) (EUT L 91, 2.4.2015, s. 3).

Nar kassakraven satts hogre minskar bankernas utlaning och tillvaxten i penningméngden minskar.

108 Se artikel 19 i stadgan, radets férordning (EG) nr 2531/98 av den 23 november 1998 om Europeiska
centralbankens tillampning 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 1071/2013 av den 24 september 2013 om de monetéra
finansinstitutens balansrékningar (ECB/2013/33) (EUT L 297, 7.11.2013, s. 1).

107
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2.2.7

handlingar i medlemsstaterna anvands under forevandning av tillsynsmassig hansyn
for att kringga forbudet mot positiv séarbehandling. En sadan bedomning ligger
utanfér denna rapports omrade.

En enhetlig stavning av euron

Artikel 3.4 i fordraget om Europeiska unionen stadgar att "unionen ska uppréatta en
ekonomisk och monetar union som har euron som valuta”. | fordragstexterna 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”1®. I linje med detta framgar det av radets forordning (EG) nr 974/98
av den 3 maj 1998 om inférande av euron'?? att namnet pa4 den gemensamma
valutan maste vara samma pa alla EU:s officiella sprak, under beaktande av
forekomsten av olika alfabet. Darfor kraver férdragen 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.

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

De nationella centralbankernas rattsliga integrering i Eurosystemet

Sé snart en medlemsstat infért euron ar bestammelser i den nationella lagstiftningen
(sarskilt i den nationella centralbankens stadga men aven i annan lagstiftning) som
kan forhindra utforandet av uppgifter som rér Eurosystemet eller efterlevnaden av
ECB:s beslut ofdrenliga 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 rér
Eurosystemet. For att uppfylla kraven i artikel 131 i férdraget maste den nationella
lagstiftningen anpassas for att sékerstalla férenlighet senast vid uppréattandet 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 fullstédndiga 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.

109 | "Forklaring fran Republiken Lettland, Republiken Ungern och Republiken Malta om stavningen av
namnet pa den gemensamma valutan i fordragen" som bifogats férdragen anges: "Utan att det
paverkar den enhetliga stavningen av namnet pa Europeiska unionens gemensamma valuta enligt
férdragen och hur denna anges pa sedlar och mynt, férklarar 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 spraket".

110 EGTL 139, 11.5.1998, s. 1.
111 yttrande CON/2012/87.
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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 bestammelser 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-rédet eller som inte
respekterar ECB:s foretradesratt. En atskillnad gors mellan den ekonomiska
politikens mal, uppgifter, finansiella bestammelser, valutapolitik och internationellt
samarbete. Slutligen behandlas dven andra omréden dar den nationella
centralbankens stadgar kan behéva anpassas.

Mal for den ekonomiska politiken

En nationell centralbanks fulla integrering i Eurosystemet kréaver 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 berdérda medlemsstatens allménna ekonomiska politik, maste anpassas. En
nationell centralbanks sekundara mal maste vara éverensstammande och inte
inverka p& centralbankens skyldighet att stodja den allmanna ekonomiska politiken
inom EU for att bidra till att EU:s mal uppnas i enlighet med artikel 3 i fordraget om
Europeiska unionen, vilket i sig & mal som inte ska paverka uppratthallandet av
prisstabiliteten*2.

Uppgifter

Uppgifterna fér en nationell centralbank i en medlemsstat som har euron som valuta
bestdms huvudsakligen av férdraget 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 bestammelserna i férdraget och
stadgan, och eventuell bristande forenlighet 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.

Né&r det galler penningpolitiken bor de nationella rattsreglerna erkédnna att EU:s
penningpolitik ska utféras genom Eurosystemet!!4. De nationella centralbankernas
stadgar far innehalla bestammelser om penningpolitiska instrument. Sadana
bestammelser maste jamféras med dem som finns i fordraget och stadgan, och

12 Yttrande CON/2010/30 och yttrande CON/2010/48.
13 Se sarskilt artiklarna 127 och 128 i férdraget och artiklarna 3—-6 och 16 i stadgan.
14 Artikel 127.2 forsta strecksatsen i fordraget.
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bristande forenlighet maste undanréjas for att kunna vara férenlig med artikel 131 i
fordraget.

ECB granskar kontinuerligt de offentliga finansernas utveckling for att kunna vidta
korrekta penningpolitiska atgarder. De nationella centralbankerna kan ocksa utifrén
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. Darfor bér de nationella centralbankerna fa
ovillkorad, automatisk och tidsnara tillgang till all relevant statistik om den offentliga
sektorns finanser. De nationella centralbankernas granskande roll bér dock vara
begransad till sddana aspekter som — direkt eller indirekt — beror deras
penningpolitiska mandat*®. Ett formellt mandat fér en nationell centralbank att
bedéma prognoser och de offentliga finansernas utveckling implicerar att den
nationella centralbanken har en funktion (och ett motsvarande ansvar) for
utformningen av de offentliga finanserna som kan komma att underminera utévandet
av Eurosystemets penningpolitiska mandat och den nationella centralbankens
oberoende!®®,

Inom ramen for nationella lagstiftningsatgarder som vidtagits for att bemoéta krisen pa
finansmarknaderna har ECB understrukit att man bér undvika varje storning pa
euroomradets penningmarknad eftersom detta kan fa negativa foljder for
genomforandet av den gemensamma penningpolitiken. Detta géller i synnerhet for
en utvidgning av de statliga garantierna for interbankinlaning*’.

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 st i strid med principen om en 6ppen
marknadsekonomi, enligt artikel 3 i férdraget om Europeiska unionen, eftersom detta
skulle kunna hindra kreditflodet och patagligt inverka pa de finansiella institutens och
marknadernas stabilitet och darfor Aven paverka utforandet av Eurosystemets
uppgifter!té,

Nationella rattsregler som ger den nationella centralbanken ensamrétt 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 ratten 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 upphévas
eller erkdnna de befogenheter som ECB har nér det géller eurosedlar i enlighet med

15 Yttrande CON/2012/105, yttrande CON/2013/90 och yttrande CON/2013/91.

116 T.ex. nationell lagstiftning som inforlivar direktiv radets 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.

117 yttrandena CON/2009/99, CON/2011/79 och CON/2017/1.
118 Yttrande CON/2010/8.
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bestammelserna i fordraget och stadgan. Betraffande mynt maste de relevanta
bestdmmelserna, oavsett hur ansvarsfordelningen mellan regering och nationell
centralbank ser ut pa detta omréde, 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 oftrenligt med kravet pa rattslig integrering i Eurosystemet*®,

Nar det galler forvaltningen av valutareserver'? bryter medlemsstater som har infort
euron och som inte dverfor 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
ratt att paverka en nationell centralbanks beslut om forvaltningen av den officiella
valutareserven. De nationella centralbankerna maste dessutom overfora
reservtillgangar till ECB i proportion till sina andelar av det tecknade kapitalet i ECB.
Detta innebar att det inte far finnas nagra rattsliga hinder mot att de nationella
centralbankerna oéverfor reservtillgangar till ECB.

Aven om de statistikrelaterade férordningar som antas med stod av artikel 34.1 i
stadgan inte medfor nagra réattigheter eller skyldigheter for medlemsstater som inte
har infort euron tillampas artikel 5 i stadgan, som ror insamlingen av statistisk
information, p& alla medlemsstater, oavsett huruvida de har infort euron eller inte.
Darfor ar medlemsstaterna som inte har euron som valuta skyldiga att, pa nationell
niva, utarbeta och genomfora alla atgarder som ar nodvandiga for att samla in de
statistiska uppgifter som behévs for att uppfylla ECB:s krav i frAga om
statistikrapportering och att i ratt tid géra de forberedelser pa statistikomradet som
kravs for att bli medlemsstater som har euron som valuta?2. Nationell lagstiftning
som reglerar samarbetet mellan den nationella centralbanken och den nationella
statistikmyndigheten bor sékerstélla den nationella centralbankens oberoende nér
den utfor uppgifter inom ramen fér ECBS statistiska ramverk?3,

Finansiella bestammelser

De finansiella bestammelserna i stadgan omfattar regler om rakenskaper!?4,
revision!?%, teckning av kapital'?®, 6verforing av reservtillgangar'?” samt fordelning av
monetara inkomster.*?%, De nationella centralbankerna maste kunna uppfylla sina

19 Yyttrande CON/2008/34.
120 Artikel 127.2 tredje strecksatsen i férdraget.

121 Med undantag av rérelsemedel i utlandsk valuta som medlemsstaterna kan behalla i enlighet med
artikel 127.3 i fordraget.

122 Yttrande CON/2013/88.

123 Yttrande CON/2015/24 och yttrande CON/2015/5.
124 Artikel 26 i stadgan.

125 Artikel 27 i stadgan.

126 Artikel 28 i stadgan.

127 Artikel 30 i stadgan.

128 Artikel 32 i stadgan.
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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 verkstallande roll. Vid den tidpunkt d& euron infors i
medlemsstaten ska emellertid sadan lagstiftning avspegla det faktum att ansvaret for
euroomradets valutapolitik har 6verforts till EU i enlighet med artiklarna 138 och 219
i fordraget.

2.2.7.5 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 ar ECB som bestammer hur ECBS ska
foretradas i sddant internationellt samarbete som angar de uppgifter som har
anfortrotts Eurosystemet. Darutéver 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).

2.2.7.6 Ovrigt

Utover de fragor som behandlas ovan finns det i vissa medlemsstater &ven andra
omraden dar de nationella bestammelserna maste anpassas (t.ex. betraffande
clearing- och betalningssystem samt utbyte av information).
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Tabell 3.1

Graden av ekonomisk konvergens

| detta kapitel ges en horisontell dversikt. Vissa av de faktorer som ar relevanta for
den allmanna bedémningen tacks inte har utan i kapitel 4 och 5.

Vad galler uppfyllande av konvergenskriterierna har vissa framsteg gjorts
sedan ECB:s konvergensrapport 2016 (se tabell 3.1). Aven om spridningen i
inflationstakt har minskat jamfort med 2016 ligger 2 av de sju lander som granskas i
rapporten over referensvardet. Ranteskillnaderna i de l&nga rantorna gentemot
euroomradet har fortsatt att minska i fyra av de sju landerna, men 2 lander ligger
over referensvardet. Samtliga lander Iag under referensvardet 2016. Inget av
landerna deltar i vaxelkursmekanismen (ERM2) och nagra av valutorna har uppvisat
kraftiga fluktuationer mot euron under de senaste aren. Framsteg har gjorts i att
minska de statsfinansiella obalanserna i de flesta av de lander som granskas i den
har rapporten.

Oversiktstabell dver ekonomiska konvergensindikatorer

Prisstabilitet De offentliga finansernas budgetutveckling och utsikter Véxelkurs
Land med alltfér | Offentliga sektorns Offentliga Valuta som
HIKP stort odverskott (+)/ sektorns deltar i ERM2 Véxelkurs mot
inflation ¥ underskott?? underskott (-) ¥ skuld @ R itreuro 9 L&nga rantor ©
Bulgarien 2016 -1,3 Nej 0,2 29,0 Nej 0,0 2,3
2017 1,2 Nej 0,9 25,4 Nej 0,0 1,6
2018 14 Nej 0,6 23,3 Nej 0,0 14
Tjeckien 2016 0,6 Nej 0,7 36,8 Nej 0,9 0,4
2017 2,4 Nej 1,6 34,6 Nej 2,6 1,0
2018 2,2 Nej 14 32,7 Nej 3,5 1,3
Kroatien 2016 -0,6 Ja -0,9 80,6 Nej 11 35
2017 1.3 Ja 0,8 78,0 Nej 0,9 2,8
2018 1,3 Nej 0,7 73,7 Nej 0,4 2,6
Ungern 2016 0,4 Nej -1,7 76,0 Nej -0,5 3,1
2017 2,4 Nej -2,0 73,6 Nej 0,7 3,0
2018 2,2 Nej -2,4 73,3 Nej -0,7 2,7
Polen 2016 -0,2 Nej -2,3 54,2 Nej -4,3 3,0
2017 1,6 Nej 1,7 50,6 Nej 24 34
2018 14 Nej -14 49,6 Nej 1,7 33
Rumanien 2016 -1,1 Nej -3,0 37,4 Nej -1,0 3,3
2017 11 Nej -2,9 35,0 Nej -1,7 4,0
2018 1,9 Nej -3,4 35,3 Nej -1,9 4,1
Sverige 2016 11 Nej 1,2 42,1 Nej -1,2 0,5
2017 19 Nej 1.3 40,6 Nej -1,8 0,7
2018 1,9 Nej 0,8 38,0 Nej -4,6 0,7
Referensvarde ” 19 -3,0 60,0 32

Kallor: Europeiska kommissionen, (Eurostat, generaldirektoratet fér ekonomi och finans) och Europeiska centralbankssystemet.

1) Arlig genomsnittlig férandring i procent. Uppgifterna fér 2018 avser perioden fran april 2017 till mars 2018.

2) Galler 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 2018 avser perioden fram till stoppdatumet for statistik (3 maj 2018).

4) | procent av BNP. Data for 2018 har tagits fran Europeiska kommissionens varprognos 2018.

5) Arlig genomsnittlig férandring i procent. Ett positivt tecken anger en appreciering gentemot euron och ett negativt tecken anger depreciering gentemot euron.

6) Genomsnittlig arsranta. Uppgifterna for 2018 avser perioden fran april 2017 till mars 2018.

7) Referensvardena for HIKP-inflation och I&nga rantor avser perioden frén april 2017 till mars 2018. For den offentliga sektorns budgetstallning och skuld definieras referensvardena
i artikel 126 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt samt i det tillhérande protokollet (nr 12) om férfarandet vid alltfor stora underskott.

Det ekonomiska klimatet har forbattrats avsevart sedan publiceringen av den
senaste konvergensrapporten. Den ekonomiska aktiviteten har haft ett stadigt
fotfaste, padriven av robust privat konsumtion och en aterhamtning i investeringar i
de flesta EU-medlemsstater och vilat pa en solid grund i de lander som omfattas av
den har rapporten. Detta aterspeglar framst gynnsam sysselsattningsutveckling,
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dynamisk lonetillvaxt, en stimulerande penningpolitik och, i vissa lander, en
stimulerande finanspolitik samt &ven en positiv utveckling i den globala ekonomin.
Konjunkturforstarkningen har lett till betydande forbattringar pa arbetsmarknaden i
samtliga av de granskade landerna med stramare férhallanden till foljd pa
arbetsmarknaden i vissa lander aven om arbetsloshetsnivan i Kroatien forblivit
fortsatt relativt hdg. | samtliga lander har ytterligare framsteg gjorts mot korrigering
av externa obalanser och minskat beroende av extern finansiering, sarskilt i
banksektorn. Detta har starkt motstandskraften hos de flesta av de granskade
landerna. Vissa lander har emellertid fortfarande stora svagheter av olika slag. Och
dessa svagheter kan, om de inte hanteras pa ett lampligt vis, halla tillbaka
konvergensprocessen pé lang sikt.

Vad galler prisstabilitetskriteriet 1ag den 12-manaders genomsnittliga
inflationen over referensvardet pa 1,9 procent i tva av de sju landernai den héar
rapporten (se diagram 3.1). | Tjeckien och Ungern I&g inflationstakten Gver
referensvardet medan den |ag pa referensvardet i Rumanien och Sverige, under i
Bulgarien och Polen samt val under i Kroatien. | konvergensrapporten 2016 var
Sverige det enda landet som uppvisade en inflationstakt 6ver det da tillampliga
referensvéardet p 0,7 procent.

