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Inledning och landvisa
sammanfattningar
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Inledning

| arets rapport enligt artikel 122.2 i Fordra-
get om upprittandet av Europeiska gemen-
skapen (”férdraget”) anviander Europeiska
centralbanken (ECB) sig av den analysram som
tillimpades for den konvergensrapport som
Europeiska monetira institutet (EMI) lade
fram i mars 1998. Uppgiften ar att granska i
vad man Grekland och Sverige uppnitt en
hog grad av hallbar konvergens och om lan-
derna iakttar de rittsliga krav som nationella
centralbanker maste uppfylla for att bli inte-
grerade delar av Europeiska centralbankssys-
temet (ECBS).

Nar det giller Grekland noteras ocksa att
landets ekonomi- och finansminister sdnt ett
brev till ECB:s ordférande den 9 mars 2000
med en framstdllan om en vardering av Grek-
lands ans6kan om att landets stillning som
medlemsstat med undantag maste upphavas.

Efter inforandet av euron den | januari deltar
fyra av EU:s medlemsldnder annu inte fullt ut
i den ekonomiska och monetdra unionen
(EMU). Tva av dessa, namligen Danmark och
Storbritannien, har sarskild stillning. | enlig-
het med de protokoll avseende Danmark res-
pektive Storbritannien som ar bilagor till for-
draget har dessa linder meddelat att de inte
skulle delta i etapp tre av EMU den | januari
1999. Detta medfor att konvergensrapporter
endast behover utarbetas fér dem om de sa
begir. Eftersom ingen sidan begiran gjorts,
tacker drets konvergensrapport enbart Grek-
land och Sverige.

Genom att lagga fram denna rapport uppfyl-
ler ECB kravet i fordragets artikel 122.2, till-
sammans med artikel 121.1, att rapportera
till Europeiska unionens rad (rddet) minst en

gang vartannat ar eller pa begédran av en med-
lemsstat med undantag “om hur medlemssta-
terna fullgor sina forpliktelser néar det giller
att forverkliga den ekonomiska och mone-
tdra unionen”. Samma uppdrag har givits till
Europeiska kommissionen och de tva rappor-
terna har overlamnats samtidigt till radet.
Bada rapporterna utgoér utgangspunkten for
forfarandet enligt artikel 122.2, vilket inne-
haller foljande ytterligare steg:

e kommissionen skall utarbeta ett forslag for
de medlemsstater vars undantagsstdllning
skall upphavas;

e Europaparlamentet skall horas;

e radet skall vid ett mote pa stats- eller re-
geringschefsniva diskutera fragorna, och
slutligen;

e Ekofin-radet skall pa grundval av kriterier-
na i artikel 121.1 och pa forslag av kom-
missionen besluta med kvalificerad majori-
tet om vilka medlemsstater med undantag
som uppfyller de nédvindiga villkoren for
att upphéva de berérda medlemsstaternas
undantag.

Arets konvergensrapport innehaller tre kapi-
tel. | kapitel | beskrivs de viktigaste aspekter-
na pa granskningen av den ekonomiska kon-
vergensen ar 2000. | kapitel Il gors en
bedémning av situationen nir det giller den
ekonomiska konvergensen i Grekland och
Sverige. | kapitel lll, slutligen, granskas om de
nationella centralbankerna uppfyller de ratts-
liga kraven for att kunna bli integrerade delar
av ECBS.
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Landvisa sammanfattningar

Grekland

Under referensperioden, april 1999 till mars
2000, hade Grekland en 12-méanaders genom-
snittlig HIKP-inflation pa 2,0%, dvs. under re-
ferensvardet. Under 1999 som helhet upp-
gick inflationen till referensvardet och sedan
januari 2000 har Grekland haft en HIKP-infla-
tion som ligger under referensvirdet. Sett
over perioden sedan 1998 har HIKP-inflatio-
nen i Grekland minskat avsevirt och ligger nu
niarmare en nivd som allmint kan anses vara
forenlig med prisstabilitet. Om man ser till-
baka kan en tydlig trend mot lagre inflation
skonjas i Grekland, med ett KPl som har
sjunkit fran 20,4% 1990 till 2,6% 1999 (HIKP
1999: 2,1%). Samtidigt avtog 6kningen av er-
sattningen per anstalld fran 12,2% 1995 till
4,8 1999. Vederbérlig hinsyn maste tas till
det faktum att den senaste tidens minskning
av inflationen delvis beror pa tillfilliga fakto-
rer och att oljeprisférandringar har en for-
hallandevis stérre inverkan pa prisutveckling-
en i Grekland an i EU som helhet.

Om man ser framédt tyder de senaste progno-
serna pa en inflation pa mellan 2,2% och 2,4%
under 2000 och mellan 2,3% och 2,7% under
2001. Den framtida prisutvecklingen i Grek-
land ar foremal for flera uppatriktade risker.
Under 2000 and 2001 kommer inflationen att
paverkas uppat nar effekterna av den senaste
tidens sdnkningar av indirekta skatter upp-
hor. Det ar fortfarande ovisst om ett beslut
att inte fornya dverenskommelserna med han-
dels- och industriforetag samt tjansteforetag
kommer att driva upp priserna. En slutlig an-
passning av de grekiska rantorna till dem i
euroomradet och den aterstiende deprecie-
ringen av drakman mot dess omrékningskurs
kommer dessutom att utova ett uppatgaende
tryck pa priserna. Héllbarheten i den positiva
utvecklingen nér det giller inflationen ar dar-
for foremal for uppatriktade risker och det
ar i Greklands fall sarskilt viktigt med fortsatta
anstrangningar for att ytterligare stodja en var-
aktig prisstabilitet. Mojligheterna att hilla tillba-
ka trycket pa ersittningen per anstilld och pa
priserna — utan att ytterligare forlita sig pa sar-
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skilda engangsatgiarder — ar helt beroende av
trovardigheten i myndigheternas &vergripande
strategi. Det giller sdrskilt budgetpolitiken och
den nationella politiken for att forbattra pro-
dukt- och arbetsmarknadernas funktion.

Nar det giller budgetpolitiken var den of-
fentliga sektorns underskottskvot 1999 1,6%,
dvs. klart under referensvirdet pa 3%, och
skuldkvoten var 104,4%, dvs. avsevirt Gver
referensviardet pa 60%. Jamfort med 1998 har
underskottskvoten minskat med |,5 procent-
enhet av BNP och skuldkvoten med | pro-
centenhet av BNP. Sedan 1998 har undersko-
ttskvoten Overstigit de offentliga investe-
ringarnas andel av BNP. Under 2000 kommer
underskottskvoten enligt prognoserna att
minska till 1,3% av BNP, medan skuldkvoten
berdknas minska till 103,7%. Betydande un-
derskott/skuldanpassningar fortsitter emel-
lertid att inverka negativt pa skuldutveckling-
en, vilket leder till att Greklands offentliga
skuld bara sjunker langsamt, trots hoga pri-
mara Overskott och privatiseringsintikter.
Trots anstrangningarna och de avsevirda
framsteg som har gjorts nar det giller att for-
bittra den nuvarande budgetsituationen mas-
te man stindigt 6vervaka om den offentliga
skulden i forhallande till BNP “minskar i till-
racklig utstrackning och narmar sig referens-
vdirdet i tillfredsstéillande takt” och om man
har uppnatt en hallbar budgetstillning. Det
kommer att kravas betydande primira over-
skott och varaktiga stora totala budgetdver-
skott som &vertriffar mélen i det uppdate-
rade grekiska konvergensprogrammet,
tillsammans med kraftigt minskade underskott/
skuldanpassningar, for att minska skuldkvoten
till 60% inom en lamplig tidsrymd. En stram
budgetpolitik kommer ocksa att vara nédvan-
dig for att hélla tillbaka inflationstrycket till
foljd av den ovannimnda uppmjukningen av de
monetira villkoren infor ett fullstindigt medlem-
skap i EMU. | stabilitets- och tillvaxtpakten kravs
ocksa, som ett mal pd medellang sikt, offentliga
finanser som ar nara balans eller i 6verskott.

Nar det géller befolkningens aldrande behovs
okade anstrangningar for att reformera soci-



alforsakringssystemet, medan ytterligare
framsteg ndr det giller privatisering skulle
minska skulderna for hela den offentliga sek-
torn. Dessutom kravs ett snabbare inforliv-
ande av den gemensamma marknadens lag-
stiftning i den nationella lagstiftningen,
ytterligare framsteg ndar det giller avregle-
ringen av ett antal natverksbaserade industri-
er och kraftfulla anstrangningar fér att over-
vinna strukturell rigiditet pa arbetsmark-
naden.

De langa rantorna uppgick till i genomsnitt
6,4% under referensperioden april 1999 —
mars 2000, vilket 1ag under referensvardet. |
mars 2000 uppgick skillnaden mellan de gre-
kiska langa rantorna och genomsnittet i eu-
roomradet till ca 0,8 procentenheter. Skillna-
den mellan de grekiska korta rdntorna och
genomsnittet i euroomradet under de tre ma-
naderna fram till mars 2000 var 550 punkter.