Diagram 3,1
HIKP-inflation

(genomsnittlig arlig férandring i procent)

B Konvergensrapport 2016 (maj 2015-april 2016)
Konvergensrapport 2018 (april 2017-mars 2018)

== Referensvarde konvergensrapport 2016 (0,7%) Memorandum-

Referensvérde konvergensrapport 2018 (1,9%) post

3
2,2 2,2
2 1,9 1,9
13 1,4 14 14
1 0,9
0,4 0,4 0.1
* O [ L —
-0’4 l -O 5
-1
-1,0
-1,3

-2

Kroatien Bulgarien Polen Rumaénien Sverige Tjeckien Ungern euroomradet

Kalla: Eurostat.

Nar den har rapporten publicerades var inget land foremal for ett férfarande
vid alltfor stora underskott till skillnad fran tiden fér den forra rapporten da
Kroatien befann sig i ett sddant forfarande. Samtliga av de granskade landerna
uppfyllde underskottskriteriet. Endast i Kroatien och Ungern 6verskrider
skuldkvoterna troskelvardet pa 60 procent av BNP men de minskar i tillracklig
utstrackning och narmar sig referensvardet pa 60 procent av BNP i tillfredsstallande
takt och kan darfér anses uppfylla stabilitets- och tillvaxtpakten. Férfarandet vid
alltfor stora underskott i Kroatien, som dppnades i januari 2014, upphavdes i juni
2017. | Rumanien lag det totala finansiella underskottet som del av BNP strax under
referensvéardet p& 3 procent 2017 medan de 6vriga granskade landerna antingen
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hade underskott val under tréskelvéardet eller uppvisade budgettverskott (se diagram
3.2a). Precis som i 2016 ars konvergensrapport var Kroatien och Ungern de enda
lander som uppvisade en skuldkvot 6ver referensvardet pa 60% av BNP under 2017.
| bada dessa lander minskade kvoterna jamfért med 2015. | Polen 1&g den strax Gver
50 procent 2017, i Tjeckien, Ruménien och Sverige var kvoten dver 30 % medan
den i Bulgarien var dver 20 procent (se diagram 3.2b).

Diagram 3.2a
Offentliga sektorns dverskott (+) och underskott (-)

(procent av BNP)

B 2015
2017
= Referensvarde (-3 %)
2 1,6
1,3
0,9
1 0,8
0,2
0 .
-0,6
! -0,8
2 17 -1,6
-19 20
2 -2.9 2,6
3,4
-4
Ruménien Ungern Polen Kroatien Bulgarien Sverige Tjeckien

Kalla: Eurostat.
1) Uppgifterna har reviderats ndgot sedan konvergensrapporten 2016.

Diagram 3.2b
Den offentliga sektorns bruttoskuld

(procent av BNP)

W 20150
2017
= Referensvérde (60 %)
90 83,8
78,0
80 76,7 736
70
60
51,1 50,6
* 40,0 442
, 40,6
40 34,6 37.7 3e9
30 260 254
20
10
0
Bulgarien Tjeckien Ruménien Sverige Polen Ungern Kroatien

Kalla: Eurostat.
1) Uppgifterna har reviderats ndgot sedan konvergensrapporten 2016.

Vad galler vaxelkurskriteriet deltar inget av de granskade landerna i ERM2. | de
flesta lander uppvisade véxelkursen en relativt hog grad av volatilitet under den
tvaariga referensperioden. Undantaget var Bulgarien, vars valuta ar kopplad till ett
sedelfondssystem knutet till euron, och Kroatien, vars flytande valuta halls i ett snavt
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intervall. Den polska zlotyn och den tjeckiska korunan och, i ndgot mindre
utstrackning, den ungerska forinten apprecierade mot euron under referensperioden
medan den rumanska valutan leu och den svenska kronan deprecierade (se diagram
3.3).

Diagram 3.3
Bilaterala vaxelkurser mot euro

genomsnitt maj 2016 = 100; dagliga uppgifter: 4 maj 2016 - 3 maj 2018)

== Bulgariska lev == Polska zloty
Tjeckiska koruna == Rumanska leu
== Kroatiska kuna == Svenska kronor

== Ungerska forint

92

96

100

104

108

112
maj 2016 maj 2017 maj 2018

Kélla: ECB.
Anm. En uppatriktad (nedétriktad) rérelse indikerar appreciering (depreciering) av den lokala valutan.

Nar det galler konvergensen av langa rantor , uppvisade fem av de sju
granskade landerna l&nga rantor under referensvardet, som lag pé 3,2 procent
(se diagram 3.4). Rantorna lag 6ver referensvardet i Polen och Rumanien. De
lagsta réantorna uppmattes i Tjeckien och Sverige.

Diagram 3.4
Langa rantor

(procent, arligt genomsnitt)

B Konvergensrapport 2016 (maj 2015-april 2016)
Konvergensrapport 2018 (maj 2017—april 2018)
== Referensvarde konvergensrapport 2016 (4,0%)

Referensvarde konvergensrapport 2018 (3,2%) Memorandumpost
5
4,1
4 3,7 3,6
3,4 33
H - .
3 )
25 26 2,7
2
1,3 14
1,2 1,1
1 0,8
. - 5
: ]
Sverige Tjeckien Bulgarien Kroatien Ungern Polen Rumaénien euroomradet

Kaéllor: Eurostat och ECB.
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3.1

Vid bedomningen 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 niva och alltfor optimistiska férvantningar om
konvergens av realinkomst, inte bara for berdrda lander utan aven for euroomradet
som helhet. En tillfallig efterlevnad av de numeriska konvergenskriterierna utgor inte
i sig sjalvt en garanti fér en smidig 6vergang till deltagande i euroomradet. Lander
som blir medlemmar i euroomradet ska alltsa visa att deras konvergensprocess ar
varaktig och att de har kapacitet att leva upp till de permanenta dtaganden som ett
antagande av euron innebér. Detta ar bade i landets eget och hela euroomradets
intresse.

Det behdvs langsiktiga policyanpassningar i flera av de granskade landerna
for att uppna en varaktig konvergens. En forutsattning for varaktig konvergens ar
makroekonomisk stabilitet och framfor allt en sund finanspolitik. En hdg grad av
flexibilitet pa arbets- och produktmarknaderna &r avgorande for att kunna beméta
makroekonomiska chocker. Det maste finnas en stabilitetskultur med val férankrade
inflationsférvantningar for att uppna ett klimat av prisstabilitet. Gynnsamma
forutsattningar for effektiv anvandning av kapital och arbete behdovs for att starka
total faktorproduktivitet och langsiktig ekonomisk tillvaxt. En varaktig konvergens
fordrar &ven sunda institutioner och ett gott foretagsklimat. Det behdvs aven en hdg
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. Slutligen
erfordras en lamplig ram for tillsynen av finansiella institut.

Prisstabilitetskriteriet

I mars 2018 redovisade tva av de sju granskade landerna en 12-méanaders
genomsnittlig inflation som Iag 6ver referensvardet pa 1,9 procent for
prisstabilitetskriteriet. Inflationen i EU accelererade kraftigt Over referensvérdet,
framst beroende pé& robust ekonomisk tillvaxt och stigande energi- och ravarupriser.
Detta aterspeglades i referensvardet pa 1,9 procent (se ruta 1 i kapitel 2). | samtliga
granskade lander accelererade inflationen kraftigt och har varit i positivt territorium. |
Tjeckien och Ungern lag inflationstakten 6ver referensvardet medan den lag pa
referensvardet i Rumanien och Sverige, under i Bulgarien och Polen samt val under i
Kroatien.

Under de senaste tio aren har bade den genomsnittliga inflationstakten och
volatiliteten i inflationen varierat kraftigt mellan de granskade landerna. Under
denna period var HIKP-inflationen i genomsnitt val éver 3 procent i Ungern och
Rumanien. | Bulgarien, Tjeckien, Kroatien och Polen lag 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
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lagst volatilitet i inflationstakten. De markanta skillnaderna i inflationstakt mellan
lander och langsiktig volatilitet i inflationen under en langre tidsperiod kontrasterar
mot de smé inflationsskillnaderna under referensperioden fran april 2017 till mars
2018, vilket tyder pa att framsteg mot konvergens har gjorts under det senaste aret. |
vissa lander, framfor allt Bulgarien, var de kumulerade 6kningarna for
enhetsarbetskostnader mycket kraftigare an kumulerade HIKP-6kningar.

Den mer langfristiga prisutvecklingen aterspeglade ett mer volatilt
makroekonomiskt klimat i manga lander. | 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
senaste aren blev prisutvecklingen mer heterogen, delvis som reaktion pa att den
ekonomiska aterhamtningen var olika stark i olika lander samt aven pa landspecifika
atgarder avseende administrativt faststéllda priser. Inflationen inledde en
nedatgaende trend i alla de granskade landerna och nadde historiskt laga, ofta till
och med negativa, nivaer. Denna 6vergripande rorelse aterspeglade huvudsakligen
utvecklingen av globala ravarupriser, 1&gt importerat inflationstryck och varaktigt
ihallande reservkapacitet i vissa lander. Utvecklingen av globala ravarupriser har haft
en sarskilt stor effekt pa central- och 6steuropeiska ekonomier pa grund av att
livsmedel och energi utgor en storre del av deras HIKP-korgar. | ngra av de
granskade landerna har sankningar av administrativt faststéllda priser och indirekta
skatter eller en starkare effektiv vaxelkurs ocksa utdvat nedatriktat tryck pa
inflationen. Mot bakgrund darav har avsevarda lattnader i penningpolitiken gjorts
under de senaste aren. Inflationen accelererade kraftigt under 2017 i och med att
den ekonomiska aktiviteten starktes, framst driven av solid inhemsk efterfragan och
stigande ravaru- och energipriser.

Inflationen vantas stiga under de kommande aren och det rader oro for
inflationskonvergensens varaktighet pa lang sikt i de flesta av de granskade
landerna. Enligt Europeiska kommissionens varprognos 2018 vantas inflationen,
trots en oférutsedd minskning i vissa lander i borjan av 2018, 6ka ytterligare i de
flesta landerna under bedomningsperioden. Detta aterspeglar framst fortsatt solid
tillvéxt kombinerat med en stramare arbetsmarknad i vissa léander. Inflationen vantas
daremot minska nagot i Sverige och dampas i Tjeckien, till under 2,0 procent i bada
dessa lander under beddémningsperioden. Hoten mot prisutvecklingen &r i stort sett
balanserade i samtliga lander. De viktigaste nedatriskerna hanger samman med
osakerhet om utvecklingen i den globala ekonomin, som skulle kunna minska det
externa pristrycket. | de flesta av de granskade landerna kan uppatrisker for
inflationen uppsta fran starkare inhemskt pris- och I6netryck an vantat beroende pa
robust ekonomisk aktivitet och kérvare arbetsmarknadsvillkor samt osékerhet om
oljeprisutvecklingen. Pa 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 savida detta inte motverkas av en
starkare nominell vaxelkurs. | vissa lander utgor tidigare och aktuella kraftiga
okningar i enhetsarbetskostnader en uppatrisk fér HIKP-inflationen framdéver.

Ett klimat som framjar varaktig prisstabilitet i bl.a. de lander som granskas i
den har rapporten kraver en stabilitetsinriktad ekonomisk politik,
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3.2

strukturreformer och atgarder for att sakra finansiell stabilitet. Att skapa eller
uppratthalla goda forhallanden for att framja prisstabilitet kommer i mycket hég
utstrackning att bero p& om ytterligare strukturreformer genomfors. Framfor allt bor
I6nedkningarna aterspegla 6kningen i arbetsproduktivitet pa foretagsniva och ta
hansyn till forutsattningarna pa arbetsmarknaden och utvecklingen i konkurrerande
lander. Det kravs dessutom fortsatta reformer for att ytterligare forbattra produkt- och
arbetsmarknaderna och bevara goda villkor for ekonomisk expansion och
sysselsattningstillvaxt. For att na det malet kravs aven atgarder for en starkare
organisationsstyrning och for att hoja kvaliteten pa de central- och Gsteuropeiska
ekonomierna. Med tanke pa det begransade handlingsutrymmet for penningpolitiken
under den snava vaxelkursbindningen som Kroatien har till euron och aven
sedelfondssystemet i Bulgarien &r det viktigt att andra politikomraden ger stod at
dessa ekonomier att uppratthalla prisstabilitet, hantera landspecifika chocker och
undvika att nya makroekonomiska obalanser uppstar. Politik som rér den finansiella
sektorn och tillsynspolicy ska inriktas pé att ytterligare sakerstalla finansiell stabilitet.
| syfte att forbattra fortroendet for det finansiella systemet bor de nationella behdriga
myndigheter fortsétta att forbattra sin tillsynspraxis genom att bl.a. folja de tillampliga
rekommendationerna fran de relevanta internationella och europeiska organen samt
genom néra samarbete med andra nationella tillsynsmyndigheter i EU-lander inom
tillsynskollegierna.

Kriteriet om den offentliga sektorns finanser

Vid tidpunkten for offentliggérandet av den héar rapporten var inget land
foremal for ett forfarande vid alltfor stora underskott. Vid tidpunkten for den forra
konvergensrapporten var det bara Kroatien som var féremal for ett forfarande vid
alltfor stora underskott, inlett i januari 2014 med korrigering senast 2016. Forfarandet
upphavdes i juni 2017 i linje med tidsfristen for korrigering. Alla de andra granskade
landerna redovisade 2017 finansiella underskott som del av BNP pa eller under
referensvardet pa 3 procent. Rumanien redovisade ett underskott pa 2,0 procent av
BNP, strax under troskelvardet pa 3,0 procent. Underskotten 1&g pa 2,0 procent i
Ungern och 1,7 procent i Polen. Kroatien och Bulgarien redovisade Gverskott pa

0,8 procent respektive 0,9 procent av BNP och Sverige och Tjeckien hade éverskott
pa 1,3 procent respektive 1,6 procent av BNP.

Sedan konvergensrapporterna 2015 och 2017 har de offentliga finanserna
forbattrats i allalander som granskas i den har rapporten med undantag for
Rumanien. Ungerns underskottskvot var oférandrad. | Bulgarien, Tjeckien och
Sverige beror forbattringarna i den totala underskottskvoten framst pa strukturell
konsolidering och i mindre utstrackning pa bidrag fran konjunkturuppgang. For
Kroatien och Polen daremot ar konjunkturuppgangen den framsta anledningen till
konsolideringen medan strukturell konsolidering bidrog med en liten positiv effekt.
Den mycket lilla forsamringen i skuldkvot i Ungern och den kraftiga férsamringen i
Rumanien kan framst forklaras med lattnader i finanspolitiken, delvis uppvagd av
mer gynnsam makroekonomisk utveckling.

ECB:s konvergensrapport, maj 2018 48



For 2018 prognostiserar Europeiska kommissionen att underskottet i
forhallande till BNP kommer att underskrida referensvardet pa 3 procent i alla
landerna med undantag fér Rumanien. Under 2018 berdknas det strukturella
saldot forsamras med nastan en halv procentenhet jamfoért med aret fore till -3,4 %
av BNP, vilket skulle bryta mot Maastrichtkriterierna. Underskottet i Ungern beréknas
hamna pa 2,4 procent av BNP. Polen beraknas minska sitt underskott med nastan
en tredjedels procentenhet till 1,4 procent av BNP. Bulgarien, Kroatien, Tjeckien och
Sverige beddms redovisa nagot minskande underskottskvoter jamfort med de som
redovisades forra aret. Under 2018 beraknas Tjeckien na ett 6verskott pa

1,4 procent av BNP medan Sverige, Kroatien och Bulgarien beréknas redovisa
rekordhdga overskottskvoter p& respektive 0,8 procent, 0,7 procent och 0,6 procent.

| Kroatien och Ungern 1&g skuldkvoten 2017 6ver 60 procent av BNP medan
skuldnivan fér de andra granskade landerna |&g under, eller val under, detta
troskelvarde (se tabell 3.1 och diagram 3.2b). Mellan 2015 och 2017 minskade
den offentliga sektorns skuldkvot i férhallande till BNP i alla de granskade landerna.
Skuldkvoten minskade med 5,9 procentenheter i Kroatien, 5,4 procentenheter i
Tjeckien, 3,6 procentenheter i Sverige, 3,1 procentenheter i Ungern och

2,6 procentenheter i Rumanien. | Bulgarien och Polen var minskning av skuldkvoten
mindre — med 0,6 respektive 0,5 procentenheter av BNP. Sett ur ett langre
tidsperspektiv 6kade skuldkvoterna mot BNP mellan 2008 och 2017 kraftigt i
Kroatien (med 39,0 procentenheter), Ruméanien (med 22,6 procentenheter) och
Bulgarien (med 12,4 procentenheter) medan férandringarna i de 6vriga landerna var
mindre.

For 2018 forutspar Europeiska kommissionen en nedatgdende utveckling for
skuldkvoterna i alla lander utom Rumanien. Kommissionens prognos indikerar
ocksa att skuldkvoten 2018 kommer att ligga under eller val under referensvardet pa
60 procent for samtliga lander med undantag for Kroatien och Ungern.

Det ar mycket viktigt att de granskade landerna i framtiden uppnar och/eller
uppratthaller sunda och hallbara offentliga finanser. Rumanien, som forvantas
bryta mot referensvardet 2018 och som darefter kan bli foremal for forfarandet vid
alltfor stora underskott, bor sakerstélla efterlevnad av reglerna i stabilitets- och
tillvaxtpakten. Rumanien har varit foremal for ett férfarande for betydande avvikelser
under stabilitets- och tillvaxtpaktens preventiva aspekt sedan juni 2017 beroende pa
omfattande procykliska finanspolitiska expansionsatgarder. Yiterligare konsolidering
kravs aven i Ungern och Polen for att uppnd de medelfristiga budgetmalen. Sarskilda
anstrangningar bor goras for att halla takten pa utgiftsékningar under den
medelfristiga ekonomiska tillvaxtpotentialen, i enlighet med riktmérket for utgifter i
den reviderade stabilitets- och tillvaxtpakten. Dessutom ska de lander, vars
statsskuld i forhallande till BNP overstiger referensvardet, sakerstalla att skuldkvoten
minskar tillrackligt i enlighet med reglerna i pakten. Ytterligare konsolidering skulle
ocksa gora det lattare att beméta de budgetatgarder som kravs for att hantera den
demografiska utvecklingens negativa effekter 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 utgiftsdverskridande samtidigt som nya
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3.4

makroekonomiska obalanser kan undvikas. Sammantaget bor finanspolitiska
strategier dverensstimma med strukturreformer i syfte att 6ka den potentiella
tillvaxten 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 knuten till euron till en kurs
pa 1,95583 levs per euro i ett sedelfondssystem. Det har vaxelkurssystemet
verkade i en miljo med relativt sma skillnader i de korta rantorna gentemot
euroomradet.

Den kroatiska valutan, kuna, och den ruméanska, leu, handlades inom ramen
for vaxelkurssystem med i olika omfattning flytande véaxelkurs gentemot
euron. Vad géller kroatiska kuna, aterspeglades detta i lag vaxelkursvolatilitet
jamfort med de andra vaxelkurserna under granskning under en tid med laga
ranteskillnader gentemot euroomradet. Vaxelkursen fér den rumanska valutan, leu,
visade en relativt hdg grad av volatilitet mot euron, med ranteskillnader vis-a-vis
euroomradet som Iag kvar pa nagot hoga och, i genomsnitt stigande, nivaer under
hela referensperioden. Ar 2009 fick Ruménien internationellt bistand i form av ett
finanspaket i EU:s och IMF:s regi och darefter ett férebyggande stédprogram 2011
och ett efterfoljande program 2013, som I6pte ut 2015 nar Ruménien gick in i fasen
med Overvakning efter avslutat program. Eftersom dessa dverenskommelser hjalpte
till att minska den finansiella sarbarheten kan de @ven ha bidragit till att minska
vaxelkurstrycket under referensperioden.

Under en tid med hog véxelkursvolatilitet i de flesta lander handlades alla
andra valutor inom flexibla vaxelkursregimer. Vad géller Tjeckien har detta
emellertid mellan 2013 och april 2017 omfattat ett dtagande av Ceska narodni banka
att inte lata korunans véaxelkurs appreciera Gver en niva néara 27 koruna mot euron.
Differenserna mellan de korta rantorna gentemot euroomradet var sma i Tjeckien
och Sverige men relativt stora i Ungern och Polen. Fér Polen fanns fram till
november 2017 ett arrangemang av IMF med en flexibel kreditlina som utformats for
att hantera behovet av krisférebyggande och krislindrande utlaning. | och med att
detta arrangemang har bidragit till att minska de finansiella sarbarheterna kan det
foljaktligen &ven ha bidragit till att minska risken foér véxelkurstryck. Under
referensperioden hade Sveriges riksbank ett swappavtal med ECB, som, i och med
att det bidrog till att minska sarbarheterna, aven kan ha haft effekter p&
vaxelkursutvecklingen.

Rantekriteriet

Under referensperioden hade fem av de sju granskade landerna
genomsnittliga langa rantor som, i varierande grad, 1&g under referensvardet
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pa 3,2 procent. | Sverige 1ag de langa rantorna under 1 procent. | Tjeckien och
Bulgarien lag de langa rantorna strax under 1,5 procent medan de i Kroatien och
Ungern |ag nara men under 3 procent. | Polen och Rumanien |&g rantorna éver
referensvardet pa 3,2 procent.

Sedan konvergensrapporten 2016 har dynamiken bakom skillnaden i de langa
rantorna gentemot genomsnittet i euroomradet varit i stort sett heterogen i de
flesta av de granskade landerna. Detta aterspeglar skillnader bade i
konjunkturcykeln och finansmarknadens bedémning landernas externa och interna
sarbarheter, inbegripet budgetutveckling och utsikterna for varaktig 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,
om &n i varierande grad. Europeiska kommissionens ingdende granskning, vars
resultat publicerades den 7 mars 2018, kom fram till att Bulgarien och Sverige har
makroekonomiska obalanser och att Kroatien hade vasentliga makroekonomiska
obalanser. Aven om de makroekonomiska obalanserna i Bulgarien inte langre
beddms vara alltfér stora star ekonomin infér obalanser i form av kvarvarande
skorheter i den finansiella sektorn i kombination med relativt hdg skuldsattning i
foretagssektorn. Vad géller Sverige fann kommissionen att hdg privat skuldséttning
och overvarderade fastighetspriser fortsatter att géra ekonomin sarbar for
makroekonomiska chocker men politiska &tgarder for att atgarda dessa har annu
varit otillrackliga. Vad galler Kroatien fann kommissionen att trots stora forbattringar
ar privat och offentlig skuldsattning fortfarande en kalla till srbarhet fér ekonomin
och politiska atgarder har annu inte bidragit till att forstarka de langfristiga
tillvaxtmojligheterna och ekonomins allmanna anpassningsférmaga. Aven om
Europeiska kommissionens beddmning var att de andra granskade landerna inte
hade obalanser foreligger olika utmaningar aven for dessa lander.

For de flesta lander har de externa positionerna ytterligare forbattrats under de
senaste aren. Resultattavlan visar att det 3-ariga genomsnittet for
bytesbalansunderskott fortsatte att forbattras 2016 och 2017 (se tabell 3.2) i néstan
alla de granskade landerna och det stora bytesbalanséverskottet i Sverige fortsatte
att krympa. Overskott uppvisades &ven i Ungern, Kroatien, Bulgarien, och Tjeckien
medan Polen och Ruménien redovisade underskott.

I néstan alla de granskade landerna har negativ internationell utlandsstallning,
som del av BNP, minskat men forblir p4 héga nivaer. Nettoskulden i central- och
Osteuropeiska lander ar huvudsakligen i form av utlandska direktinvesteringar, vilka
beddms utgdra en stabil form av finansiering. Den samlade internationella
utlandsstéllningen var 2017 under det indikativa tréskelvardet -35 procent av BNP i
sju av de granskade landerna. Nettoskuld mot utlandet var lagst i Tjeckien

(24,6 procent av BNP) medan Sverige redovisade en positiv nettoutlandsstéllning
(10,4 procent av BNP).
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Vad gaéller pris- och kostnadskonkurrenskraft, sjonk under 3-arsperioden
mellan 2014 och 2017 de HIKP-deflaterade reala effektiva vaxelkurserna olika
mycket i de flesta av de granskade landerna med Tjeckien som enda undantag.
Tillvaxtokningen i enhetsarbetskostnader, matt pa tre ar, som fore krisen lag pa
mycket hoga nivaer i nastan alla 1ander, har generellt legat kvar under det indikativa
troskelvardet pa 12 procent under de senaste aren men var fortsatt hog i Bulgarien
och Rumanien. Under 5-arsperioden mellan 2013 och 2017 noterades dkande
exportmarknadsandelar i alla lander utom Sverige.

Bostadspriserna fortsatte att stiga i alla de granskade landerna. Detta foljer pa
en korrigering nedat fran de héga nivderna 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.
Bostadspriserna i Ungern har borjat 6ka kraftigt.
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Tabell 3.2

Oversiktstabell for tillsyn av makroekonomiska obalanser

Tabell 3.2a — Interna obalanser och konkurrenskraftsindikatorer

Den internationella Real effektiv
utlandsstallningen netto vaxelkurs, Nominalla
Bytesbalans ¥ 2 HIKP-deflaterad ¥ Exportmarknadsandelar ¥ | enhetsarbetskostnader 9
Bulgarien 2015 0,4 -61,2 -4,2 11,9 14,9
2016 0,8 -46,2 -4,7 8,3 9,5
2017 2,2 -40,5 -3,4 15,5 10,6
Tjeckien 2015 0,0 -33,2 -8,1 -2,3 0,1
2016 0,7 -26,9 -3,6 3,7 2,9
2017 0,9 -27,2 51 9,3 6,4
Kroatien 2015 2,4 -76,3 0,2 -6,4 -6,1
2016 2,9 -69,7 0,1 8,2 -6,2
2017 3,5 -61,3 -0,4 20,1 -53
Ungern 2015 2,9 -67,1 71 8,0 -0,2
2016 3,6 -60,3 -51 13 33
2017 4,0 -54,6 -0,1 13,8 7,8
Polen 2015 -1,3 -61,0 -1,3 8,9 0,3
2016 -1,0 -60,1 -5,0 20,9 2,1
2017 -0,2 -61,9 -3,7 27,1 2,4
Rumaénien 2015 -1,0 -53,7 2,8 21,3 0,3
2016 -1,3 -49,4 -25 24,0 51
2017 -2,2 -45,7 -5,6 36,8 12,0
Sverige 2015 4,8 -1,2 -8,2 -10,5 2,4
2016 4,4 50 9,1 -6,7 2,0
2017 4,0 9,4 -5,6 -4,5 3,0
Troskelvarde -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0
Tabell 3.2b — Interna obalanser och arbetsléshetsindikatorer
Interna obalanser Nya arbetsléshetsindikatorer
Kreditflode
inom den Privata
Huspriser, privata sektorns Finans- Offentliga Arbetslos- Syssel- Langtids- Ungdoms-
konsumtions- sektorn, skuldsattning, sektorns sektorns hets- séattnings- | arbetsloshet | arbetsldshet
deflaterade ® | konsoliderat? | konsoliderad ? | skulder © skuld? niva ” tal ® 8
Bulgarien 2015 1,6 -0,3 110,5 6,2 26 11,2 2,2 -1,2 -6,4
2016 7.1 4,0 104,9 1,1 29 9.4 0,3 -2,9 -111
2017 7,5 . . . 25 7,6 2,3 -3,5 -10,8
Tjeckien 2015 3.8 0,3 68,1 8,1 40 6,1 2,4 -0,6 -6,9
2016 6,7 4,4 68,7 14,5 37 50 2,1 -1,4 -8,4
2017 8,9 . . . 35 4,0 2,4 -1,6 -7,9
Kroatien 2015 -2,4 -1,4 113,2 19 84 16,9 31 0,0 0,1
2016 2,1 -0,1 105,8 33 81 15,6 1,9 -4,4 -18,1
2017 2,9 . . . 78 13,6 0,3 -5,5 -17,9
Ungern 2015 13,3 -2,5 84,5 0,7 77 8,2 4,9 -1,9 -10,9
2016 13,6 -3,4 77,5 19,6 76 6,6 54 -2,6 -13,6
2017 6,1 0,4. 70,7. -8,5. 74 54 4,2 -2,0 -9,7
Polen 2015 2,6 3,5 78,9 2,4 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
2016 2,3 4,6 81,6 8,9 54 7,6 1,8 -2,2 -9,6
2017 2,0 2,8. 76,4. 6,4. 51 6,2 1,7 -2,3 -9,0
Rumaénien 2015 1,9 0,2 59,1 4,0 38 6,9 13 0,0 -0,9
2016 5,0 0,6 55,8 7,6 37 6,5 0,7 -0,3 -3,1
2017 4,0 . . . 35 59 1,6 -0,8 -5,6
Sverige 2015 12,1 75 188,4 2,4 44 7,8 1,4 0,0 -3,3
2016 7,6 7,6 188,6 9,0 42 7.4 1,0 -0,1 -4,6
2017 4,6 . . . 41 7,0 1,0 -0,2 -5,1
Troskelvarde +6,0 +14,0 +133,0 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Kallor: Europeiska kommissionen, (Eurostat, generaldirektoratet fér ekonomi och finans) och Europeiska centralbankssystemet.
Anm. Denna tabell omfattar uppgifter som var tillgangliga den 3 maj 2018, dvs. stoppdatum for denna rapport, och avviker séledes fran resultattavian publicerad i rapporten om
forvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) i november 2017.
1) | procent av BNP, treérigt genomsnitt.

2) | procent av BNP.

3) Tredrig procentuell forandring for 41 andra industrilander. Ett positivt varde indikerar forlust av konkurrenskraft.

4) Femérig procentuell forandring.
5) Tredrig procentuell férandring.

6) Procentuell férandring pa &rsbasis.

7) Tredrigt genomsnitt.

8) Forandring under en tredrsperiod, uttryckt i procentenheter.
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En relativt l1&ng period med kreditexpansion fére finanskrisen ledde till att
héga, om an successivt minskande, skuldnivaer ackumulerades i den privata
icke-finansiella sektorn i ndgra av de granskade landerna. Detta fortsatter att
utgora en central sarbarhet i dessa lander. Den starka kreditokningen av framfér allt
bostadslan i Sverige, maste fortsatta att bevakas noga. Sverige redovisade 2017 en
sarskilt hog niva av skuldsattning i den privata sektorn pa néara 190 procent av BNP.

Politik for finanssektorn i de granskade landerna ska inriktas pa att sakerstalla
att finanssektorn pa ett sunt vis bidrar till ekonomisk tillvaxt och prisstabilitet
och tillsynspolitik ska inriktas pa att stabilisera tillsynssystemet, som &r en
forutsattning for intrade i den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM). | syfte
att starka fortroendet for det finansiella systemet bor de nationella behdriga
myndigheter fortsétta att forbattra sin tillsynspraxis genom att bl.a. folja tillampliga
rekommendationer fran de relevanta internationella och europeiska organen samt
genom néra samarbete med andra nationella tillsynsmyndigheter i EU-lander inom
tillsynskollegier.