Den grekiska drakman har deltagit i Europe-
iska monetira systemets (EMS) viaxelkursme-
kanism sedan den 16 mars 1998 och anslot
sig till ERM 2 i bérjan av etapp tre av EMU.
Under den tvaariga referensperioden april
1999 — mars 2000 lag drakman normalt be-
tydligt 6ver sina centralkurser. Vixelkursror-
ligheten minskade avsevart under referenspe-
rioden och de betydande skillnaderna mellan
de korta rantorna uppvisade ocksa en gradvis
minskning fr.o.m. september 1998 och fram-
at. Relativt hoga ranteskillnader spelade emel-
lertid en viktig roll under referensperioden.
Valutainterventioner genomfordes tidvis i syf-
te att minska viaxelkurssvingningarna. Efter
en gradvis depreciering under huvuddelen av
1999 och en revalvering av centralkursen med
3,5% i januari 2000, noterades drakman till
333,89 drakma i férhallande till euron i mars
2000, 2,0% o&ver sin nya centralkurs. Under
hela den referensperiod som behandlas i den-
na rapport registrerade Grekland ett bytes-
balansunderskott som delvis kan tolkas som
ett resultat av landets behov av att finansiera
investeringar.

Nar det giller fragan om i vad méan den grek-
iska lagstiftningen, inklusive stadgan for Bank
of Greece, ir forenlig med vad som fastlades

i fordragets och ECBS-stadgans krav for att
inféra euron kan féljande noteras.

| enlighet med innehallet i EMI:s konvergens-
rapport 1998 dndrades stadgan for Bank of
Greece den 25 april 2000 foér att uppfylla
fordragets och ECBS-stadgans krav nir det
gdller bankens rittsliga inforlivanden i ECBS.
Under férutsittning att andringarna i stadgan
for Bank of Greece faststills av parlamentet
och att dessa trader i kraft i tid i den form
ECB konsulterats om samt under férutsatt-
ning att lagen 2548/1997 anpassas i enlighet
harmed (vilket enligt ECB:s mening beh&ver
genomforas skyndsamt), aterstar det inte
nagra ofullkomligheter i stadgan fér Bank of
Greece ndr det giller fordragets och ECBS-
stadgans krav for att rattsligt fullt ut integre-
ra Bank of Greece i ECBS.

Nar det giller annan lagstiftning an stadgan
for Bank of Greece noterar ECB att denna
kommer att anpassas i en lag om inférandet
av euron och att ECB kommer att konsulte-
ras om dessa anpassningar i enlighet med ar-
tikel 105.4, andra strecksatsen, vilket uppre-
pas i artikel 4.a,
ECBS-stadgan.

andra strecksatsen, i

Sverige

Under referensperioden april 1999 — mars 2000
hade Sverige en genomsnittlig HIKP-inflation
over 12 manader pa 0,8%, vilket ar klart under
det referensvirde som féreskrivs i fordraget.
Sverige har under senare dr gatt in i en period
med hog tillvixt, som framst drivs av inhemsk
efterfragan samtidigt som finanspolitiken blivit
mer neutral, vilket har lett till att produktions-
gapet snabbt slutits. Slutandet av produktions-
gapet pekar liksom relevanta prisindex pa ett
Okat uppatriktat tryck pa priser och kostnader.
Om man blickar framat tyder prognoserna pa
att inflationen kommer att ligga pa ca 1,5 % ar
2000 och runt 2 % ar 2001. Den langa rantan
lag pa 5,4 %, dvs. under motsvarande referens-
virde.

Sverige deltar inte i ERM 2. Sverige ar en
medlemsstat med undantag och har inte na-
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gon bestimmelse som gor det mojligt for
landet att stdlla sig utanfor etapp tre av EMU.
Sverige ar dirmed skyldigt enligt fordraget
att infora euron, vilket innebdr att landet mas-
te striava efter att uppfylla samtliga konver-
genskriterier, inklusive vaxelkurskriteriet. Un-
der referensperioden april 1998 — mars 2000
var den svenska kronan inledningsvis svagare
gentemot flertalet 6vriga EU-valutor an den
genomsnittliga bilaterala vaxelkurs som note-
rades i april 1998, som anviands som riktmar-
ke for presentationsindamal i avsaknad av
centralkurs. Efter att ha deprecierat avsevirt
under andra delen av 1998, efter den oro pa
den globala marknaden som orsakades av kri-
sen i tillvaixtekonomierna i augusti 1998, ap-
precierade kronan med 14,4 % gentemot eu-
ron under 1999 och fram till mars 2000.
Denna forstarkning avspeglar en normalise-
ring av situationen efter den globala krisen
hosten 1998 och att Sveriges ekonomiska ut-
veckling blev bittre an vantat.

Under 1999 hade Sverige ett dverskott i de
offentliga finanserna pa 1,9 % av BNP och
uppfyllde darmed referensviardet pa 3 pro-
cents underskott. Fér 2000 férutses ett over-
skott pa 2,4 % av BNP. Skuldkvoten ligger
over referensvirdet pa 60 %. Efter att ha natt
en topp 1994 gick kvoten ned med 12,2 pro-
centenheter till 65,5 % 1999. Nar det giller
hallbarheten i de offentliga finanserna forut-
ses skuldkvoten sjunka till 61,3 % av BNP
2000. Mot bakgrund av trenderna i skuldkvo-
ten pa senare ar forvintas Sverige, enligt Eu-
ropeiska kommissionens bedémning, som be-
kriaftats av ECOFIN-radet, att uppna
stabilitets- och tillvixtpaktens medelfristiga
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mal om offentliga finanser som ar nira balans
eller i 6verskott.

Nar det giller andra faktorer har underskot-
tet inte Overstigit de offentliga investeringar-
nas andel av BNP sedan 1997. Dessutom upp-
visade Sverige Overskott i bytesbalansen, men
hade kvar en nettoskuld mot utlandet. Nar
det giller befolkningens dldrande kan Sverige
dra fordel av ett delvis fonderat pensionssys-
tem, som gradvis haller pd att kompletteras
med ett nytt system som kommer att minska
trycket pa de offentliga finanserna

Nar det giller fragan om i vad méan den svens-
ka lagstiftningen, vilket inkluderar lagen om
Sveriges riksbank, dr forenlig med fordragets
och ECBS-stadgans krav for att infora euron
kan féljande noteras.

Den svenska lagstiftningen, framfér allt lagen
om Sveriges riksbank, férutser inte Rikban-
kens ridttsliga integration i ECBS, fastédn
Sverige inte ir en medlemsstat med sarskild
stillning och darfér maste uppfylla alla krav
pa anpassning enligt artikel 109 i fordraget.
Detta paverkar ett antal bestimmelser i riks-
bankslagen.

Nar det giller annan lagstiftning an riksbank-
slagen noterar ECB att lagstiftningen om of-
fentlighet rérande allmanna handlingar och
sekretesslagen behover granskas i relation till
sekretessbestimmelserna i artikel 38 i ECBS-
stadgan. ECB kdnner inte till nagra andra rat-
tsliga bestimmelser som skulle behdva an-
passas enligt artikel 109 i fordraget.
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Centrala aspekter vid
granskningen av
den ekonomiska konvergensen
ar 2000



Enligt artikel 122.2 i férdraget skall Europeis-
ka kommissionen och ECB atminstone vart-
annat ar, eller pa begiran av ett land med
undantag, ligga fram rapporter om vilka fram-
steg sadana linder gjort nar det giller att
uppfylla sina ataganden for att forverkliga den
ekonomiska och monetira unione (EMU), s.k.
konvergensrapporter. Fyra EU-lander deltar
fortfarande inte fullt ut i EMU. Tva av dessa,
Danmark och Storbritannien, har en sirskild
stillning som gor att konvergensrapporter for
dessa linder endast maste liggas fram om de
sa begir. Eftersom ndgon sadan begiran inte
foreligger, ticker granskningen av konvergen-
sen ar 2000 endast Grekland och Sverige.

| kapitel Il i denna rapport goérs en samman-
fattningav de uppgifter for Grekland och
Sverige som framkommer ur en omfattande
granskning av den ekonomiska konvergensen.
Granskningen goérs pa basis av ett antal eko-
nomiska kriterier relaterade till prisutveck-
lingen, laget for de offentliga finanserna, vixel-
kurserna, de langa riantorna samt andra
faktorer. | ruta 1-4 aterges helt kort fordra-
gets bestimmelser och den metodik som ECB
anviander for att tillimpa dessa bestammelser

i praktiken. | huvudtexten beskrivs vidare mer
i detalj de olika indikatorer som studeras for
att granska hallbarheten i utvecklingen. Fler-
talet av dessa har redan férekommit i tidigare
rapporter fran Europeiska monetdra institu-
tet (EMI). For det forsta analyseras utveck-
lingen under 1990-talet i ett tillbakablickande
perspektiv. Detta borde underlitta att mer
korrekt kunna avgéra huruvida de resultat
som uppnatts ar en foljd av genuina struktu-
rella anpassningar vilket i sin tur underlittar
bedémningen av i vad man den ekonomiska
konvergensen dr av hallbar art. Fér det andra
anldggs i den man detta ar andamalsenligt ett
framatblickande perspektiv. | detta samman-
hang understryks att hallbarheten i en positiv
utveckling i mycket hog utstriackning férut-
sitter att den ekonomiska politiken ocksa
den dr hallbar och anpassas till nuvarande
och framtida utmaningar. Sammantaget beto-
nas att hallbarheten i utvecklingen beror bade
pa ett gott utgingslige och pa den politik
som bedrivs efter det att euron infors.