Anpassningsprocessen har resulterat i en relativt hog arbetsloshetsniva i
nagra av de granskade landerna, men arbetslosheten har f6ljt en nedatgaende
trend under de senaste aren. | Kroatien fortsatter hog ungdomsarbetsléshet att
visa pa allvarliga inhemska obalanser. Arbetsloshet, som ofta foljs av kompetens-
och/eller regionoverskridande obalanser, ar en central sérbarhet i manga lander och
utgor 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 i den ekonomiska integrationen och konvergensen. | ett flertal
central- och Osteuropeiska lander skulle den ekonomiska potentialen forbattras om
troghet och hinder mot en effektiv anvandning och férdelning av produktionsfaktorer
kunde elimineras. De aterspeglar t.ex. brister i féretagsmiljon, den relativt laga
kvaliteten pa institutioner, en svag férvaltning och korruption. Genom att hamma den
potentiella produktionstillvaxten kan den institutionella strukturen &ven underminera
landets betalningsformaga och férsvara ekonomisk anpassning. Det kan dven
paverka ett lands formaga att genomfora nodvandiga politiska atgarder.

De granskade landerna uppvisar, med undantag for Sverige, en relativt svag
kvalitet inom institutioner och forvaltning. Det kan innebéra risker for ekonomisk
motstandskraft och konvergensens varaktighet. Specifika institutionella indikatorer
bekraftar den allméanna bilden av svag kvalitet inom institutioner och forvaltning i de
flesta av landerna med vissa viktiga skillnader (diagram 3.5 och 3.6). Det &r sarskilt
Kroatien, Bulgarien, Ruméanien och Ungern som har den lagsta kvaliteten inom
institutioner och forvaltning. | januari 2016 inledde Europeiska kommissionen ett
forfarande om rattsstatlighet mot Polen.
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Diagram 3.5
Rankning efter land inom EU avseende institutionell kvalitet

B spridning av rankningsresultat (2017)
genomsnitt av rankningsresultat (2008)
B genomsnitt av rankningsresultat (2017)
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Kallor: Worldwide Governance Indicators 2017, Global Competitiveness Report 2017-2018 rankings (World Economic Forum),
Corruption Perceptions Index 2017 (Transparency International) och Doing Business 2018 (Varldsbanken).

Anm.: Landerrankning fran 1:a (bast resultat i EU) till 28:a (samst resultat i EU) och sorterade enligt genomsnittlig position i rankningen
2017. | rapporten Doing Business finns resultat for Malta endast sedan rapporten 2013 och Cypern sedan rapporten 2010.

Diagram 3.6
Rankning efter land inom EU avseende institutionell kvalitet per indikator

B Worldwide Governance Indicators (2017)

Corruption Perceptions Index 2017 (Transparency International)
B The Global Competitiveness Report 2017-2018 (World Economic Forum)
B Doing Business 2018 (World Bank)
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Kallor: Worldwide Governance Indicators 2017, Global Competitiveness Report 2017-2018 rankings (World Economic Forum),
Corruption Perceptions Index 2017 (Transparency International) och Doing Business 2018 (Varldsbanken).

Anm. Landerrankning fran 1:a (b&st resultat i EU) till 28:a (samst resultat i EU) och sorterade enligt genomsnittlig position i rankningen
2017.

Genomgripande strukturreformer kravs i de flesta av de granskade landerna
for att forbattra ekonomisk tillvaxt och konkurrenskraft. Om klimatet i lokala
institutioner, forvaltningar och féretag forbattrades parallellt med ytterligare framsteg i
privatiseringen av statsdgda foretag och forstarkta anstrangningar att absorbera EU-
medel skulle produktivitetstillvaxten 6ka. Detta skulle i sin tur bidra till att 6ka
konkurrenskraften i viktiga reglerade sektorer (som t.ex. energi och transport),
minska intradesbarriarer och uppmuntra till valbehévliga privata investeringar.

Till sist kan namnas att dven kvaliteten pa statistik &r avgérande for en smidig
konvergensprocess. Detta innebér bl.a. ett lagstadgat oberoende for nationella
statistikinstitut, deras ansvar for administrativ tillsyn och budgetoberoende,

ECB:s konvergensrapport, maj 2018 55



lagstadgat mandat for statistikinsamling och rattsbestammelser avseende
insynsskydd for statistiska uppgifter. Detta beskrivs mer ingédende i kapitel 6.
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4.1

Landsammanfattningar

Bulgarien

I mars 2018 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver 12 manader i
Bulgarien 1,4 procent, dvs. under referensvardet pa 1,9 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett brett
intervall fran -1,7 procent till 12,6 procent och genomsnittet under denna period var
mattligt, 2,2 procent. Sett framover rader en allvarlig oro fér den langfristiga
inflationskonvergensens varaktighet i Bulgarien, ocksd med beaktande av
okningstakten i arbetskostnader under de senaste aren. 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 stod av lampliga politiska beslut.

Bulgariens offentliga underskott och skuld efterlevde Maastrichtkriterierna
2017. Bulgarien ar sedan 2012 féremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. | Europeiska kommissionens varprognos 2018 forutspas att
kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten uppfylls. Bulgarien har ocksa laga risker i fraga
om de offentliga finansernas hallbarhet pd medellang sikt, delvis som resultat av en
inledningsvis gynnsam budgetstéllning. En forsiktig finanspolitik och ytterligare
finanspolitiska strukturreformer forblir avgérande for att sékra framtida sunda
offentliga finanser.

Under den tvaariga referensperioden mellan den 4 maj 2016 och den 3 maj
2018 deltog den bulgariska leven inte i ERM2 men vaxelkursen var knuten till
euron till en kurs av 1,95583 levs per euro i ett sedelfondssystem. Under de
senaste tio aren har Bulgariens bytes- och kapitalbalans férbattrats vasentligt fran de
mycket stora underskott som noterades 2008 och landets nettoutlandsskuld har
minskat gradvis &ven om den fortfarande ar hog.

Under referensperioden fran april 2017 till mars 2018 |1ag den langa rantan i
Bulgarien pai genomsnitt 1,4 procent, alltsa under referensvardet for
rantekriteriet p& 3,2 procent. De langa rantorna i Bulgarien har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet har gatt ned fran Gver 7 procent till under

1,5 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Bulgarien kravs en
penningpolitik inriktad pé stabilitet och omfattande strukturreformer. Nar det
galler makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut Bulgarien for
en ytterligare djupgaende granskning inom ramen for sin rapport om
foérvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) 2018 och faststéllde att landet har
makroekonomiska obalanser. Konvergensens varaktighet och den ekonomiska
motstandskraften skulle dra nytta av omfattande strukturreformer for att starka den
strukturella motstandskraften, féretagsmiljon, finansiell stabilitet, institutionell kvalitet
och styrning. | syfte att ytterligare starka fortroendet for det finansiella systemet bor
de nationella behdriga myndigheter fortsétta att forbattra sin tillsynspraxis genom att,
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bl.a. folja tillampliga rekommendationer fran relevanta internationella och europeiska
organ samt genom nara samarbete med andra nationella tillsynsmyndigheter i EU-
lander inom tillsynskollegierna.

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

Tjeckien

I mars 2018 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver 12 manader i
Tjeckien 2,2 procent, dvs. dver referensvardet pa 1,9 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett
relativt brett intervall frdn 0,2 procent till 6,6 procent och genomsnittet under denna
period var mattligt och Iag pa 1,9 procent. Sett framdver rader en viss oro for den
langfristiga inflationskonvergensens varaktighet i Tjeckien. Upphamtningsprocessen
kan resultera i positiva inflationsskillnader gentemot euroomradet om inte detta
motverkas av en appreciering av den nominella véxelkursen. For att hindra att alltfér
stort pristryck och alltfér stora makroekonomiska obalanser bildas maste
upphamtningsprocessen fa stod av lampliga politiska beslut.

Tjeckiens offentliga budgetsaldo och skuld uppfyllde Maastrichtkriterierna
2017. Tjeckien ar sedan 2014 foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. | Kommissionens varprognos 2018 forutspas det strukturella
saldot vara fortsatt positivt och alltsd uppfylla bade det medelfristiga méalet och de
Ovriga kraven i de forebyggande bestammelserna under referensperioden. Den
statsfinansiella risken ar Iag under alla tidshorisonter aven om en aldrande
befolkning &r en utmaning pa langre sikt. For att sakerstalla sunda offentliga finanser
erfordras en breddning av innevarande finanspolitiska reformer, ett strikt
genomforande av befintliga regler, en forstarkning av ramverket for skuldhantering,
en forbattring i effektiviteten i den offentliga administrationen (och framfor allt i
offentliga investeringar) samt hantering av de utmaningar som negativa
demografiska trender utgor.

Under den tvaariga referensperioden fran den 4 maj 2016 till den 3 maj 2018
deltog den tjeckiska korunan inte i ERM2. Fram till april 2017 handlades den inom
ramen for ett system som innebar ett &tagande av Ceska narodni banka att inte lata
valutan appreciera dver en niva pd CZK 27 mot euron. Detta atagande avslutades
senare i och med att villkoren for hallbarhet i form av ett framtida inflationsmal pa

2 procent hade uppfyllts. Saledes atervande Ceska narodni banka till det tidigare
systemet med rorlig vaxelkurs. Den tjeckiska korunans véxelkurs mot euron visade i
genomsnitt en |&g grad av volatilitet under referensperioden. Den 3 maj 2018 var
vaxelkursen 25,2540 korunas per euro, dvs. 6,6 procent starkare an den
genomsnittliga niva i maj 2016. Under de senaste tio aren har bytesbalansen
forbattrats medan landets nettoutlandsskuld stadigt har minskat.
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Under referensperioden fran april 2017 till mars 2018 |1ag den langa rantan i
Tjeckien i genomsnitt pa 1,3 procent, alltsa vél under referensvéardet for
rantekriteriet p& 3,2 procent. De langa rantorna i Tjeckien har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet har gatt ned fran nastan 5 procent till strax 6ver

1 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens kravs bl.a. en
ekonomisk politik inriktad p& prisstabilitet, inbegripet riktade strukturreformer
med malet stallt pa att uppna makroekonomisk stabilitet. Vad betréaffar
makroekonomiska obalanser har Europeiska kommissionen inte valt ut Tjeckien for
en djupare granskning i sina rapporter om férvarningsmekansimen (Alert Mechanism
Report) 2018. Inte desto mindre behdver de riktade strukturreformer pad omraden
som arbets- och produktmarknader samt aven pa féretagsomradet intensifieras for
att starka potentiell tillvaxt. | syfte att ytterligare starka fértroendet fér det finansiella
systemet bor de nationella behdriga myndigheter fortsatta att forbattra sin
tillsynspraxis genom att, bl.a. félja tillampliga rekommendationer fran relevanta
internationella och europeiska organ samt genom nara samarbete med andra
nationella tillsynsmyndigheter i EU-lander inom tillsynskollegierna.

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

Kroatien

I mars 2018 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver 12 manader i
Kroatien 1,3 procent, dvs. val under referensvéardet pa 1,9 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett
relativt brett intervall fran -0,8 procent till 6,0 procent och genomsnittet under denna
period var mattligt, 1,8 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
méste upphamtningsprocessen f& stod av lampliga politiska beslut.

Kroatiens offentligt budgetsaldo uppfyllde Maastrichtkriterierna 2017 men den
offentliga sektorns skuld 1&g 6ver referensvardet &ven om det minskade i linje
med stabilitets- och tillvaxtpaktens riktméarke for skuldminskning. Kroatien var
sedan 2014 féremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens foérebyggande del men gick ur
denna i juni 2017. | Kommissionens varprognos 2018 forutspas att de offentliga
finanserna och skuldutvecklingen kommer att vara i linje med kraven i stabilitets- och
tillvaxtpakten. Kommissionens skuldhallbarhetsrapport for 2017 visar att Kroatien pa
medellang sikt I6per en hog risk nar det galler de offentliga finansernas hallbarhet.
Séledes kravs en forsiktig finanspolitik for att minskar den offentliga
skuldsattningsnivan. P& lang sikt forefaller Kroatien I6pa 1&g risk beroende pa
prognostiserade minskningar i de aldersrelaterade utgifterna men de laga nivaerna
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pa och de beraknade ytterligare minskningarna i den framtida ersattningskvoten
vacker oro for pensionssystemets andamalsenlighet. En forsiktig finanspolitik, i
enlighet med kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten, som ytterligare forstarker
effektiviteten i bade inkomster och utgifter, bor fa skuldkvoten att vanda nedat. Det
skulle reducera riskerna fran den negativa demografiska utvecklingen och de
negativa effekterna av emigration samt dven fran ansvarsforbindelser.

Under den tvaariga referensperioden fran den 4 maj 2016 till den 3 maj 2018
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 3 maj 2018 var vaxelkursen 7,415 kuna per euro, dvs.

1,1 procent starkare an dess genomsnittliga niva i maj 2016. Under den senaste tio-
arsperioden har Kroatiens bytes- och kapitalbalans forbattrats och landets nettoskuld
mot utlandet har minskat men ar fortfarande hog.

Under referensperioden fran april 2017 till mars 2018 |1ag den langa rantan i
Kroatien i genomsnitt pa 2,6 procent, alltsd under referensvardet for
rantekriteriet p& 3,2 procent. De l&nga rantorna i Kroatien har sjunkit sedan 2009
och de 12-manaders genomsnittliga rantorna har gatt ned fran runt 8 procent till
under 3 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Kroatien kravs en
ekonomisk politik inriktad p& prisstabilitet och omfattande strukturreformer.
Né&r det galler makroekonomiska obalanser valde Europeiska kommissionen ut
Kroatien for en djupgdende granskning inom ramen for sin rapport om
férvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) 2018 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 férbattra den samlade
produktiviteten och héja ekonomins potentiella tillvaxt. Framfor allt bor atgarder
vidtas for att forbattra foretags- och forvaltningsmiljon samt landets standarder for
foretagsstyrning i syfte att starka konkurrensen pa produktmarknaderna, reducera
obalanser p& arbetsmarknaden och héja kvaliteten och kvantiteten pa
arbetskraftsutbudet samt &ven effektiviteten i den offentliga administrationen och i
rattsystemet. Stora anstrangningar bor ocksa goras for att sakerstalla att Kroatien
forbattrar effektiviteten i sin mycket svaga absorptionen//anvandningen av EU-
medel. | syfte att ytterligare starka fortroendet for det finansiella systemet bor de
nationella behdriga myndigheter fortsatta att forbéattra sin tillsynspraxis genom att,
bl.a. félja tillampliga rekommendationer fran relevanta internationella och europeiska
organ samt genom nara samarbete med andra nationella tillsynsmyndigheter i EU-
lander inom tillsynskollegierna.

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

I mars 2018 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver 12 manader i Ungern
2,2 procent, dvs. dver referensvardet pa 1,9 procent for prisstabilitetskriteriet.
Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett relativt brett intervall fran -
0,3 procent till 7,3 procent och genomsnittet under denna period var hogt,

3,0 procent. Sett framoéver rader en viss oro for den langfristiga
inflationskonvergensens varaktighet i Ungern. Upphamtningsprocessen kommer
troligen att resultera i positiva inflationsskillnader gentemot euroomradet om inte
detta motverkas av en appreciering av den nominella vaxelkursen. For att hindra att
alltfor stort pristryck och alltfér stora makroekonomiska obalanser bildas maste
upphamtningsprocessen fa stod av lampliga politiska beslut.