Nar det giller prisutvecklingen éaterges for-
dragets bestaimmelser och ECB:s tillimpning i
ruta |.

Prisutvecklingen

1. Fordragets bestammel ser

| artikel 121.1, forsta strecksatsen, i fordraget foreskrivs

"en hog grad av prisstabilitet; detta skall framgd av att inflationstakten ligger ndra den i de, hogst tre,
medlemsstater som har uppnétt de basta resultaten i frégaom prisstabilitet”.

| artikel 1i protokollet om konvergenskriterierna, som aberopasi fordragets artikel 121, anges att:

"Kriteriet om prisstabilitet enligt artikel 121.1, forsta strecksatsen, i detta fordrag innebér att en medlemsstat
under en tid av ett & fore granskningen skall uppvisa en halbar 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 fréga om prisstabilitet. Inflationen skall méatas med hjdp av
konsumentprisindex pa en jamforbar grund, med beaktande av skillnader i nationella definitioner”.
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2. Tillampningen av fordr agsbestdmmelserna

| denna rapport tillampar ECB fordragsbestdémmel sernaenligt foljande:

— For det forsta, vad betraffar ” en genomsnittlig prisutveckling under en tid av ett & fore granskningen” har
inflationstakten beraknats som okningen i senast tillgangliga tolvmanadersgenomsnitt for det harmoniserade
indexet for konsumentpriser (HIKP) jamfort med foregadende tolvmanadersgenomsnitt. Foljaktligen ar
referensperioden for inflationstakten i dennarapport april 1999 till mars 2000.

— For det andra har begreppet ”de, hogst tre, medlemsstater som har uppnétt de bésta resultaten i fréga om
prisstabilitet”, som anvands for att bestdmma referensvérdet, tillémpats genom att ta det ovagda aritmetiska
genomsnittet av inflationstakten i de tre lander som har l&gst inflationstakt, forutsatt att denna takt &r
forenlig med prisstabilitet. Under referensperioden i denna rapport var de tre landerna med légst HIKP-
inflationstakt Sverige (0,8%) Osterrike (0,9%), och Frankrike (0,9%). Genomsnittet uppgdr darmed till
0,9%, och med 1,5 procentenheterstillagg blir referensvérdet 2,4%.

For att kunna granska hallbarheten i prisut-
vecklingen mera i detalj har den HIKP-infla-
tionstakt som uppnatts under referensperio-
den fran april 1999 till mars 2000 studerats
mot bakgrund av utvecklingen under 1990-
talet ndar det giller prisstabiliteten. | detta
sammanhang riktas uppmarksamheten pa pen-
ningpolitikens inriktning och sarskilt i vad man
penningpolitiken framst inriktats pa att uppna
och uppratthalla prisstabilitet, men aven pa
de bidrag som limnats av andra delar av den
ekonomiska politiken for att uppna varaktig
prisstabilitet. Vidare beaktas hur den makro-
ekonomiska utvecklingen inverkat pa forut-
sdttningarna att na prisstabilitet. Prisutveck-
lingen granskas i ljuset av foérhéallandena pa
efterfrage- och utbudssidan, sarskilt nir det
giller de faktorer som paverkar enhets-

arbetskraftskostnaderna och importpriserna.
Slutligen beaktas prisutvecklingen som den
kommer till uttryck i andra relevanta index
(sasom nationella konsumentprisindex (KPI),
deflatorn fér den privata konsumtionen, BNP-
deflatorn samt producentpriserna). | ett fram-
atblickande perspektiv ges en bild av den
kommande inflationsutvecklingen inom den
allra nirmaste tiden, inklusive prognoser fran
de viktigaste internationella organisationer-
na. De strukturella faktorer som ar relevanta
for att bibehalla prisstabilitet i etapp tre av
den ekonomiska och monetira unionen tas
ocksa upp.

Nar det giller utvecklingen av de offentliga
finanserna aterges fordragets bestimmelser
och ECB:s tillampning i ruta 2.

Utvecklingen av de offentliga finanser na

1. Fordragets bestdmmel ser

| artikel 121.1, andra strecksatsen, i fordraget foreskrivs

”en hdllbar finansiell stallning for den offentliga sektorn; detta skall framga av att den offentliga sektorns
finanser inte uppvisar ett altfor stort underskott enligt bestdmmelsernai artikel 104.6”. | artikel 2 i protokollet
om konvergenskriterierna, som aberopas i fordragets artikel 121, anges att detta kriterium “innebar att
medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte fér vara forema for ndgot beslut av rédet enligt artikel
104.6 i dettafordrag om att ett alltfor stort underskott foreligger”.
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| artikel 104 beskrivs forfarandet vid altfor stora underskott. Enligt artikel 104.2 och 3 skall kommissionen
utarbeta en rapport om ett medlemsland inte uppfyller kravet pa budgetdisciplin, sarskilt om

a) andelen av det forvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser i forhallande till
bruttonational produkten (BNP) dverstiger ett visst referensvérde (anges i protokollet om forfarandet vid
alltfor storaunderskoitt till 3% av BNP), sdvidainte detta procenttal har minskat véasentligt och kontinuerligt
ndtt en niva som ligger néra referensvardet, eller aternativt referensvéardet endast undantagsvis och
6vergéende Gverskrids och procenttalet fortfarande ligger nérareferensvérdet.

b) skuldsittningen i den offentliga sektorn i forhallande till bruttonationalprodukten éverstiger ett visst
referensvarde (angesi protokollet om forfarandet vid alltfor stora underskott till 60% av BNP), sdvidainte
detta procenttal minskar i tillrécklig utstrackning och narmar sig referensvardet i tillfredsstéllande takt.

Den rapport som kommissionen utarbetar skall dessutom beakta om det offentliga underskottet dverstiger de
offentliga investeringsutgifterna liksom alla andra relevanta faktorer, bl.a. det ekonomiska laget och
budgetsaldot i landet pa medellang sikt. Kommissionen kan ocksa utarbeta en rapport om den, trots att
kriterierna uppfylls, bedomer att det finns risk for ett alltfor stort underskott i ett medlemsland. Ekonomiska
och finansiella kommittén skall avge ett yttrande Gver kommissionens rapport. Slutligen skall EU-rédet enligt
artikel 104.6 pagrundval av kommissionens rekommendation och efter att ha beaktat alla omstandigheter som
landet ifréga dnskar &beropa gora en Gvergripande bedémning och med kvalificerad majoritet besluta om det
foreligger ett alltfor stort underskott i ett medlemsland.

2. Forfarandet och tillampningen av for dragsbestammelserna

For att granska konvergensen ger ECB sin syn pa utvecklingen av de offentliga finanserna. For att bedéma hur
hallbar denna utveckling &r studerar ECB centralaindikatorer pa utvecklingen under perioden 1990-1999 samt
beaktar utsikterna och utmaningarna for de offentliga finanserna och ser sérskilt till kopplingarna mellan
utvecklingen av underskottet och skulden.

Né&r det géller fordragets bestdmmelse att en skuldkvot dver 60% av BNP "minskar i tillrécklig utstréckning
och nérmar sig referensvérdet i tillfredsstéllande takt” analyserar ECB den historiska och aktuella utvecklingen
och presenterar ett antal berékningar utifran den analysram som EMI utvecklade i sin konvergensrapport
1998.

For Grekland, som &r ett land med en skuldkvot éver 100%, visas utdver de berdkningar som beskrivits ovan
ocksa kalkyler dver det budgetsaldo och det primarsaldo som skulle krévas for att uppna en skuldkvot pa 60%
av BNP inom fem, tio eller femton & fran 1999 som &r referenséret for utvecklingen av de offentliga
finanserna, dvs. till & 2004, 2009 respektive 2014. For Sverige studeras inte den mgjliga framtida utvecklingen
av skuldkvoten i ndgon detalj eftersom prognoserna for Sverige antyder att skuldkvoten kommer att ligga
under 60% av BNP 2001.

Granskningen av utvecklingen av de offentliga finanserna grundas pa jamférbara data som sammanstéllts pa
nationalrakenskapshasis, i enlighet med Europeiska nationalrékenskapssystemet 1995 (se statistikbilagan till
kapitel 11). De huvudsakliga siffrorna som redovisas i denna rapport tillhandahdlls av kommissionen i mars
1998 och inkluderar den offentliga sektorns finansiella stélining 1998 och 1999 liksom kommissionens
uppskattningar for 2000. Forhallandet mellan underskottskvoten och de offentliga investeringsutgifterna
rapporteras ocksa for 1998 och 1999.
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Vad betriffar den narmare granskningen av
budgetutvecklingens hallbarhet studeras ut-
fallet for referensaret 1999 i ljuset av utveck-
lingen under 1990-talet. Som en utgangspunkt
analyseras utvecklingen av skuldkvoten i det
forgangna liksom de faktorer som ligger bak-
om denna utveckling, dvs. skillnaden mellan
tillvixten i nominella BNP och rintan, det
primdra saldot samt justeringsposten for un-
derskottets niva och skuldens utveckling. Det-
ta perspektiv kan belysa i vilken grad den
makroekonomiska utvecklingen, sarskilt for-
hallandet mellan tillvaxt och rinta, har paver-
kat dynamiken i skuldutvecklingen. Det kan
ocksa belysa bidraget fran anstrangningarna
att konsolidera de offentliga finanserna sa som
det framgar av primirsaldots storlek samt
vilken roll speciella faktorer spelar i under-
skott-skuldjusteringen. Dessutom studeras
skuldens struktur, sarskilt nar det giller an-
delen skuld med kort aterstaende 16ptid och
andelen skuld i utlandsk valuta samt hur dessa
andelar utvecklas. Genom att koppla samman
dessa andelar med den nuvarande skuldnivan
belyses de offentliga finansernas rantekanslig-
het samt kdnslighet for vaxelkursforandring-
ar.

| nista steg undersoks hur underskottskvo-
ten utvecklats. Det kan i detta sammanhang
erinras om att ett lands arliga underskotts-
kvot normalt paverkas av olika underliggande
faktorer. Dessa indelas ofta i “cykliska effek-
ter” a ena sidan, vilka aterspeglar effekterna
pa underskottet av férandringar i produk-
tionsgapet, och a andra sidan “icke-cykliska
effekter”, vilka ofta bedoms aterspegla struk-
turella eller varaktiga anpassningar av finans-
politiken. S3 som de icke-cykliska effekterna
mats i denna rapport behéver dock inte nod-
vandigtvis ses som enbart ett uttryck for
strukturella férandringar i budgetsaldot, ef-
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tersom de ocksa inkluderar atgirder som bara
tillfalligt paverkar budgetsaldot. Sa langt moj-
ligt gors en atskillnad mellan atgarder som
forbattrar budgetutfallet endast for ett ar,
och darfér maste motverkas aret darpa (“en-
gangsatgirder”), och atgdrder som har sam-
ma inverkan pa kort sikt men som medfér
okade utgifter senare ar. Sddana atgiarder for-
battrar forst budgeten men nér de sedan upp-
hor belastas budgeten (’sjalvatergiaende at-
garder”).

Den historiska utvecklingen i de offentliga
utgifterna och inkomsterna studeras ocksa
mera ingaende. Mot denna bakgrund goérs bl.a.
en bedémning av inom vilka omraden framti-
da konsolideringar kan behéva inriktas.

| ett framatblickande perspektiv redovisas
budgetplaner och aktuella prognoser for 2000
och den medelfristiga budgetstrategin enligt
konvergensprogrammen beaktas. Darefter re-
dovisas en rad illustrativa berédkningar (se ruta
2). Utvecklingen av underskotten kan kopplas
till den fortsatta utvecklingen av skuldkvoten,
liksom till malet i stabilitets- och tillvaxtpak-
ten som tillimpas sedan 1999 om ett budget-
saldo ndra balans eller med overskott. Slutli-
gen betonas de pafrestningar som de
offentliga finanserna kan utsittas for pa ling-
re sikt, sarskilt nar det giller ofonderade of-
fentliga pensionssystem till foljd av den de-
mografiska utvecklingen.

Det bor noteras att ECB i bedémningarna av
budgetliget i medlemslinderna inte beaktat
paverkan fran overféringar till och frain EU-
budgeten.

Nar det giller vaxelkursutvecklingen redovi-
sas fordragets bestimmelser och ECB:s til-
l[ampning i ruta 3.



Vaxelkursutvecklingen

1. Fordragets bestammel ser

| artikel 121.1, tredje strecksatsen, i fordraget foreskrivs

"ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetdra systemets
vaxel kursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till ndgon annan medlemsstats valuta’.

| artikel 3 protokollet konvergenskriterierna, som &beropasi fordragets artikel 121.1, anges att

"Kriteriet om deltagande i Europeiska monetéra systemets vaxelkursmekanism enligt artikel 121.1, tredje
strecksatsen, i detta fordrag innebér att kursrorelserna for en medlemsstats valuta skall ha legat inom det
normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra systemets vaxelkursmekanism, utan att allvarliga
spanningar har uppstatt, under minst de tva senaste aren fore granskningen. Sarskilt skall medlemsstaten inte
pa eget initiativ ha devalverat sin valutas bilaterala centralkurs i forhallande till ndgon annan medlemsstats
valuta under denna period”.

2. Tillampningen av for dr agsbestémmel serna

Fordraget hanvisar till kriteriet om deltagande i Europeiska monetéra systemets véxelkursmekanism (ERM
t.0.m. december 1998, f6ljt av ERM2 fr.o.m. januari 1999).

— For det forsta granskar ECB om landet har deltagit i ERM/ERM2 under "minst de senaste tva aren fore
granskningen” som det angesi férdraget.

— For det andra erinrar ECB, nér det géler definitionen av "det normala fluktuationsutrymmet”, om det
formella yttrande som EMI:s rad avgav i oktober 1994 och om dess uttalanden i rapporten frén november
1995, " Utvecklingen mot konvergens'.

| yttrandet av EMI:s r&d i oktober 1994 angavs att ”de bredare banden har bidragit till att uppna en
héllbar véaxelkursstabilitet inom ERM”, att " EMI:sr&d anser att det &r tillradligt att bibehallanuvarande
arrangemang” och att "medlemsléanderna bor fortsétta att stréva efter att undvika betydande
vaxelkursfluktuationer genom att utforma sin ekonomiska politik s att prisstabilitet uppnas och att de
offentliga finansiella underskotten minskas, och darmed bidrartill att uppfyllade villkor som faststallts
i artikel 121.1 i férdraget samt hithrande protokoll”.

| konvergensrapporten fran november 1995 erinrade EMI om att " nar fordraget utformades var ' normala
fluktuationsband +2,25% kring de bilaterala centralkurserna, medan ett band pa +6% var ett undantag
frén regeln. | augusti 1993 besldts att bredda fluktuationsbanden till +15% och tolkningen av kriteriet,
sarskilt av begreppet "normala fluktuationsband” blev mindre réttfram”. Det foreslogs da ocksa att
" hansyn mastetastill den speciellautvecklingen av véaxelkursernai EMS sedan 1993 nér en bedémning
gorsi efterhand”.

Mot denna bakgrund 1&ggs tonvikten vid bedémningen pa att vaxelkursernaligger néara centralkurserna
i ERM/ERM2.

— For det tredje gors en beddomning av frdgan om “alvarliga spanningar” genom att granska i vilken
utstrackning véxelkurserna avviker fran sina centralkurser i forhdllande till Gvriga deltagande valutor i
ERM eller fran centralkursen i forhélande till euron i ERM2 genom att anvanda indikatorer som korta
réntedifferenser gentemot den grupp lénder som har 1agst penningmarknadsrantor och utvecklingen av
dessa samt genom att beakta omfattningen av val utainterventioner.
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For Sverige, som dr ett land som inte deltar i
ERM2 (och inte deltog i dess foregangare
ERM), visas utvecklingen av den svenska kro-
nan i forhallande till var och en av de 6vriga
EU-landsvalutorna under perioden fran april
till december 1998 samt i forhéllande till eu-
ron och 6vriga EU-valutor under perioden
fran januari 1999 till mars 2000.

Forutom utvecklingen av de nominella vixel-
kurserna under referensperioden fran mars
1996 till februari 1998 presenteras &versikt-

ligt nagra uppgifter av betydelse for hallbar-
heten i de radande vixelkurserna. Detta fas
fran utvecklingen av de reala vixelkurserna i
forhallande till respektive lands viktigaste han-
delspartners, bytesbalansen, medlemslandets
grad av oppenhet, andelen handel inom EU
samt nettot av fordringar och skulder gente-
mot utlandet.

Nar det giller utvecklingen av langa rintor
redovisas fordragets bestimmelser och ECB:s
tillimpning i ruta 4.

Utvecklingen av langar antor
1. Fordragets bestammel ser

| artikel 121.1, fjérde strecksatsen, i férdraget foreskrivs

”en varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnétt och i dess deltagande i Europeiska monetéra
systemets vaxel kursmekanism, sasom det kommer till uttryck i den langfristiga rantenivan”.

| artikel 4 i protokollet om konvergenskriterierna, som aberopasi artikel 121 i fordraget foreskrivs att

"Kriteriet om konvergensi rantesatserna enligt artikel 121.1, fjarde strecksatsen, i detta fordrag innebér att en
medlemsstat under en tid av ett & fore granskningen skall ha haft en genomsnittlig langfristig nominell
réntesats som inte med mer an tva procentenheter dverstiger motsvarande rantesatsi de, hogst tre, medlemsstater
som har uppnétt de basta resultaten i fraga om prisstabilitet. Rantesatserna skall beréknas pa grundval av
langfristiga statsobligationer eller jamférbara vérdepapper, med beaktande av skillnader i nationella
definitioner”.