Ungerns offentligt underskott uppfyllde Maastrichtkriterierna 2017 men den
offentliga sektorns skuld dverskred referensvardet. Ungern ar sedan 2013
foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens forebyggande del. Europeiska
kommissionens varprognos 2018 pekar pa en hdg risk for en vasentlig avvikelse fran
anpasshingsbanan mot slutet av det medelfristiga malet for perioden 2018-19.
Ungern I6per medelhdg risk for finansiell stress pa lang sikt och hog risk pa
medell&ng 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 samt ytterligare reformer av ramen for det
finanspolitiska styrsystemet behovs for att sakra de offentliga finansernas hallbarhet
pa lang sikt.

Under den tvaariga referensperioden fran den 4 maj 2006 till den 3 maj 2018
deltog den ungerska forinten inte i ERM2 men handlades inom ramen for ett
system med rorlig vaxelkurs. Under referensperioden visade den ungerska
forintens véaxelkurs mot euron i genomsnitt en relativt htg grad av volatilitet. Den 3
maj 2018 var vaxelkursen 314,06 forinter per euro, dvs. 0,2 procent starkare &n dess
genomsnittliga niva i maj 2016. Under de senaste tio &ren har Ungerns bytes- och
kapitalbalans forbattrats markant. Detta har bidragit till en viss minskning av landets
nettoskuld mot utlandet, vilken inte desto mindre &r fortsatt hog.

Under referensperioden fran april 2017 till mars 2018 |1ag den langa rantan i
Ungern i genomsnitt pa 2,7 procent, alltsa under referensvardet for
rantekriteriet pa 3,2 procent. De langa rantorna i Ungern har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet har gatt ned fran 6ver 9 procent till under 3 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Ungern kréavs en
ekonomisk politik inriktad p& stabilitet och omfattande strukturreformer. Vad
galler makroekonomiska obalanser valde inte Europeiska kommissionen ut Ungern
for en djupare granskning i sina rapporter om férvarningsmekansimen (Alert
Mechanism Report) 2018. Ungern skulle emellertid dra nytta av strukturreformer
inriktade pa att framja tillvéxt som drivs av den privata sektorn, som t.ex.forbattringar
av styrningen av institutioner, minskad byrékrati och sénkningar av alltfér hoga
skatter. | syfte att ytterligare stéarka fortroendet for det finansiella systemet bor de
nationella behdriga myndigheter fortsatta att forbattra sin tillsynspraxis genom att,
bl.a. folja tillampliga rekommendationer fran relevanta internationella och europeiska
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organ samt genom nara samarbete med andra nationella tillsynsmyndigheter i EU-
lander inom tillsynskollegierna.

Den ungerska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens
oberoende, férbud mot monetar finansiering, férenlighet med den enhetliga
stavningen av euron och rattslig integration i Eurosystemet. Ungern &r en EU-
medlemsstat med undantag och maste darfor uppfylla alla anpassningskrav enligt
artikel 131 i fordraget.

Polen

I mars 2018 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver 12 manader i Polen
1,4 procent, dvs. under referensvardet pa 1,9 procent for prisstabilitetskriteriet.
Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett relativt brett intervall fran -
0,7 procent till 4,3 procent och genomsnittet under denna period var mattligt,

2,0 procent. Sett framoéver rader en viss oro for den langfristiga
inflationskonvergensens varaktighet i Polen. Upphamtningsprocessen kommer
troligen att resultera i positiva inflationsskillnader gentemot euroomradet om inte
detta motverkas av en appreciering av den nominella vaxelkursen. For att hindra att
alltfor stort pristryck och alltfér stora makroekonomiska obalanser bildas maste
upphamtningsprocessen fa stod av lampliga politiska beslut.

Polens offentliga underskott och skuld uppfyllde Maastrichtkriterierna 2017.
Polen ar sedan 2015 foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens férebyggande del da
Ekofinradet beslutade att upphava underskottsforfarandena. Europeiska
kommissionens varprognos 2018 pekar emellertid pa risken for vasentlig avvikelse
fran bestammelserna inom ramen for den forebyggande delen under 2018. Pa
medellang till lang sikt star Polen infor medelhdga risker for de offentliga finansernas
hallbarhet. Salunda &r det viktigt att genomfora ytterligare reformer i enlighet med
det medelfristiga malet i linje med kraven i de férebyggande bestammelserna i syfte
att sakerstélla sunda offentliga finanser pa medelldng och lang sikt. De gynnsamma
medelfristiga makroekonomiska utsikterna bor anvandas for att bygga upp
finanspolitiska buffertar och inleda de nédvandiga reformerna.

Under den tvaariga referensperioden fran den 4 maj 2016 till den 3 maj 2018
deltog inte den polska zlotyn i ERM2 men handlades inom ramen for ett
system med rorlig vaxelkurs. Under referensperioden visade den polska zlotyn
vaxelkurs mot euron i genomsnitt en relativt hog grad av volatilitet. Den 3 maj 2018
var véxelkursen 4,2628 zloty per euro, dvs. 3,2 procent starkare &n den
genomsnittliga niva i maj 2016. Under den senaste tio-arsperioden har Polens bytes-
och kapitalbalans forbéttrats men landets nettoskuld mot utlandet ar fortfarande ar
hog.

Under referensperioden fran april 2017 till mars 2018 |1ag den langa rantan i
Polen i genomsnitt pa 3,3 procent, alltsa strax éver referensvardet for
rantekriteriet pa 3,2 procent. De langa rantorna i Polen har sjunkit sedan 2009 och
12-manaders genomsnittet har gatt ner frAn ungefar 6 procent till runt 3 procent.
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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 galler
makroekonomiska obalanser valde inte Europeiska kommissionen ut Polen fér en
djupare granskning i sina rapporter om férvarningsmekansimen (Alert Mechanism
Report) 2018. Det &r viktigt att bevara banksektorns position, som i dagslaget ar stark,
for att bibehalla utlandska investerares fortroende och sékerstélla att banksektorn kan
ge ett sunt bidrag till den ekonomiska tillvéxten som bor starkas med malinriktade
strukturreformer inriktade pa att minska friktioner pa arbetsmarknaden, starka
konkurrensen pa produktmarknaderna och paskynda innovationer, privatiseringar och
en modernisering av infrastruktur. | syfte att ytterligare starka fortroendet for det
finansiella systemet bor de nationella behériga myndigheter fortséatta att forbattra sin
tillsynspraxis genom att, bl.a. folja tillampliga rekommendationer fran relevanta
internationella och europeiska organ samt genom néra samarbete med andra
nationella tillsynsmyndigheter i EU-lander inom tillsynskollegierna.

Den polska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankens
oberoende, sekretess, forbud mot monetar finansiering och réttslig integration
i Eurosystemet. Polen &r en EU-medlemsstat med undantag och maste darfor
uppfylla alla anpassningskrav enligt artikel 131 i férdraget.

Rumanien

I mars 2018 var den genomsnittliga HIKP-inflationen éver 12 manader i Polen
1,9 procent, dvs. pa referensvardet som ar 1,9 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har takten fluktuerat inom ett
relativt brett intervall frAn -1,7 procent till 8 procent och genomsnittet under denna
period var hogt, 3,4 procent. Sett framover rader allvarliga farhagor for
inflationskonvergensens varaktighet i Ruméanien pa langre sikt.
Upphamtningsprocessen kommer troligen att resultera i positiva inflationsskillnader
gentemot euroomradet om inte detta motverkas av en appreciering av den nominella
vaxelkursen. For att hindra att alltfor stort pristryck och alltfor stora
makroekonomiska obalanser bildas méste upphamtningsprocessen fa stod av
lampliga politiska beslut.

Rumaéniens offentliga underskott och skuld uppfyllde Maastrichtkriterierna
under 2017. Rumanien, som sedan 2013 &r foremal for stabilitets- och
tillvaxtpaktens férebyggande del ar féremal for ett forfarande for betydande
awvikelser under paktens preventiva aspekt som startade i juni 2017. Enligt
Europeiska kommissionens varprognos 2018 kommer Rumanien inte att ha uppfylit
sitt medelfristiga mal fran 2016 och darefter och loper foljaktligen en risk for att
vasentligen avvika fran de forebyggande bestammelserna aven under 2018 och
2019. Vidare vantas planerade expansiva finanspolitiska atgarder driva upp
underskottet éver troskelvardet p& 3 procent av BNP 2018 och fora skuldkvoten mot
en uppatgaende utveckling. Kommissionens skuldhallbarhetsrapport for 2017 visar
pa hoga hallbarhetsrisker pad medellang sikt, till stor del p.g.a. férsamringar i
prognosen for det strukturella primarsaldot. Medelhtga risker for hallbarhet forutspas
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pa langre sikt, framst beroende pa den ogynnsamma ingaende budgetstallningen
och, i mindre utstrackning, de stigande kostnaderna for sjuk- och langtidsvard.
Ytterligare reformer pa dessa omraden och omfattande konsolideringséatgarder
behovs for att sakerstalla en snabb atergang till de medelfristiga malen och for att
garantera de offentliga finanserna.

Under den tvaariga referensperioden fran den 4 maj 2016 till den 3 maj 2018
deltog den ruméanska valutan leu inte i ERM2 utan handlades inom ramen for
ett system med rorlig véaxelkurs med en fast vaxelkursregim. Véxelkursen for
rumanska leu mot euro visade, i genomsnitt, en relativt hdg grad av volatilitet under
referensperioden. Den 3 maj 2018 var vaxelkursen 4,6658 lei per euro, dvs.

3,7 procent svagare an dess genomsnittliga niva i maj 2016. Under den senaste tio-
arsperioden har Rumaniens bytes- och kapitalbalans férbattrats men landets
nettoskuld mot utlandet har minskat om an fortfarande hog.

Under referensperioden fran april 2017 till mars 2018 |1&g den langa rantan i
Rumanien pai genomsnitt 4,1 procent, alltsa 6ver referensvardet for
rantekriteriet pa 3,2 procent. De langa rantorna i Rumanien har sjunkit sedan 2009
och 12-manaders genomsnittet har gatt ned frdn nara 10 procent till runt 4 procent.

For att uppna ett klimat som framjar varaktig konvergens i Rumanien kravs en
ekonomisk politik inriktad pa stabilitet och omfattande strukturreformer. Vad
galler makroekonomiska obalanser valde inte Europeiska kommissionen ut
Rumanien for en djupare granskning i sina rapporter om férvarningsmekanismen
(Alert Mechanism Report) 2018. Inte desto mindre finns det stort utrymme for och
behov av atgarder i syfte att forbattra féretags- och férvaltningsmiljon, starka
investeringar och konkurrensen pa produktmarknaderna, minska brister och
obalanser samt 6ka bade kvaliteten pa och effektiviteten i den offentliga
administrationen och i rattsystemet. Stora anstrangningar bor ocksa goras for att
sakerstélla att Rumanien forbattrar sin svaga absorption av EU-medel. | syfte att
ytterligare starka fortroendet for det finansiella systemet bér de nationella behdriga
myndigheter fortsétta att forbattra sin tillsynspraxis genom att, bl.a. folja tillampliga
rekommendationer fran relevanta internationella och europeiska organen samt
genom néra samarbete med andra nationella tillsynsmyndigheter i EU-lander inom
tillsynskollegierna.

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

Sverige

I mars 2018 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6éver 12 manader i Sverige
1,9 procent, dvs. pa referensvardet som ar 1,9 procent for
prisstabilitetskriteriet. Under de senaste tio aren har den arliga KPl-inflationen
fluktuerat inom ett intervall fran 0,2 procent till 3,4 procent och genomsnittet under
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denna period var dampat, 1,4 procent. Sveriges BNP per capita ligger redan éver
nivan i euroomradet. Penningpolitiken och det stabilitetsinriktade institutionella
ramverket torde fortsatta att stddja prisstabiliteten i Sverige.

Sveriges offentliga budgetsaldo och skuld uppfyllde Maastrichtkriteriet 2017.
Sverige ar sedan ikrafttradande 1998 foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. Enligt Europeiska kommissionens varprognos 2018 vantas
Sverige uppfylla det medelfristiga malet i stabilitets- och tillvaxtpakten under
referensperioden. Sett ur ett skuldhdllbarhetsperspektiv I6per Sverige 1aga risker pa
medellang och lang sikt. Ett fortsatt uppfyllande av det medelfristiga malet under de
kommande aren skulle sakerstélla att den starka meritlistan 6ver sunda offentliga
finanser ytterligare starks.

Under den tvaariga referensperioden fran den 4 maj 2016 till den 3 maj 2018
deltog den svenska kronan inte i ERM2 utan handlades inom ramen for ett
system med rorlig vaxelkurs. Under referensperioden visade vaxelkursen fér den
svenska kronan mot euron i genomsnitt en relativt hog grad av volatilitet. Den 3 maj
2018 var véaxelkursen 10,6045 kronor per euro, dvs. 14,09 procent svagare an dess
genomsnittliga niva i maj 2016. Under de senaste tio har Sverige haft stora
bytesbalanséverskott och pa senare tid har nettoutlandsstéllningen blivit positiv.

Under referensperioden fran april 2017 till mars 2018 |1ag den langa rantan i
Sverige i genomsnitt pa 0,7 procent och var alltsa fortsatt val under
referensvardet for rantekriteriet pa 3,2 procent. De langa rantorna i Sverige har
sjunkit sedan 2009 och 12-manaders genomsnittet har gat ned fran 6ver 3 procent
till under 1 procent.

For att bibehalla ett klimat som framjar varaktig konvergens i Sverige kravs att
den stabilitetsinriktad ekonomisk politik som forts bibehalls liksom aven
riktade strukturreformer och atgéarder for att sékra finansiell stabilitet. Nar det
galler makroekonomiska obalanser fastslog Europeiska kommissionen i sin rapport
om férvarningsmekanismen (Alert Mechanism Report) 2018 att Sverige fortfarande
har makroekonomiska obalanser. Fdljaktligen behover ytterligare steg tas for att
bemota de risker mot makroekonomisk stabilitet som harror fran historiskt hoga
bostadspriser och den darmed sammanhangande héga och 6kande skuldsattningen
for hushall. | syfte att ytterligare starka fortroendet for det finansiella systemet bor de
nationella behdriga myndigheter fortsatta att forbattra sin tillsynspraxis genom att,
bl.a. félja tillampliga rekommendationer fran relevanta internationella och europeiska
organ samt genom nara samarbete med andra nationella tillsynsmyndigheter i EU-
lander inom tillsynskollegierna.

Den svenska lagstiftningen uppfyller inte alla krav pa centralbankers
oberoende, férbud 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 fordraget. | enlighet med férdraget
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

5.7.1

Granskning av ekonomisk konvergens |
enskilda lander

Sverige

Prisutveckling

I mars 2018 var den genomsnittliga HIKP-inflationen 6ver 12 manader i Sverige
1,9 procent, dvs. pa referensvardet vilket ar 1,9 procent for
prisstabilitetskriteriet (se diagram 5.7.1). Denna takt beddéms forbli relativt stabil
under de kommande manaderna.