2. Tillampningen av fordr agsbestdmmelser na
| dennarapport tillampar ECB foredragets bestammel ser pa foljande sétt:

— For det forsta, nér det géller ” en genomsnittlig |angfristig nominell rantesats’ som iakttagits” under entid av
ett &r fore granskningen” har den langa réntan beraknats som ett aritmetiskt genomsnitt for de senaste tolv
manader som HIK P-uppgifter funnitstillgangligafor. Referensperioden i dennarapport ar salundafran april
1999 till mars 2000.

— For det andra har begreppet ”de, hdgst tre, medlemsstater som har uppnétt de basta resultaten i frdga om
prisstabilitet” som anvands for definitionen av referensvérdet tillampats genom att anvénda det ovéagda
aritmetiska genomsnittet av de langfristiga rantesatserna for de tre [ander som har Iagst inflation (se ruta 1).
N&r denna rapport slutférdes var den |&nga réntan i dessa tre lander 5,1 % (Osterrike), 5,4% (Sverige) och
5,0% (Frankrike). Referensvardet utgor darmed den genomsnittliga rantan pa 5,2% plus 2 procentenheter,
7,2%.

Rantesatserna har métts utifrén de harmoniserade langfristiga rantesatser som tagits fram for att kunna
beddma konvergensen (se statistikbilagan till kapitel I1).
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Som niamnts ovan hinvisar férdraget uttryck-
ligen till en "varaktighet i konvergensen” som
skall komma till uttryck i den langfristiga ran-
tenivan. Darfér studeras utvecklingen o&ver
referensperioden fran april 1998 till mars
2000 mot bakgrund av trenden i de langa
rantorna under 1990-talet och de viktigaste
faktorerna bakom differenserna i férhallande
till de rdntenivier som rader i EU-linderna
med de ldagsta rintorna.

Slutligen foreskrivs i artikel 121.1 att ECB:s
rapport skall beakta ett antal andra faktorer,
namligen “ecuns utveckling, resultaten av
marknadsintegrationen, bytesbalansliget och
dess utveckling samt utvecklingen av enhets-
arbetskraftskostnader och andra prisindex”.
Dessa faktorer gas igenom i landkapitlen un-
der de enskilda kriterierna som belysts ovan.
| och med inférandet av euron den | januari
1999 diskuteras inte lingre specifikt ecuns
utveckling.
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Konvergenskriterierna



I Grekland

1.1 Prisutvecklingen

Under referensperioden fran april 1999 till
mars 2000 uppgick den genomsnittliga infla-
tionen enligt HIKP i Grekland till 2,0%, dvs.
0,4 procentenhet under det referensviarde pa
2,4% som foreskrivs i artikel 121 (1) i fordra-
get om upprittandet a europeiska gemenska-
pen och artikel | i det protokoll om konver-
genskriterierna som namns i den artikeln. For
heldret 1999 uppgick inflationen till 2,1%, dvs.
till referensvirdet for det aret, och sedan
januari 2000 har Grekland haft en HIKP-infla-
tion som ligger under referensvirdet.
Under 1998 var den genomsnittliga HIKP-
inflationen 4,5% (se tabell ). Sett 6ver perio-
den sedan 1998 har HIKP-inflationen i Grek-
land minskat avsevart och nirmade sig nyligen
en niva som allmént kan anses vara forenlig
med prisstabilitet. Vederborlig hansyn maste
tas till det faktum att den senaste tidens
minskning av inflationen delvis beror pa till-
falliga faktorer.

Sankningar av indirekta skatter genomférdes
gradvis mellan oktober 1998 och december
1999. ECB uppskattar att dessa siankningar
har medfért att den grekiska inflationen i kon-
sumentledet sjonk under referensperioden
fran april 1999 till mars 2000 med i genom-
snitt ca 0,9 procentenhet. Den direkta infla-
tionsdimpande effekten av dessa sankningar
kommer att forsvinna ett ar efter deras info-
rande och |2-manadersinflationen kommer da
aterigen att stiga. | detta hinseende har sank-
ningar av de indirekta skatterna bara en till-
fillig engangseffekt pa inflationen och innebar
inte nagon varaktig utveckling mot prisstabili-
tet. Sadana atgiarder har dessutom ocksa se-
kundira inflationsminskande effekter efter-
som de har bidragit till att minska effekten av
avtalskonstruktioner som innehaller nagon form
av inflationsindexering och dirmed avvirijt yt-
terligare 16nedkningar inom den privata sektorn
pa 0,6 procentenhet i borjan av 1999 och pa 1,0
procentenhet i borjan av 2000. Slutligen kan de
ha en mer varaktig effekt genom att sanka infla-
tionsforvantningarna, aven om detta inte gar att
kvantifiera med nagon exakthet.

Fr.o.m. augusti 1998 triffade den grekiska re-
geringen ocksa flera éverenskommelser med
handels- och industriféretag samt tjanstefo-
retag. Syftet med de dverenskommelser som
ingicks 1998 var att sinka konsumentpriserna
pa vissa varor som svarade for ungefir en
tiondel av KPI-korgen. Overenskommelserna
under 1999 syftade till att halla konsument-
priserna pa varor och tjanster som svarar for
ungefir en tredjedel av KPI-korgen pa en sta-
bil niva eller att begrinsa prisékningarna. En-
ligt berakningar fran Bank of Greece var pris-
okningarna pa de varor och tjinster som
omfattades av sadana 6verenskommelser un-
der 1998 lagre an den totala 6kningstakten
for konsumentpriserna, vilket innebar en di-
rekt inflationsminskande effekt pa 0,2 pro-
centenhet. En sadan direkt effekt kan inte
kan skonjas for 1999, eftersom prishojningar-
na pa de varor och tjinster som omfattas av
overenskommelserna i genomsnitt var lika
stora som den totala KPl-inflationen. Det ar
inte mojligt att bedéma om 1999 ars over-
enskommelser forhindrade prisékningar pa
dessa varor och tjanster som i genomsnitt
skulle ha overstigit den totala KPl-inflationen.

Om man ser lingre tillbaka dn den senaste
tidens utveckling har en tydlig trend mot lag-
re inflation i Grekland kunnat skénjas sedan
borjan av 1990-talet. Inflationen i konsument-
ledet, matt genom KPI, sjonk stadigt fran
20,4% ar 1990 till 2,6% ar 1999 (se tabell 2
och diagram 1). Denna disinflation ar en foljd
av flera viktiga politiska val, inte minst den
gradvisa atstramningen av penningpolitiken
sedan borjan av 1990-talet. Huvudmalet for
Bank of Greeces penningpolitiska strategi ar
att uppritthdlla prisstabilitet, vilket definieras
som en 6kning jamfort med féregaende ar av
det nationella konsumentprisindexet pa hogst
2%. For detta andamal intog myndigheterna
en stram penningpolitisk hallning under hela
1990-talet. | april 1999 inférde Bank of
Greece tillfilliga kassakrav for tillvixten av
bankernas kreditgivning till den privata sek-
torn. Under 1999 lag den viktiga 14-dagars-
rantan pa 12% fram till oktober. |14-dagars-
rantan sjonk direfter gradvis till 9,25% fram
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till mars 2000, vilket fortfarande var 575
punkter 6ver ECB:s huvudsakliga refinansie-
ringsranta. Hoga styrrantor som syftade till
att fraimja utvecklingen mot prisstabilitet un-
derstodde ocksa drakmans stéllning pa valu-
tamarknaderna. Minskningen av inflationen
understdddes av justeringar av budgetpoliti-
ken i syfte att uppna lagre underskottskvo-
ter. Okningen av ersittningen per anstilld
sjonk fran en toppniva pa 12,2% ar 1995 till
4,8% ar 1999, medan &kningen av enhetsar-
betskostnaderna sjonk fran 11,6% till 2,5%.
Dessa minskningar understdddes av en stark
produktivitetstillvixt och ett tvaarigt natio-
nellt allméant kollektivavtal som ingicks av ar-
betsmarknadens parter i maj 1998 och inne-
bar mattliga l6nedkningar. Minskningen av
inflationen framgar ocksa av andra relevanta
inflationsmatt (se tabell 2).

Om man ser till de senaste trenderna och
prognoserna sjonk |2-manaderstakten for
HIKP-inflationen stadigt fran ca 5,1% i april
och maj 1998 till 1,3% i september 1999.
Darefter har HIKP 6kat kraftigt och uppgick
till 2,8% i mars 2000 (se tabell 3a). Merpar-
ten av den senaste tidens 6kning beror emel-
lertid pa den kraftiga hojningen av oljepriser-
na och apprecieringen av den amerikanska
dollarn. | detta sammanhang bér det papekas
att oljeprisforandringar har en férhallandevis
storre inverkan pa prisutvecklingen i Grek-
land an i EU som helhet. Den underliggande
inflationen, mitt genom den arliga andrings-
takten i nationella KPI exkl. brinslen, firsk
frukt och gronsaker, har sjunkit stadigt sedan
augusti 1998 och legat kvar pa ca 2% sedan
oktober 1999 (med ett genomsnitt pa 1,8%
under perioden fran december 1999 till mars
2000). De flesta tillgingliga prognoser tyder
pa en inflation pa mellan 2,2% och 2,4% un-
der 2000 och mellan 2,3% och 2,7% under
2001 (se tabell 3b). Den framtida prisutveck-
lingen i Grekland ar féremal for flera uppat-
riktade risker, som maste beaktas i samband
med dessa prognoser.

For det forsta kommer de direkta inflations-
minskande effekterna av de nyligen genom-
forda sankningarna av indirekta skatter grad-
vis ha upphort i slutet av 2000. Detta kommer
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att leda till ett uppatriktat tryck pa den ge-
nomsnittliga arliga inflationen 2000 och 2001.
Nar det giller overenskommelserna mellan
regeringen och handels- och industriforeta-
gen samt tjansteforetagen, dr det ovisst om
ett beslut att inte fornya dem skulle leda till
att driva upp priserna. Det &r svart att vid
denna tidpunkt bedéma i vilken utstrackning
dessa tva atgirder har bidragit till att dimpa
inflationsforvantningarna, och dirmed har haft
en viss varaktig och inte bara tillfillig effekt
pa inflationen. For det andra skulle inforan-
det av euron innebdra att de grekiska rantor-
na skulle anpassas till rantorna i euroomra-
det. Under de tre manaderna fram till mars
2000 var den genomsnittliga spreaden for tre-
manadersrantan 540 punkter hogre an ge-
nomsnittet i euroomradet och de langa ran-
torna lag 80 punkter 6ver riantorna i de fem
lander i euroomradet som har de lagsta obli-
gationsrantorna. Uppmjukningen av likvidi-
tetsbegriansningarna och den penningpolitiska
stimulansen till foljd av rantekonvergensen
med euroomradet kommer sannolikt att
minska till foljd av att de lagre rantorna leder
till en lagre disponibel inkomst, eftersom
ranteinkomster utgor en viktig del av de to-
tala disponibla inkomsterna i Grekland och
eftersom hushallen ar nettokreditorer. Net-
toeffekten av rintekonvergensen kommer
dock férmodligen att leda till ett visst uppat-
riktat tryck pa priserna i Grekland. En tredje
uppatriktad risk for den framtida prisutveck-
lingen beror pa drakmans konvergens mot
sin omrikningskurs, en process som redan
har boérjat. Den potentiella omfattningen av
denna effekt har begrinsats av den revalve-
ring av drakmans centralkurs till 340,75 drak-
ma gentemot euron som dgde rum den |7
januari 2000. Detta ledde till att drakman i
mars 2000 noterades till bara 2,0% o6ver sin
centralkurs inom ramen for ERM 2. Den in-
flatoriska effekten av deprecieringen av drak-
man mot dess omrikningskurs pa importpri-
serna kommer att ha upphort i slutet av 2001.

Om man ser framat ar fortsatta kraftfulla an-
strangningar fran regeringens sida for att ska-
pa ett klimat som gynnar uppritthallandet av
prisstabilitet sarskilt viktiga for Grekland.
Mojligheterna att halla tillbaka trycket pa er-



sattningen per anstalld och pa priserna — utan
att ytterligare forlita sig pa sarskilda engangs-
atgarder — ar helt beroende av trovardighe-
ten i myndigheternas Overgripande strategi.
Detta giller dels budgetpolitiken under 2000
och 2001 (se nedan), dels den nationella poli-
tiken for att 6ka konkurrensen pa produkt-
och arbetsmarknaderna. En sadan politik kan
leda till langtgaende fordelar i fraga om fort-
satta framsteg mot prisstabilitet, tillvixt och
sysselsdttning. Vissa framsteg har gjorts nar
det giller privatisering och avreglering. Bank-
sektorn har t.ex. gynnats av effektivitetsfor-
battringar till foljd av 6kad konkurrens. Inom
telekommunikationssektorn har det domine-
rande nationella féretaget andrat sin prissatt-
ningspolitik med tanke pa den kommande av-
regleringen av marknaden. Detta ledde till
lagre genomsnittliga kostnader fér telefoni-
tjanster for konsumenterna. Andelen lagstift-
ning for den gemensamma marknaden som
annu inte har inforlivats i den nationella lag-
stiftningen dr emellertid fortfarande stor jam-
fort med andra medlemsstater och ytterliga-
re framsteg nir det giller avregleringen av
ett antal ndtverksbaserade industrier, sirskilt
el-, gas- och transportindustrierna, férefaller
vara ytterst onskvarda. | detta sammanhang
noteras att Grekland har atagit sig att avreg-
lera marknaden for fast telefoni i januari 2001
och elmarknaden fére februari 2001. Aven
om man pa senare tid har gjort vissa framsteg
nar det giller privatisering ar dessutom den
offentliga sektorns betydelse i den grekiska
ekonomin fortfarande stor jaimfért med an-
dra EU-medlemsstater. Arbetsmarknaden
kdnnetecknas fortfarande av strukturell rigi-
ditet, t.ex. bristande flexibilitet betriffande
arbetstider, ineffektiv arbetsformedlingsmeka-
nism, otillricklig I6nedifferentiering och hoga
faktiska ingangsloner. Ny lagstiftning har in-
forts och atgirder haller pa att genomféras
for att ta itu med ett antal viktiga problem pa
arbetsmarknaden. Resultaten dr emellertid dn
sd linge begrinsade pa grund av problem i
samband med genomférandet och det faktum
att flera av atgirderna inte lanserades férran
alldeles nyligen. Resultaten pa arbetsmarkna-
den dr fortfarande nagot av en besvikelse,
trots den starka BNP-tillvixten de senaste
aren. Den totala arbetslosheten i Grekland,

som fortfarande lag 6ver genomsnittet i EU
(10,4% ar 1999) och forst nyligen sakta har
bérjat minska, avspeglar delvis kvinnors och
invandrares snabba intride pa arbetsmarkna-
den. Sysselsittningen 6kade med 3,4% under
1998 och 1,2% under 1999, men sysselsitt-
ningsgraden steg bara fran 53,4% ar 1997 till
54,4% ar 1999, vilket fortfarande ar avsevirt
lagre an genomsnittet i EU pa 63,4%. Syssel-
sattningen matt i heltidsekvivalenter i Grek-
land ar emellertid nédstan lika hog som den
genomsnittliga sysselsdttningen i EU, som av-
speglar mer utbredd deltidssysselsiattning i EU
som helhet. Ytterligare kraftfulla anstrang-
ningar ir avgérande for att ta itu med den
avsevirda strukturella rigiditet som fortfaran-
de kdnnetecknar arbetsmarknaden och dar-
med minska riskerna for ett framtida infla-
tionstryck. Mattliga 16nedkningar under 2000
inom bade den privata och den offentliga sek-
torn ir dessutom nddvindiga for att motver-
ka inflationstrycket.

1.2 De offentliga finansernas utveckling

Under referensaret 1999 uppgick den offent-
liga sektorns underskottskvot till 1,6%, dvs.
klart under referensvardet pa 3%, och skuld-
kvoten uppgick till 104,4%, dvs. avsevirt 6ver
referensviardet pa 60%. Jaimfort med fore-
gadende ar minskade underskottskvoten med
1,5 procentenheter och skuldkvoten med |
procentenhet. | november 1999 upphavde EU-
radet sitt beslut om att det forelag ett alltfor
stort underskott i Grekland. Under 2000 be-
raknas underskottskvoten minska till 1,3%,
medan skuldkvoten berdknas minska till
103,7%. Under 1999 var underskottskvoten
lagre an de offentliga investeringarnas andel
av BNP, vilket dven var fallet 1998 (se ta-
bell 4).

En tillbakablick pa perioden 1990-1999 visar
att den grekiska kvoten mellan skuld och BNP
okade med 24,7 procentenheter. Bakom den-
na totala 6kning doéljer sig emellertid en va-
rierande utveckling under denna period. Till
en borjan steg kvoten stadigt, fran 79,7% ar
1990 till en forsta topp pa 110,2% ar 1993,
och o©kade ytterligare till 111,3% ar 1996.
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Darefter sjonk skuldkvoten langsamt med to-
talt 6,9 procentenheter under perioden 1997-
1999, och uppgick till 104,4% ar 1999 (se
diagram 2a och tabell 5).