Under de senaste tio aren har den arliga HIKP-inflationen fluktuerat inom ett
intervall fran 0,2 procent till 3,4 procent och genomsnittet under denna period
var dampat, 1,4 procent. Under 2008 tkade inflationen fran 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 dkade och tillvéxttakten i enhetsarbetskostnader sjonk.
Trots att den ekonomiska aktiviteten darefter stéarktes bestod dverkapaciteten under
en tid, vilket gjorde att féretag inte fullt ut kunde féra éver kapacitetstrycket till
slutpriserna. 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 stod av
en ackommoderande penningpolitisk inriktning. Sveriges riksbank sankte sin
styrranta till negativa nivaer och inledde ett program for kop av statsobligationer.
Sedan borjan av 2017 har HIKP-inflationen pendlat mellan 1,4 procent och

2,3 procent i och med att volatila energipriser bidragit till en ryckig
inflationsutveckling. | ett lage av historiskt Iaga rantenivaer och utbudsbegransningar
pa bostadsmarknaden har priserna pa bostader okat kraftigt under de senaste aren
och s& aven hushallens skuldsattning. Bostadspriserna foll dock i slutet av 2017. Det
okade utbudet av fastigheter under de senaste aren kan ha bidragit till denna
nedgang.

| det forsta kvartalet 2018 1&g den arliga genomsnittliga HIKP-inflationen pa
1,7 procent. Trots den starka underliggande tillvaxten, underbyggd av en
stimulerande penningpolitisk inriktning, var detta lagre &n vantat beroende pa en
nedgdng i prisékningstakten pa tjanster och fortsatt mattliga I6nedkningar.

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
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som en arlig 6kning pa 2 procent i KPI. Malet for penningpolitiken dndrades nagot i
juni 2010 da toleransintervallet pa +1 procentenhet togs bort. Sveriges institutionella
ram, som framjar en forsiktig finanspolitik och mattliga lonedkningar, har i allmanhet
gett stod at prisstabilitet. Sveriges riksbank beslutade emellertid i september 2017 att
anvanda inflation méatt med KPIF (KPI med fast ranta) som en formell malvariabel for
penningpolitiken och behalla det penningpolitiska mélet pa 2,0 procent. Riksbanken
beslutade aven att anvanda ett variationsband pa +1 procent for att illustrera att
penningpolitiken inte kan detaljstyra inflationen.

Inflationen i Sverige vantas under de kommande aren sjunka nagot, och ligga
kvar under 2 procent. Enligt Europeiska kommissionens varprognos 2018 kommer
den genomsnittliga arliga HIKP-inflationen att ligga kvar pa 1,9 procent 2018 och
sjunka nagot 2019 och hamna pa 1,7 procent. Aven om ett 6kat resursutnyttjande
vantas underblasa inflationstrycket kommer den maéttliga léneutvecklingen och den
vantade kronforstarkningen att halla nere prisuppgangar. Totalt sett ar riskerna for
inflationsutsikterna i stort sett balanserade. En avgérande uppatrisk hanger samman
med att den mycket kraftiga ekonomiska tillvaxten har lett till ett inhemsk pristryck
som &r starkare &n vantat samt att det rader osakerhet om hur oljepriserna kommer
att utvecklas. Nedatrisker harror fran hogre osékerhet om utvecklingen i den globala
ekonomin och den potentiella kronforstarkning. Om nedgéngen i bostadspriser
fortsatter och varar langre tid &n vantat kan detta ha en kannbart negativ effekt pa
hela ekonomin. Pa lite langre sikt torde penningpolitiken och det stabilitetsinriktade
institutionella ramverket fortsatta att stodja prisstabiliteten i Sverige.

For att bibehalla ett klimat som framjar varaktig konvergens i Sverige kravs en
fortsattning av den stabilitetsinriktade ekonomiska politik som forts och
riktade strukturreformer. De behdvs ytterligare beslutsamma anstrangningar for att
bemota de risker mot makroekonomisk stabilitet som harror fran historiskt hoga
bostadspriser och hushallens héga och dkande skuldséttning. Hittills har dock inga
initiativ tagits for att gradvis minska skatteméssiga incitament for lanefinansierat
bostadsagande i syfte att tygla efterfrdgan pa bostadslan. Mot bakgrund darav drog
Europeiska kommissionen i sin rapport om forvarningsmekanismen (Alert
Mechanism Report) 2018 slutsatsen att &ven om vissa framsteg gjorts i frdga om att
infora atgarder for att hantera 6vervarderade bostadspriser och den darmed
sammanhangande héga och stigande skuldséattningen for hushallen har Sverige
fortfarande makroekonomiska obalanser.

Politik som ror den finansiella sektorn ska inriktas pa att fortsatta att
sakerstalla att finanssektorn pé ett sunt vis bidrar till ekonomisk tillvaxt. Med
tanke pa de stora exponeringar som bankerna har mot fastighetssektorn och deras
kraftiga beroende av kortfristig finansiering bor politik inriktad mot den finansiella
sektorn forst och framst forbereda for en "mjuklandning”. Banksektorns
motstandskraft har forbattrats under de senaste aren i och med att bankerna byggt
upp likviditetsbuffertar och 6kat kapitaltdackningsgraden. | slutet av 2017 godkénde
den svenska regeringen aven att strama at det amorteringskrav som
implementerades i juni 2016. Fler atgarder kravs dock for att ytterligare starka
Sveriges systemriskdvervakning och ramverk fér makrotillsyn, sarskilt med
beaktande av det svenska banksystemet som &r sarskilt sarbart for chocker. Framfor
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allt skulle en 6kning av det konjunkturutjamnande buffertvardet fran 2,0 procent till
2,5 procent kunna vara ett sétt att starka svenska bankers motstandskraft mot
konjunkturutveckling. | syfte att forbattra fértroendet fér det finansiella systemet bor
de nationella behdriga myndigheter fortsatta att forbattra sin tillsynspraxis, bl.a.
genom att folja tillampliga rekommendationer fran relevanta internationella och
europeiska organ samt genom nara samarbete med andra nationella
tillsynsmyndigheter i EU-lander inom tillsynskollegierna.

De offentliga finansernas utveckling

Sveriges budgetsaldo och skuld uppfyllde Maastrichtkriteriet 2017. Den
offentliga sektorn redovisade 2017 ett Gverskott pa 1,3 procent av BNP, och
uppfyllde darmed med god marginal referensvardet fér underskott pa 3 procent. Den
offentliga sektorns skuldkvot i forhallande till BNP uppgick till 40,6 procent, dvs. vél
under referensvardet pa 60 procent (se tabell 5.7.2). Jamfort med foregdende ar har
Overskottet forbattrats med 0,1 procentenhet av BNP och skulden som andel av BNP
har minskat med 1,5 procentenheter. Enligt Europeiska kommissionens varprognos
2018, forutspas underskottskvoten minska till 0,8 procent 2018 medan den offentliga
sektorns skuldkvot beddms minska till 38 procent. N&ar det galler andra
statsfinansiella faktorer éverskred underskottskvoten inte de offentliga
investeringarna i férhallande till BNP 2017 och beréknas inte heller géra det 2018.

Sverige ar for narvarande foremal for stabilitets- och tillvaxtpaktens
forebyggande del. Sverige har aldrig varit foremal for ett beslut av Ekofin-radet om
forekomst av ett alltfor stort underskott. Enligt informationen som lamnades i
konvergensprogrammet 2018 i april 2018 vantas Sverige uppfylla sitt medelfristiga
mal (ett strukturellt underskott pa hdgst 1 procent av BNP) under
bedomningsperioden. | Kommissionens varprognos 2018 forutspas det strukturella
saldot ligga kvar inom ramen for det medelfristiga malet fran 2017 till 2019 och &ven
att Sverige kommer att fortsatta att uppfylla riktméarke for utgifter. Kommissionen
bedoémer alltsa att landet uppfyller kraven i de férebyggande bestammelserna under
referensperioden.

Underskottet i forhallande till BNP I&g under den globala finanskrisen pa
nivaer val inom referensvardet pa 3 procent. Budgetsaldot nddde déarefter en topp
2017 med ett 6verskott p& 1,3 procent av BNP , efter att ha forbattrats med 2,0
procentenheter sedan 2009. Europeiska kommissionens berékningar (se tabell
5.7.2) indikerar att cykliska faktorer forbattrade budgetsaldot med 3,1 procentenheter
av BNP mellan 2009 och 2017 efter stora underskottshéjande effekter 2008 och
2009 (med 5,3 procentenheter) nér den svenska regeringen lat automatiska
stabilisatorer verka fritt. Mellan 2009 och 2017 férsdmrades det strukturella saldot
med 1,2 procentenheter medan inga tillfalliga eller engangsatgarder genomfordes
under den perioden.

Skuldkvoten i forhallande till BNP steg progressivt efter den globala
finanskrisen men borjade sjunka 2015 och héll sig pa nivaer val under
referensvardet pa 60 procent. Skuldkvoten tkade stadigt fran bottennivan efter
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krisen pa 37,9 procent av BNP 2011 till sin hogsta niva pa 45,5 procent av BNP
2014, huvudsakligen driven av stora underskotts-/skuldanpassningar (se tabell
5.7.2). Primédra underskott mer an uppvégde den skuldreducerande skillnaden i ranta
och tillvaxt under samma period. Mellan 2014 och 2017 minskade skuldkvoterna mot
BNP med 4,9 procentenheter till 40,6 procent beroende pa skuldreducerande
skillnader i ranta och tillvéxt samt stora priméara dverskott som mer an uppvéagde en
positiv underskott/skuldanpassning. Risker i form av ansvarsforbindelser ar fortsatt
laga i och med att banksektorn ar fullt kapitaliserad och att statsstdd till finansinstitut
ar forsumbart.

Den offentliga sektorns skuldstruktur i Sverige visar att budgetsaldot ar
relativt kansligt for rantefluktuationer men relativt okansligt for
valutakursrorelser. Andelen statsskuld med kort 16ptid ar relativt hog (24,9] procent
2017 — se tabell 5.7.2). Om man betraktar andelen skuld med rorlig ranta och nivan
pa skuldkvoten ar budgetsaldot relativt kansligt for ranteandringar. Samtidigt &r
andelen av den offentliga sektorns skuld i utlandsk valuta relativt hog pa

(23,6 procent 2017). Betraktar man daremot skulden som procentuell andel av BNP
ar budgetsaldot emellertid relativt okansligt for vaxelkursrorelser.

| Kommissionens varprognos 2018 forutspas att kraven i stabilitets- och
tillvaxtpaktens forebyggande del uppfylls. Enligt kommissionens senaste prognos
beraknas ett strukturellt 6verskott p& 1,2 procent av BNP 2017 minska nagot vid
oférandrad politik till 0,7 procent av BNP 2018 och, vid oférandrad politik, ater 6ka till
1,0 procent 2019. | prognosen ses alltsa inga risker for avvikelse fran det
medelfristiga mélet (dvs. ett strukturellt underskott pa higst 1 procent av BNP).
Sveriges finanspolitiska strategi pA medellang sikt, presenterad i det uppdaterade
konvergensprogramet 2018, indikerar att kraven i de forebyggande bestammelserna
kommer att uppfyllas till fullo under referensperioden. Det strukturella saldot vantas
forbattras fran ett Gverskott pa 0,7 procent av BNP 2018 till 1,7% 2021, dvs. med
god marginal forbli inom landets medelfristiga mal.

Sverige har minskat sitt 6verskottsmal men fortsatter att redovisa ett starkt
statsfinansiellt ramverk. | november 2017 antog Riksdagen ett férslag av en
parlamentariskt sammansatt kommitté att minska malet for den offentliga sektorns
finansiella sparande fran 1 procent till 1/3 procent av BNP under konjunkturcykeln.
Det nya malet, som kommer att galla frdn 2019, ar emellertid fortfarande mycket mer
ambitiost an malen for de strukturella saldona i EU:s finanspolitiska ram. Det mycket
ambitiosa tidigare malet om ett 6verskottsmal pa 1 procent av BNP kunde inte nas
under den forra konjunkturcykeln trots den éverlag forsiktiga finanspolitiken. | det
finanspolitiska ramverket introducerades aven ett skuldankare dvs. ett riktmérke for
den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtdefinitionen).

pa 35 procent av BNP. En mélavvikelse fran skuldankaret pa 5 procentenheter eller
mer i ndgondera riktning innebér att regeringen ska lagga fram en rapport till
riksdagen och forklara skalen till avvikelsen och en plan for att aterga till malet. En
skuldniva p& 35 procent valdes i och med att det lamnar en vasentlig
sdkerhetsmaringal till Maastricht referensvéardet p& 60 procent av BNP. Det svenska
overskottsmalet inbegriper &ven ett rullande nominellt tredrigt utgiftstak for
statsbudgeten och alderspensionssystemet och ett kommunalt balanskrav.
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Sammantaget ar det finanspolitiska ramverket fortsatt starkt och efterlevnad av det
nya Overskottsmalet bor starka de offentliga finansernas hallbarhet pd medellang sikt
i linje med kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten.

For Sverige ar risken i frdga om de offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet Iag. Den ingdende undersokningen som utférdes for EU-kommissionens
hallbarhetsrapport 2017 pekar pa att det inte foreligger nagra risker pa kort sikt och
laga risker p& medellang sikt och l&ng sikt.*?® Ansvarsforbindelser harrér vanligen
fran utlaning i forhallande till inldning, som i Sveriges fall signalerar hdga risker aven
om Sverige &r ett av de fa lander for vilka nodlidande lan inte forefaller vara ett
problem. Riskscenariot 2015 fran arbetsgruppen for aldrandefragor (AWG) indikerar
skuldhallbarhetsrisker pa lang sikt for Sverige. Enligt prognoserna 2015 fran
Europeiska kommissionen och EU-kommittén fér ekonomisk politik, som férberetts
av arbetsgruppen for aldrandefragor, **° leder en aldrande befolkning till vissa
utmaningar for de svenska statsfinanserna péa langre sikt. 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 p& 25,1 procent av BNP
2013, framst p.g.a. langtidsvard. | AWG:s riskscenario uppgar kostnadsokningen for
en aldrande befolkning till 3,8 procentenheter av BNP. Denna siffra beror delvis pa
kostnader for langtidsvard.

Sverige borde bygga péa sina goda meriter och uppfylla det nya nationella
overskottsmalet for att sékerstalla trovardigheten i det reviderade
finanspolitiska ramverket och fortséatta att uppfylla kraven i stabilitets- och
tillvaxtpaktens forebyggande del. Sverige bor fortsatta att férankra sunda
offentliga finanser i sitt regelbaserade finanspolitiska ramverk och uppfylla sitt
reviderade Overskottsmal for att pa sa vis sakerstalla uppfyllande av det
medelfristiga mélet under de kommande aren. P& kort till medelldng sikt ar riskerna
laga och hanger framst samman med statsskuldens sammansattning som resultat av
dess relativa kanslighet for rantefluktuationer. Sverige bor dock fokusera pa att
minimera framtida skuldfinansierad expansionspolitik eftersom utrymmet for
ytterligare stimulans ar begransat beroende pa de omfattande ataganden som gjorts
i 2018 ars budget. Pa lang sikt uppstar risker for de offentliga finanserna fran
aldersrelaterade utgifterer, huvudsakligen langtidsvard. Darfor bor Sveriges regering
fullfolja sitt atagande att diversifiera sin skuldstruktur mot sakrare komponenter, t.ex.
langfristig och krondenominerad upplaning. Framfor allt bor regeringen begransa
6kningen i aldersrelaterade utgifter for att stavja langfristiga risker mot héllbarhet i de
offentliga finanserna.

129 Denna bedémning &terspeglar dock inte nédvandigtvis osékerheten kring det langfristiga antagandet
och for lander med hdg skuldséttning bor det tas med viss forsiktighet.