Som framgér nirmare av diagram 2b har den
viktigaste faktorn bakom 6kningen av skuld-
kvoten sedan bérjan av 1990-talet varit s.k.
underskott/skuldanpassningar (se tabell 6).
Hari ingar alla faktorer som paverkar skuld-
kvoten, med undantag fér offentliga under-
skott och effekten av forandringar av BNP.
For Greklands del berodde underskott/skuld-
anpassningar med en uppatgiaende effekt pa
den offentliga skulden framst pa effekter av
revalveringen av den offentliga skulden i ut-
landsk valuta efter devalveringen av den gre-
kiska drakman och transaktioner i finansiella
tillgangar. Revalveringseffekter pa skuld i ut-
landsk valuta ledde till att skuldkvoten okade
under hela 1990-talet. For att uppfylla artik-
larna 101 och 102 i fordraget 6vertog den
grekiska regeringen dessutom i bérjan av den-
na period statens skuldforpliktelser gentemot
Bank of Greece, diribland ackumulerade var-
deringar av vixelkursforluster som tidigare
hade bokférts under diverse konton. Samti-
digt emitterade staten statspapper for att byg-
ga upp en reserv for likviditetsindamal i
samband med att dess dragningsritt i central-
banken avskaffades fr.o.m. den | januari 1994.
Fr.o.m. mitten av 1990-talet har dessutom
kapitaltillskott i en rad offentliga foretag och
banker samt den offentliga sektorns overta-
gande av offentliga foretags skulder lett till
betydande 6kningar av skulden. De totala ku-
mulativa underskott/skuldanpassningarna upp-
gick till 5,4 triljoner drakma under aren 1995-
99, eller 14% av BNP 1999. Underskott/
skuldanpassningarnas avsevirda betydelse for-
klarar varfér Greklands offentliga skuld bara
har minskat langsamt de senaste aren, och
den skulle ha varit dnnu stérre utan de hoga
privatiseringsintakterna pa 3% av BNP per ar
1998 och 1999. En lagre nominell BNP-till-
vaxt, i forhallande till den rianta som skall
betalas pd den utestaende skulden (tillvaxt/
rante-skillnad) hade ocksa en negativ effekt
pa skuldkvoten under perioden 1993-96 (nds-
tan 3% av BNP) och aterigen 1999 (se dia-
gram 2b). Sedan 1994 har emellertid primar-
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saldot uppvisat ett Overskott, vilket sedan
1997 har uppvigt de skuldokande effekterna.
Denna erfarenhet understryker vikten av en
kraftfull, konsekvent och varaktig budgetkon-
solidering for lander med en mycket hog skuld
i forhallande till BNP.

Om man tittar pa de strukturella kdnneteck-
nen sjonk andelen skuld med ursprunglig kort
I6ptid fran de hoga nivaerna i bérjan av 1990-
talet till en andel pa 9,4% ar 1998 och 3,9% ar
1999, vilket ar en utveckling i rdtt riktning.
Budgetsaldona ar alltsa inte lika kinsliga for
forandringar av de korta riantorna som tidiga-
re. Det finns ingen tillganglig information om
skuldens aterstaende 16ptid. Under 1998 var
emellertid andelen skuld uttryckt i utlandsk
valuta fortfarande relativt stor pa 31,8%. Un-
der 1999 sjonk den till 33%, varav lite mer an
hélften var uttryckt i andra valutor an valut-
orna i euroomradet (se tabell 5). Budgetsal-
dona ar darfor fortfarande kansliga for vaxel-
kursférandringar.

Under 1990-talet kan ett monster med forst
simre och direfter battre kvoter mellan un-
derskott och BNP skonjas. Fran en kvot pa
15,9% av BNP 1990 sjonk underskottet till
11,4% ar 1991 (se diagram 3a och tabell 7).
En ny forsamring noterades emellertid under
lagkonjunkturen 1992-93 och i slutet av den
perioden 6kade underskottet till 13,6%, vil-
ket delvis upphavde den forbattring som hade
uppnatts 1991. Underskottet sjonk darefter
stadigt, med bara ett tillfilligt uppehall 1995,
till 3,1% 1998 och darefter ytterligare till 1,6%
1999, dvs. under det referensvirde som fére-
skrivs i fordraget. Efter den senaste toppni-
van 1993 sjonk underskottet med 12 procent-
enheter. Som framgar narmare av diagram
3b, i vilket faktorerna bakom férdndringarna
av underskotten redovisas, spelade cykliska
faktorer inte nagon stor roll under perioden
1994-96, och hade direfter bara en mindre
positiv inverkan pa budgetutvecklingen. Da-
remot spelade aterstiende “icke-cykliska”
forbattringar, som normalt avspeglar en mer
varaktig eller ”strukturell” utveckling mot mer
balanserade offentliga finanser, en viktigare
roll. Tillgangliga uppgifter tyder pa att en-
gangsatgarder spelade en pataglig roll for att
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minska underskottskvoten under 1996 (med
0,3% av BNP), med ett mer begransat infly-
tande under de foljande aren (pa ca 0,1% av
BNP 1998 och 1999).

Om man granskar trenderna fér andra bud-
getindikatorer framgar det av diagram 4 att
den offentliga sektorns totala utgiftskvot, efter
att ha sjunkit 1991, uppvisade en uppatgaen-
de trend fram till 1993. Detta berodde framst
pa en kraftig 6kning av riantebetalningarna till
foljd av en stigande skuld (se tabell 7). Daref-
ter har en nedatgaende trend for den totala
utgiftskvoten kunnat skénjas, som drivits pa
av en kraftig minskning av rantebetalningarna.
Sedan 1994 har de primira utgifternas andel
av BNP oOkat avsevirt. Med tanke pa detta
monster forefaller en balanserad fortséttning
av den nedatgaende trenden for de totala
utgifterna i forhallande till BNP kréva juste-
ringar av andra utgiftsposter an réantebetal-
ningarna. De I6pande offentliga intdkterna har
tenderat att kontinuerligt stiga i forhallande
till BNP under den berérda perioden och var
4,7 procentenheter hogre 1999 an 1994. In-
taktsresultatet bidrog till budgetkonsolide-
ringen 1998 och 1999 i hogre grad an vad
som ursprungligen planerades i det grekiska
konvergensprogrammet fér aren 1998-2000,
genom att Sverstiga intdktsmalet bada dessa
ar. | detta avseende dr det virt att notera
den positiva effekten pa budgetsaldona av om-
stallningen av det statliga ekonomiska stodet
till offentliga foretag fran investeringsstod till
kapitaltillskott och att man delvis anvinder "fa-
ciliteter utanfér budgeten” via det offentliga
holdingbolaget DEKA (som inrittades 1997
for att hantera privatiseringsprocessen).

Det fraimsta malet fér 1999 ars uppdaterade
grekiska konvergensprogram, som omfattar
perioden fram till 2002, 4r att uppfylla villko-
ren for inférandet av euron fr.o.m. den |
januari 2001. Pa grundval av de gynnsamma
resultaten under féregaende ar har man fast-
stallt ambitiosare mal an i det féregdende
konvergensprogrammet. Det uppdaterade
grekiska programmets mal ir ett Sverskott
pa 0,2% av BNP 2002, vilket skall uppnas
genom att de primara I6pande utgifterna halls
tillbaka (dvs. andra utgifter an rintebetalning-

ar och anliaggningskostnader), samtidigt som
det skall finnas utrymme fér okade offentliga
investeringar. Det primara 6verskottet 2002
kommer emellertid fortfarande att ligga pa
1999 ars niva, trots att man forutspar ett
gynnsamt konjunkturklimat, vilket visar att
anstrangningarna for att astadkomma en bud-
getkonsolidering inte har 6kat.

Under 2000 férviantas underskottet uppga till
1,2% av BNP, dvs. 0,5 procentenhet under
det mal som faststilldes i det foregaende kon-
vergensprogrammet. Vidare omfattar budge-
ten for 2000 en skattesdnkning och ett
formanspaket (fraimst familjebidrag, skatte-
sankningar for laginkomsttagare och hogre
arbetsloshetsbidrag), vars expansionseffekt
forviantas uppvagas av en hogre skattesats pa
transaktioner pa den inhemska aktieborsen
och i framtiden vara sjilvfinansierande. Den
finanspolitiska hallningen 2000 pa det hela
taget forvintas vara neutral, men vissa ex-
pansionseffekter kan inte helt uteslutas. Den
grekiska regeringen bor darfér gora betydan-
de anstringningar for att forbdattra malen i
konvergensprogrammet. Om de budgetsaldon
som forutspas i det uppdaterade grekiska
konvergensprogrammet fér 1999-2002 upp-
nas kommer Grekland, enligt Europeiska
kommissionens bedémning, som bekriftats av
Ekofin-radet, att uppfylla stabilitets- och till-
vaxtpaktens medelfristiga mal om offentliga
finanser som ar ndra balans eller i dverskott.