130 Europeiska kommissionen och Kommittén for ekonomisk politik, "The 2015 Ageing Report: Economic
and budgetary projections for the 28 EU- Member States (2013-2060)", European Economy series, Nr
3, Europeiska kommissionen, 2015.
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Véxelkursutveckling

Under den tvaariga referensperioden fran den 4 maj 2016 till den 3 maj 2018
deltog den svenska kronan inte i ERM2 men handlades inom ramen for ett
system med rorlig vaxelkurs. Under storre delen av referensperioden handlades
den svenska kronan pa nivaer betydligt under den genomsnittliga vaxelkursnivan pa
9,2948 kronor per euro frdn maj 2016, vilken i avsaknad av en centralkurs i ERM2
anvands som ett riktmarke (se diagram 5.7.3). Den 3 maj 2018 var véxelkursen
10,6045 kronor per euro, dvs. 14,1 procent svagare an dess genomsnittliga niva i
maj 2016. Under referensperioden var den storsta avvikelsen uppét fran detta
riktmarke 0,76 procent, medan den storsta avvikelsen nedat var 14,2 procent. Under
de senaste tio aren har den svenska kronans vaxelkurs férsvagats mot 13,9 procent
mot euron. | februari och oktober 2017 meddelade Riksbanken att man beslutat att
forlanga sitt beslut av den 4 januari 2016 att intervenera pa valutamarknaden vid
behov for att sakerstalla att kronkursens utveckling inte allvarligt hotar en uppgang i
inflationen. Vidare hade Sveriges riksbank under referensperioden ett swappavtal
med ECB om att |ana 10 miljarder euro mot svenska kronor. Detta avtal galler sedan
den 20 december 2007 och har till syfte att underlatta finansmarknaders funktion och
vid behov tillhandahalla likviditet i euro. | och med att avtalet bidrog till att minska
finansiella sarbarheter kan det 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. Efter att Riksbanken i
borjan av 2016 tillkdnnagav sin avsikt att vid behov genomfdra
valutakursinterventioner forsvagades den svenska valutan gentemot euron fram till
borjan av november 2016. Darefter starktes kronan med ungeféar 6,2 procent mot
euron fram till borjan av februari 2017 tack vare den starka svenska ekonomin.
Darefter forsvagades kronan ater néar Riksbanken meddelade att man férlangt
beslutet att snabbt kunna intervenera om det skulle visa sig behévas. Mellan juni och
september 2017 starktes den svenska valutan mot euron och déarefter férsvagades
den igen mot slutet av 2017 varvid de tidigare uppgangarna mot euron gick
forlorade. P4 sista tiden har kronan férsvagats ytterligare nagot. Under
referensperioden var ranteskillnaderna for korta rantor gentemot 3-manaders Euribor
overlag mycket sma och var -0,1 procentenhet under den tremanadersperiod som
slutade i april 2018.

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

Under de senaste tio aren har Sverige haft stora bytesbalanséverskott och pa
senare tid har nettoutlandsstallningen blivit positiv (se tabell 5.7.3). Overskottet
i bytes- och kapitalbalansen uppgick 2017 till 3,0 procent av BNP och aterspeglar
Overskott i varu- och tjanstebalanserna samt i primarinkomstsaldot. Motsvarande
nettokapitalutfléden i den finansiella balansen var huvudsakligen i direktinvesteringar
och andra investeringar. Bruttoskuld mot utlandet, som ar koncentrerad i monetéra
och finansiella institut, uppgick 2017 till 174,5 procent av BNP. Under de senaste tio
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aren redovisade Sverige fram till 2013 en relativt liten negativ nettoutlandsstallning,
som darefter blev alltmer positiv och 2017 1&g pa 9,4 procent av BNP.

Sveriges ekonomi &r genom handel och investeringar val integrerad med
euroomradet. Export av varor och tjanster till euroomradet utgjorde 2017

40,3 procent av den totala exporten medan motsvarande importsiffra var hogre, pa
50,0 procent. Euroléandernas andel av Sveriges ingaende direktinvesteringar 1ag
2017 pa 59,0 procent och deras andel av landets portféljinvesteringar var

36,7 procent Andelen av svenska innehav av utlandska tillgangar investerade i
euroomradet var 50,5% for direktinvesteringar och 36,2% for portfoljinvesteringar
2017.

Utvecklingen av langa rantor

Under referensperioden fran april 2017 till mars 2018 |1ag den langa rantan i
Sverige pa i genomsnitt 0,7 procent, alltsa val under referensvardet for
rantekriteriet pa 3,2 procent (se diagram 5.7.5).

De langa rantorna i Sverige har foljt en nedatgdende trend sedan mitten av
2008, och har gatt ned fran dver 4 procent till 0,8 procent mot slutet av
referensperioden. Nar finanskrisen bérjade hade Sverige 6verskott i de offentliga
finanserna, vilket innebar att det fanns gott om utrymme for att bedriva kontracyklisk
politik. Sverige paverkades inte av spanningarna pa statsobligationsmarknaden i
euroomradet under perioden mellan 2010 och 2012. Under andra halvéret 2010
fanns ett kort uppehall i den nedatgdende trenden i de langa rantorna, nar Sveriges
riksbanks hojde rantorna. Denna nedattrend fortsatte sedan 2011 nar
obligationsinvesterare omstrukturerade sina portféljer genom minskad allokering till
euroomradet, detta trots ranteuppgangar. Efter en period av relativ stabilitet 2012
steg de langa réntorna ater 2013 i linje med rantorna i euroomradet trots en relativt
expansiv penningpolitik, framst beroende pa att investerare styrde bort fran
statsobligationer till forman fér mer riskfyllda tillgangar, som t.ex. aktier. LAngrantorna
sjonk med nastan 200 baspunkter 2014 da Riksbanken sankte rantan till 0 procent
som reaktion pa dampad inhemsk inflationsutveckling. Under foljande ar steg de
endast marginellt i och med att den starka BNP-tillvéxten delvis utjiamnades av
ihallande 13g inflation och ytterligare penningpolitiska lattnader. De sjonk ytterligare
under 2016 och n&dde en historiskt 1&g niva pa 0,1 procent under sommaren
beroende pa effekterna av ytterligare ranteséankningar och utokade kép av
statsobligationer. Sedan dess har de i stort sett foljt den internationella utvecklingen
och 6kade med 70 rantepunkter till 0,8 procent i mars 2018. Svenska
statsskuldpapper noteras med hogsta kreditvardering av de tre ledande
ratinginstituten.

Historiskt sett kan dynamiken bakom skillnaden i de svenska langrantorna
gentemot de lander i euroomradet med hdgst kreditvardering indelas i tva
perioder. Mellan 2006 och 2012 sags svenska statsobligationer av manga
investerare som en saker tillflyktsort. Som resultat darav 1&g réantorna pa langa
statsobligationer t.0.m. under de flesta lander i euroomradet med betyget AAA.
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Sedan 2013, nar turbulensen pa marknaden for statspapper i euroomradet avtog,
har skillnaden gentemot de lander med hdgst kreditbetyg vant och blivit positiv och i
genomsnitt legat p& 0,3 procentenheter. Dock har skillnaden gentemot de
genomsnittliga rantorna pa statsobligationer i euroomradet fortsatt att vara negativ
anda fram till slutet av referensperioden.

Den svenska kapitalmarknaden &r hogt utvecklad, med emissioner av
foretagsobligationer och en aktiemarknadskapitalisering som uppgar till en
hogre procentuell andel av BNP &n i euroomradet (se tabell 5.7.4). Detta beror
framst pa att i forhallande till BNP ar utestdende belopp av skuldférbindelser utgivna
av icke-finansiella foretag mer 4n dubbelt s& hogt som i euroomradet samt pa att den
svenska aktiemarknaden, som procentuell andel av BNP, & mer &n dubbelt s& stor
som den i euroomradet. Den svenska finanssektorns integration med euroomradet,
matt i form av fordringar p& svenska banker fran banker i euroomradet, ar mattlig.
Monetara finansinstitut i euroomradet hade 2017 fordringar som uppgick till 8,2
procent av de svenska bankernas totala skulder. Sveriges finanssektor ar hogt
utvecklad. Detta framgar, bl.a. av indikatorer p& bankutlaning till den privata sektorn.
| slutet av 2017 uppgick den till 135,6 procent av BNP, vilket ar nagot hogre an
motsvarande siffra fér euroomradet som lag pa 108,1 procent. Den svenska
banksektorn ar val integrerad i EU:s finanssystem och i det globala finansiella
systemet med en hog niva av valutalanexponering i och med beroende pa sin
dominerande roll inom de nordiska och baltiska eurolanderna.
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Sweden - Price developments

Chart 5.7.1 HICP inflation and reference value 1)
(annual percentage changes)
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Sources: European Commission (Eurostat) and ECB calculations.
1) The basis of the calculation of the reference value for the period from April 2017 to March 2018 is the unweighted arithmetic average of the annual percentage
changes in the HICP for Cyprus, Ireland and Finland plus 1.5 percentage points. The reference value is 1.9%.

Table 5.7.1 Measures of inflation and related indicators
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

| 2008-2017] 2008-2012[ 2013-20175|  2013] 2014] 2015] 2016] 2017| 20182|20192
Measures of inflation
HICP 1.4 1.9 0.9 0.4 0.2 0.7 1.1 1.9 1.9 1.7
HICP excluding unprocessed food and energy 1.3 1.6 0.9 0.5 0.5 11 11 15 15 1.7
HICP at constant tax rates 1.3 1.8 0.7 0.4 0.2 0.5 1.0 1.7 - -
CPI 1.0 1.6 0.5 0.0 -0.2 0.0 1.0 1.8 - -
Private consumption deflator 1.4 1.8 11 0.7 11 0.9 1.0 1.7 1.9 2.1
GDP deflator 1.7 1.8 1.7 1.1 1.8 2.1 1.6 2.1 2.1 2.3
Producer prices 4 11 1.8 0.5 -0.7 0.1 -11 0.0 4.1 - -
Related indicators

Real GDP growth 1.6 0.5 2.8 1.2 2.6 4.5 3.2 2.4 2.6 2.0
GDP per capita in PPS 9 (euro area = 100) 116.4 116.2 116.6| 117.1 1164 117.1 1159 . - -
Comparative price levels (euro area = 100) 117.9 113.0 123.9| 1274 1228 121.8 1236 . - -
Output gap © .13 1.7 -0.9 2.6 2.1 0.1 0.4 0.1 01 -03
Unemployment rate (%) 7 7.6 7.8 7.4 8.0 7.9 7.4 6.9 6.7 6.3 6.3
Unit labour costs, whole economy 2.0 3.0 11 1.7 1.0 -0.3 1.3 2.0 1.7 1.8
Compensation per employee, whole economy 2.7 3.0 2.4 2.0 2.2 2.7 2.8 2.1 2.7 2.4
Labour productivity, whole economy 0.6 0.0 1.2 0.3 11 3.0 15 0.1 1.0 0.7
Imports of goods and services deflator 0.6 0.7 0.5 -2.8 1.8 1.3 -1.7 3.8 4.7 1.8
Nominal effective exchange rate ® -0.4 0.7 -14 3.0 -3.7 -6.2 0.8 -0.8 - -
Money supply (M3) ® 5.2 4.3 6.0 3.1 4.2 6.1 8.4 8.4 - -
Lending from banks 54 54 53 3.0 51 4.4 7.3 6.9 - -
Stock prices (OMXS30) v 45.8 2.2 42.7 20.7 9.9 -1.2 4.9 3.9 - -
Residential property prices 5.8 3.1 8.6 5.5 9.4 13.1 8.6 6.4 - -

Sources: European Commission (Eurostat, Directorate-General for Economic and Financial Affairs), national data for CPI, money supply, lending from banks and residential property

prices, and ECB calculations based on Thomson Reuters data for stock prices.

1) Multi-annual averages calculated using the geometric mean, except for GDP per capita in PPS, comparative price levels, output gap and unemployment rate, for which the
arithmetic mean is used.

2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast.

3) The difference between the HICP and the HICP at constant tax rates shows the theoretical impact of changes in indirect taxes (e.g. VAT and excise duties) on the overall rate
of inflation. This impact assumes a full and instantaneous pass-through of tax rate changes to the price paid by the consumer.

4) Domestic sales, total industry excluding construction.

5) PPS stands for purchasing power standards.

6) Percentage difference from potential GDP: a positive (negative) sign indicates that actual GDP is above (below) potential GDP.

7) Definition conforms to International Labour Organization guidelines.

8) EER-38 group of trading partners. A positive (negative) sign indicates an appreciation (depreciation).

9) The series includes repurchase agreements with central counterparties.

10) Not adjusted for the derecognition of loans from the MFI statistical balance sheet due to their sale or securitisation.

11) Multi-annual and annual figures represent the percentage change between the end of the given period and the end of the previous period.
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Sweden - Fiscal developments

Chart 5.7.2 General government balance and debt
(as a percentage of GDP)

- government balance (left-hand scale)
government debt (right-hand scale)

reference values (government balance: -3%; government debt: 60%)
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Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat).
Table 5.7.2 Government budgetary developments and projections
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)
[2008-2017]2008-20129[2013-2017] 2013| 2014| 2015] 2016]  2017| 20182| 20192| 2020] 2021
Government balance 0.0 0.0 -0.1| -14 -16 0.2 1.2 1.3 0.8 0.9 - -
Total revenue 50.6 51.1 50.2| 506 49.6 498 50.6 50.3 49.7 49.3 - -
Current revenue 50.4 50.9 50.0| 50.3 494 496 505 50.2 49.5 49.1 - -
Direct taxes 18.2 18.1 18.3| 178 17.8 18.4 187 18.6 18.3 18.3 - -
Indirect taxes 22.2 22.3 221| 222 218 218 224 22.4 22.3 22.2 - -
Net social contributions 3.3 3.3 33 34 34 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 - -
Other current revenue 6.7 7.2 6.3 6.9 6.4 6.1 6.0 5.8 5.6 5.4 - -
Capital revenue 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 - -
Total expenditure 50.7 51.1 50.3| 52.0 51.1 496 494 49.1 48.9 48.4 - -
Current expenditure 46.0 46.5 45.6| 473 465 451 4438 44.4 44.1 43.7 - -
Compensation of employees 12.5 12.5 12.6| 128 127 124 125 12.6 12.6 12.6 - -
Social benefits 18.2 18.3 18.2| 189 185 18.0 18.0 17.6 16.4 16.2 - -
Interest payable 0.9 1.2 0.5 0.8 0.7 0.4 0.4 0.4 0.3 0.2 - -
Other current expenditure 4 14.4 14.5 14.3| 149 147 142 139 13.9 14.8 14.6 - -
Capital expenditure 4.6 4.6 4.6 4.7 4.6 4.5 4.6 4.7 4.7 4.7 - -
of which: Investment 4.4 4.5 4.4 4.5 4.4 4.2 4.4 4.5 4.6 4.6 - -
Cyclically adjusted balance 0.7 1.0 0.5 0.1 -03 0.3 0.9 1.2 0.7 1.0
One-off and temporary measures . . 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Structural balance 9 . . 0.5 01 -03 0.3 0.9 1.2 0.7 1.0
Government debt 40.7 38.8 426| 40.7 455 442 421 40.6 38.0 355 - -
Average residual maturity (in years) - - - - - - - -
In foreign currencies (% of total) 23.1 20.7 255 275 256 249 26.1 23.6
of which: Euro 9.1 9.0 9.1 104 9.0 8.4 9.0 8.9
Domestic ownership (% of total) 68.4 70.7 66.1| 622 57.7 633 709 76.7
Medium and long-term maturity (% of total) ® 73.8 73.1 744| 774 700 725 772 75.1
of which: Variable interest rate (% of total) 13.1 15.1 111 128 113 9.9 108 10.7
Deficit-debt adjustment 15 0.6 2.3 2.1 5.0 1.7 1.2 1.6
Net acquisitions of main financial assets 15 11 1.9 2.7 38 -0.7 0.5 3.0
Currency and deposits 0.3 0.1 04| -0.2 20 -04 0.2 0.3
Debt securities 0.4 -0.1 1.0 0.0 14 0.2 0.6 2.8
Loans 11 11 1.2 3.4 0.7 0.8 0.4 0.5
Equity and investment fund shares or units -0.3 0.0 -0.7| -06 -04 -13 -07 -0.6
Revaluation effects on debt 0.3 0.0 0.6 0.5 12 0.6 0.6 0.0
of which: Foreign exchange holding
gains/losses 0.1 -0.2 0.4 0.1 1.4 0.6 0.5 -0.4
Other » -0.3 -0.5 -0.1f -11 -01 1.7 0.1 -1.4 . . . .
Convergence programme: government balance - - - - - - - - 1.0 1.0 1.3 19
Convergence programme: structural balance - - - - - - - - 0.5 0.5 08 17
Convergence programme: government debt - - - - - - - - 37.3 342 316 29.0
Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat, Directorate-General for Economic and Financial Affairs).
1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean.
2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast, except for convergence programme data.
3) Sales and other current revenue.
4) Intermediate consumption, subsidies payable and other current expenditure.
5) Cyclically-adjusted balance excluding one-off and other temporary measures.
6) Original maturity of more than one year.
7) Time of recording differences and other factors (sector reclassifications and statistical discrepancies).
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Sweden - Exchange rate and external developments

Chart 5.7.3 Bilateral exchange rate and short-term Chart 5.7.4 Effective exchange rates )
interest rate differential (EER-38 group of trading partners; monthly averages; base index: Q1 1999 = 100)

(SEK/EUR exchange rate: monthly averages;
difference between three-month interbank interest rates
and three-month EURIBOR: basis points, monthly values)

= SEK/EUR exchange rate (left-hand scale) == nominal
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Sources: National data and ECB calculations. Source: ECB.

1) The real EER-38 is CPI-deflated. An increase (decrease) in the EER indicates
an appreciation (depreciation).

Table 5.7.3 External developments
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)

| 2008-2017] 2008-20123] 2013-2017»| 2013] 2014] 2015] 2016] 2017| 20183| 20192
Balance of payments
Current account and capital account balance 3 5.1 6.0 4.2 5.0 4.4 4.4 4.2 3.0 4.0 4.3
Current account balance 5.3 6.2 4.3 5.2 4.5 4.6 4.2 3.1 4.1 4.4
Goods 3.6 4.5 2.7 3.2 3.0 2.8 2.3 2.4
Services 1.2 0.8 1.7 1.7 1.3 2.2 2.1 1.0
Primary income 2.1 2.6 15 2.1 1.9 1.2 11 14
Secondary income -1.7 -1.7 -1.6 -1.8 -1.8 -1.7 -14 -1.6
Capital account balance -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1
Combined direct and portfolio investment balance » -1.0 -2.0 0.0 -3.9 4.9 -1.2 -0.1 0.2
Direct investment 2.0 2.6 1.5 4.6 0.9 1.5 -1.2 1.6
Portfolio investment -3.0 -4.6 -15 -8.5 4.0 -2.7 11 -14
Other investment balance 2.9 4.5 1.3 6.5 -1.7 3.0 -3.6 2.4
Reserve assets 0.7 0.7 0.8 2.6 0.0 0.3 0.8 0.1
Exports of goods and services 45.2 46.1 443| 436 443 456 438 443
Imports of goods and services 40.4 40.9 39.9| 387 400 405 393 410
Net international investment position 4 -5.0 -9.0 -0.9| -15.7 -2.2 -1.2 5.0 9.4
Gross external debt 4 186.2 191.3 181.2| 185.0 190.6 181.6 1742 1744
Internal trade with the euro area
Exports of goods and services 39.4 39.0 39.8| 40.1 402 388 396 403
Imports of goods and services 48.8 48.7 489| 495 481 476 494 500
Investment position with the euro area %
Direct investment assets 4 50.9 52.0 49.7| 509 500 493 477 505
Direct investment liabilities 4 58.4 59.2 57.5 57.7 57.2 57.2 56.5 59.0
Portfolio investment assets 4 39.2 41.4 37.0| 408 343 370 369 36.2
Portfolio investment liabilities 4 34.4 35.3 33.6 31.7 31.2 33.4 35.0 36.7

Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat, Directorate-General for Economic and Financial Affairs).
Note: Backdata are available from 2008.

1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean.

2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast.

3) Differences between totals and sum of their components are due to rounding.

4) End-of-period outstanding amounts.

5) As a percentage of the total.

ECB Convergence Report, May 2018 S3



Sweden - Long-term interest rate developments

Chart 5.7.5 Long-term interest rate 1) Chart 5.7.6 Long-term interest rate and HICP inflation
(monthly averages in percentages) differentials vis-a-vis the euro area
(monthly averages in percentage points)
= long-term interest rate = long-term interest rate differential
long-term interest rate (12-month moving average) HICP inflation differential
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Sources: European System of Central Banks and ECB calculations. Sources: European System of Central Banks, ECB calculations and European
1) The basis of the calculation of the reference value for the period from April Commission (Eurostat).

2017 to March 2018 is the unweighted arithmetic average of the interest rate
levels in Cyprus, Ireland and Finland plus 2 percentage points. The reference
value is 3.2%.

Table 5.7.4 Long-term interest rates and indicators of financial development and integration
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)

?008-2017 »R008-2012 »P013-2017 v| 2014| 2015| 2016| 2017 Apr. 2017 | Memo item:
to| euro area
Mar. 2018 2017
Long-term interest rates

Sweden 2 2.0 2.8 11 1.7 0.7 0.5 0.7 0.7 -
Euro area 23 2.8 4.0 16 2.0 12 0.9 11 11 -
Euro area AAA par curve, ten-year residual maturity 2.3 2.1 3.2 0.9 14 0.6 0.2 0.4 0.5 -

Indicators of financial development and integration
Debt securities issued by financial corporations 4 109.1 104.0 114.2| 117.8 113.3 113.0 113.0 - 66.0
Debt securities issued by non-financial corporations 9 18.8 16.6 21.0| 194 201 208 236 - 11.3
Stock market capitalisation © 111.5 92.3 130.6| 127.4 1315 135.2 138.7 - 67.4
MFI credit to non-government residents » 129.0 125.9 132.1| 132.2 129.2 132.2 135.6 - 108.1
Claims of euro area MFIs on resident MFls & 9.0 9.5 8.6 9.0 8.3 9.1 8.2 - 26.3

Sources: European System of Central Banks and ECB calculations.

1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean.

2) Average interest rate.

3) Included for information only.

4) Outstanding amount of debt securities issued by resident MFIs and other financial corporations.

5) Outstanding amount of debt securities issued by resident non-financial corporations.

6) Outstanding amount of listed shares issued by residents at the end of the period at market values.

7) MFI (excluding national central bank) credit to domestic non-MFI residents other than general government. Credit includes outstanding amounts of loans and debt securities.

8) Outstanding amount of deposits and debt securities issued by domestic MFIs (excluding the national central bank) held by euro area MFIs as a percentage of total liabilities of domestic MFls
(excluding the national central bank). Total liabilities exclude capital and reserves and remaining liabilities.
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7.7

7.7.1

7.7.2

7.7.2.1

Granskning av forenligheten mellan
nationell lagstiftning och fordragen

Sverige

Den nationella lagstiftningens férenlighet

Foljande 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
e —lagen om valutapolitik 33,

Det har inte skett nagra omfattande @ndringar av lagen om Sveriges riksbank pa de
punkter som ECB identifierade i sin konvergensrapport fran juni 2016, 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.

Institutionellt oberoende

| 9 kap. 13 8 i regeringsformen anges att Sveriges riksbank &ar en myndighet under
riksdagen. 3 kap. 2 § i lagen on Sveriges riksbank, som innefattar ett forbud for
ledamoéterna i direktionen att soka 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 foérdraget och artikel 7 i stadgan.

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

181 SFS 1974:152.
182 SFS 1988:1385.
133 SFS 1998:1404.
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7.7.2.2

Darutdver 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 frdga om dess uppgift att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende. Enligt ECB mojliggdr denna bestammelse bara for riksdagen att
uppdra at Riksbanken att inom sitt behtrighetsomrade 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 statsrdd som regeringen utser, kan
innebéra en vertradelse 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 riksbank bor darfor anpassas. Den svenska regeringen har hénvisat denna
fraga till Riksbankskommittén. Riksbankskommittén ska dvervaga en ordning dar
regeringen halls informerad om viktiga penningpolitiska beslut utan att det inskranker
Riksbankens oberoende.

Finansiellt oberoende

| enlighet med 10 kap. 3 8 i lagen om Sveriges riksbank ska fullmaktige 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 &r emellertid inte
rattsligt bindande och det finns inga lagstadgade bestdmmelser som begrénsar hur
stor del av vinsten som far betalas ut.

De gallande reglerna for vinstdisposition héaller pa att ses 6ver. Den svenska
regeringen har tagit fram ett utkast till lagférslag som ska starka Riksbankens
finansiella oberoende och balansrakning, ett férslag som ECB har yttrat sig over'34,
Efter att regeringen inom ramen for remissrundan erhallit omfattande synpunkter, fick
riksbankskommittén i uppdrag att ytterligare granska de synpunkter som inkommit
samt aven lamna forslag om andringar i lagen om Sveriges riksbank i syfte att starka
Riksbankens finansiella oberoende och dess balansrakning. Uppdraget ska senast
redovisas den 31 maj 2019. | sin nuvarande lydelse &r bestammelserna dock
oférenliga med kravet pa centralbanksoberoende enligt artikel 130 i fordraget och
artikel 7 i stadgan. For att sékra Riksbankens finansiella oberoende bér lagstadgade
bestammelser antas med tydliga regler om vilka begransningar som géller for
riksdagens beslut avseende Riksbankens vinstdisposition.

134 Se yttrande CON/2017/17.
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7.7.3

7.7.4

Forbud mot monetar finansiering

Enligt 8 kap. 1 § tredje stycket i lagen om Sveriges riksbank far Riksbanken inte
bevilja kredit till eller forvarva skuldférbindelse direkt fran staten, annat offentligt
organ eller institution inom Europeiska unionen. Trots att foérarbetena till lagen om
Sveriges riksbank, som enligt svensk rattstradition normalt foljs av domstolarna nar
de tolkar lagbestammelser, utvidgar tillampningsomradet till att omfatta dven
unionsorgan och offentligrattsliga organ inklusive offentliga féretag i andra
medlemsstater, vore det en férdel om denna aspekt kunde ses éver 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 skuldférbindelse frén finansinstitut som ags av staten eller annat
offentligt organ”. Ordalydelsen i 8 kap. 1 § fjarde stycket bor &ndras sa att den
Overensstammer med ordalydelsen i artikel 123.2 i fordraget, som endast undantar
offentligt Agda kreditinstitut fran férbudet mot monetér finansiering vad galler
tillforseln av centralbankreserver; centralbanken far inte tillfora nagra andra offentliga
finansinstitut reserver. P4 samma satt bor enheterna i den offentliga sektorn
dverensstamma med artikel 123.2 i foérdraget, och ECB foreslar darfor att man for
Okad rattssékerhet tar in en hanvisning till férdragets artikel 123 i 8 kap. 1 8 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 véxelkurs 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 forenligt med forbudet mot monetéar finansiering enligt artikel 123 i férdraget,
dvs. endast som en berakningsmetod och en dvre grans for centralbankens
utdelning av vinst till statsbudgeten. Lagstadgade bestammelser som innehaller
nodvandiga begréansningar och sakerstaller att forbudet mot monetér finansiering
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 bér darfor inte paverka den
nationella centralbankens reserver.

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.
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7.74.1

7.7.4.2

Mal for den ekonomiska politiken

Enligt 1 kap. 2 § i lagen om Sveriges riksbank ar malet for Riksbankens verksamhet
att uppratthalla ett fast penningvarde. ECB anser att 2 § i vart fall bér spegla ECBS
sekundara mal att stodja den allmanna ekonomiska politiken inom unionen i enlighet
med artikel 127.1 i férdraget och artikel 2 i stadgan.

Enligt 1 kap. 2 § tredje stycket i lagen om Sveriges riksbank ska Riksbanken 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 nagon anledning att
underordna detta ECBS primara och sekundara mal.

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 pa denna, vilket &r
oforenligt med fordragets och stadgans bestammelser eftersom bestdmmelsen inte
forutser Riksbankens rattsliga integration i Eurosystemet.

Penningpolitik

| 9 kap. 13 8 i regeringsformen och 1 kap. 2 8 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, dér Riksbankens
penningpolitiska befogenheter stadgas, erkanns inte ECB:s befogenheter pa detta
omrade.

| 6 kap. 6 § 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.

Insamling av statistik

| 6 kap. 4 § andra stycket och 9 §,10 § och 11 8% i lagen om Sveriges riksbank, dar
det stadgas om Riksbankens insamling av statistiska uppgifter, erkanns inte ECB:s
befogenheter pa detta omrade.

135 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).

ECB:s konvergensrapport, maj 2018 81



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 meningen i regeringsformen och i 1 kap. 2 § samt 6 kap. 7 § 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, dar
Riksbankens ensamratt att utge sedlar och mynt stadgas, erkanns inte radets och
ECB:s befogenheter pa detta omrade.

7.7.4.3 Finansiella bestammelser

Utndmning av oavhangiga revisorer

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

7.7.4.4 Valutapolitik

I 9 kap. 12 § regeringsformen och 7 kap. i lagen om Sveriges riksbank, tillsammans
med lagen om valutapolitik, faststélls regeringens och Riksbankens respektive
befogenheter nar det géller valutapolitiken. Dessa bestammelser erkanner inte
radets och ECB:s befogenheter pa detta omrade.

7.7.4.5 Internationellt samarbete

Enligt 7 kap. 6 § i lagen om Sveriges riksbank far Riksbanken verka som
forbindelseorgan i forhallande till internationella fi nansorgan som Sverige ar medlem
i. Denna bestammelse erkanner inte ECB:s befogenheter inom detta omrade.
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7.7.4.6

7.7.5

Ovrigt

Vad géller 2 kap. 4 8§ i lagen om Sveriges riksbank, enligt vilken fullméaktige for
Riksbankens rakning far lamna remissyttranden inom sitt verksamhetsomrade,
noteras det att ett remissforfarande som inkluderar Sveriges riksbank inte befriar fran
skyldigheten att héra 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 évertrads eftersom EU-
lagstiftningen och de bestammelser som antas med stdd av denna har foretrade.
Enligt vad ECB forstar kan offentlighets- och sekretesslagen®® samt annan tillamplig
svensk lagstiftning tillampas av Sveriges rikshank pa ett satt som sakerstaller 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 monetar
finansiering och rattslig integrering i Eurosystemet. Sverige &r 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 infér en integrering i
Eurosystemet. De svenska myndigheterna har inte vidtagit ndgra
lagstiftningsatgarder under de senaste aren for att ratta till de oférenligheter som
beskrivits i denna och tidigare rapporter. Enligt vad som beskrivits ovan har den
svenska regeringen gett Riksbankskommittén i uppdrag att lamna férslag om
andringar i lagen om Sveriges riksbank i syfte att starka Riksbankens finansiella
oberoende och balansrékning. Rikshankskommittén ska redovisa sitt uppdrag senast
den 31 maj 2019.

136 SFS 2009:400.
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