Greklands skuldkvot dr mycket hég och det
antas for ndrvarande i det uppdaterade gre-
kiska konvergensprogrammet att den kom-
mer att sjunka till 103,3% av BNP 2000 och
till 98% av BNP 2002. Omfattningen av den
underskott/skuldanpassning som forvantas for
ar 2000 (4,7% av BNP) visar att det finns
anledning att kdnna oro &ver att betydande
underskott/skuldanpassningar fortsitter att
paverka skuldutvecklingen negativt, vilket le-
der till att Greklands offentliga skuld bara
sjunker langsamt, trots hoga primara Over-
skott och privatiseringsintikter. Nar det gil-
ler det framtida tidsperspektivet for att
minska den grekiska skuldkvoten till referens-
vardet pa 60% redovisas tva olika slags kalky-
ler. Detta ar i linje med 1998 ars konvergens-
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rapport. Baserat pa antagandet att de budget-
saldon och skuldkvoter som férutses av Eu-
ropeiska kommissionen for 2000 uppnas vi-
sar den forsta kalkylen, som presenteras i
tabell 8, de budgetsaldon som skulle vara for-
enliga med en skuldkvot som konvergerar till
60% over olika tidsrymder. Som ett exempel
kan namnas att en minskning av skulden till
60% i slutet av 2009 skulle forutsitta ett to-
talt 6verskott pa 0,8% av BNP per ar fr.o.m.
2001 (se tabell 8a) eller ett totalt primart
overskott pa 5,6% av BNP fr.o.m. 2001 (se
tabell 8b). Detta kan jimforas med den totala
underskottskvot pa 1,3% av BNP och det pri-
mara overskott pa 5,8% av BNP som berik-
nas for 2000. Skillnaden ar alltsa 2,1 procen-
tenheter respektive -0,2 procentenhet. Dessa
och foljande berékningar bygger emellertid
helt pa antagandet att det inte férekommer
nagon underskott/skuldanpassning alls. Om
underskott/skuldanpassningarna fortsatter att
oka skuldkvoten med ungefir samma belopp
som de senaste aren, maste det primdra dver-
skottet och det totala Overskottet vara be-
tydligt storre for att minska den offentliga
skulden till 60% av BNP inom en tioarsperi-
od.

Som framgar av diagram 5 visar det alternati-
va scenariot, dir det totala saldot for ar 2000
pa det hela taget skulle kvarstd, en langsam-
mare skuldminskning. Om den totala budget-
stéllningen for 2000 pa -1,3% av BNP upp-
ratthalls under kommande ar skulle t.ex.
skuldkvoten minska till 90% av BNP 2004 och
referensviardet pa 60% uppnas 2017. Om det
primira Overskottet for 2000 pa 5,8% upp-
ratthélls skulle detta leda till en snabb minsk-
ning av skuldkvoten till mindre an 60% av
BNP 2009. Budgetsaldot skulle enligt detta
scenario snabbt Over gi i ett 6verskott till
foljd av minskade rantebetalningar. En oav-
brutet balanserad budget fr.o.m. 2000 och
framat skulle fa skuldkvoten att minska till
70% 2008 och till referensvirdet pa 60% 201 I.

Sadana berikningar grundas ocksé pa ett nor-
mativt antagande om en konstant nominell
rinta pa 6% (en genomsnittlig real kostnad
for den offentliga sektorns utestdende skuld
pa 4% och en inflation pa 2%), pa ett antagan-
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de om en stadig real BNP-tillvixt pa 3,1% och
inga underskott/skuldanpassningar. Sadana be-
rakningar ar helt mekaniska och kan pa intet
satt betraktas som prognoser. | sjilva verket
skulle man uppna olika resultat om de under-
liggande antagandena roérande real BNP-till-
vaxt, rantor, inflation och underskott/skuld-
anpassningar, samt antagandena roérande
totala eller primira 6verskott, skulle dandras.
Trots dessa forbehdll illustrerar berakningar-
na emellertid varfor konsolideringsanstring-
ningarna maste vara desto mer kraftfulla ju
hogre skuldstocken dr i utgangsliget, for att
skuldkvoten skall kunna sankas till 60% av
BNP inom en begrénsad tidsperiod.

Det dr verkligen mycket viktigt nar det giller
Grekland att betona behovet av en betydan-
de forbittring av underskottskvoten och av
fortsatt konsolidering under en lingre tid.
Ytterligare och varaktiga atstramningar pa ut-
giftssidan ar nédvandiga for att sikerstilla att
skuldkvoten kommer att sjunka tillrackligt och
nirma sig referensvdrdet i tillfredsstillande
takt. Den nuvarande hoga skuldnivan skulle
annars ligga en bestaende bérda pa finanspo-
litiken och pa ekonomin som helhet. Risker-
na till foljd av ett mindre gynnsamt ekono-
miskt klimat tycks vara begrinsade eftersom
budgetens konjunkturmissiga kanslighet tack
vare automatiska stabilisatorer bedéms vara
relativt liten i Grekland. En fortsatt hég skuld
kan dock skapa en sarbarhet om misslyckan-
den med att uppna budgetresultat 6kar den
uppfattade kreditrisken fér den offentliga
skulden. Ytterligare forbattringar nar det gil-
ler de statistiska uppgifternas genomsynlighet
och kvalitet skulle forstiarka &vervakningen
av de offentliga finansernas utveckling. Trots
tillfredsstillande reformer nar det giller bud-
getférfaranden och 6ppenhet forefaller det
fortfarande finnas utrymme for forbattringar.
Underskott/skuldanpassningarna  forvéntas
(enligt det uppdaterade grekiska konvergens-
programmet) Oka under kommande ar till
foljd av bl.a. revalveringseffekter, kapitaltill-
skott i offentliga féretag och en delvis om-
laggning av offentliga enheters investeringar
(framst forsakringsfonder) fran statsobligatio-
ner till aktier. Detta ger anledning till oro. En
granskning av riskerna pa medellang och lang
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sikt visar att pensionssystemet kdnnetecknas
av att det finns ett stort antal kompletteran-
de och separata fonder, som annu inte har
forfallit och darfér fortfarande registrerar sto-
ra overskott. Nyligen fick socialférsakrings-
fonder tillstind att investera sina Sverskott i
aktier. Forandringen i investeringsstrategin
fran statspapper till aktier 6kar bruttoskuld-
kvoten, men okar samtidigt det offentliga pen-
sionssystemets intdakts- och tillgingsvirde.
Som framgér av tabell 9 kommer befolkning-
ens aldrande fr.o.m. omkring 2010 och fram-
at att accelerera. De offentliga pensionsutgif-
terna forviantas oka i forhallande till BNP,
sarskilt med en ofdriandrad formanspolitik.
Det kravs bade forbattringar av den offentli-
ga sektorns budgetsaldon och reformer av
pensionssystemet for att hantera den framti-
da belastningen av en aldrande befolkningen.
Att begrinsa den offentliga sektorns totala
I6nekostnader, forbattra skatteférvaltningen
och péaskynda privatiseringsprogrammet inom
ramen fér en reform av hela den offentliga
sektorn skulle ocksa pa ett betydelsefullt sitt
bidra till bade budgetkonsolidering och disin-
flation pa kort sikt, och samtidigt fraimja eko-
nomisk tillvaxt pa lang sikt.

1.3 Vixelkursutvecklingen

Den grekiska drakman anslét sig till EMS vax-
elkursmekanism den 16 mars 1998, dvs. fére
den tvaarsperiod som behandlas i denna rap-
port (I april 1998-31 mars 2000). Den bilate-
rala centrala pariteten var 357 drakma i for-
hallande till ecun och fluktuationsbanden var
+15%. | borjan av etapp tre av EMU den |
januari 1999 anslot sig drakman till ERM 2,
som ersatte EMS viaxelkursmekanism och ar
baserad pa centralkurser i forhéllande till eu-
ron. ERM 2:s centralkurs faststdlldes enligt en
metod som godkints i ett gemensamt forfa-
rande'. Berikningen, som utférdes den 31
december 1998 efter det att eurons omrak-
ningskurser hade faststillts, ledde till en cen-
tralkurs for den grekiska drakman pa 353,109
i forhallande till euron, dvs. den skiljde sig av
tekniska skil nagot fran centralkurserna i for-
hallande till ecun. Medan fluktuationsbanden
pa £15% bibeholls var avvikelserna fran cen-

tralkurserna avsevirda och den grekiska drak-
man noterades normalt avsevart 6ver sina
centralkurser. Med verkan fr.o.m. den 17 ja-
nuari 2000 revalverades drakmans central-
kurs till 340,75 i forhallande till euron. Beslu-
tet att revalvera centralkursen togs pa
begiran av de grekiska myndigheterna gemen-
samt av ekonomi- och finansministrarna i
medlemsstaterna i euroomradet, ekonomi-
och finansministrarna och centralbankschef-
erna i medlemsstaterna utanfér euroomra-
det som deltar i ERM 2 och ECB. Beslutet
togs i syfte att stodja de grekiska myndighe-
ternas mal att halla den grekiska ekonomin
pa en viag mot hallbar tillvaxt med prisstabili-
tet. Det maste atfoljas av en fortsatt sund
budgetpolitik och fortsatta strukturreformer
i syfte att stdirka konvergensprocessen, sar-
skilt kampen mot inflation ddr dven I6neut-
vecklingen spelar en nyckelroll.

Nar det géller den tvaariga referensperioden
har drakman, som gynnats av betydande
ranteskillnader i forhéllande till flertalet part-
nervalutor, konsekvent legat dver sina cen-
tralkurser (se diagram 6). De storsta och
minsta uppatgaende avvikelserna fran central-
kurserna gentemot euron var relativt stora
pa 9,0% och1,9% (se tabell 10a). Valutainter-
ventioner genomférdes ibland i syfte att be-
gransa vaxelkursrorelserna. Vixelkursrorlig-
heten, matt i arliga standardavvikelser for de
dagliga procentuella férandringarna, lag pa
mellan |,1% och 9,5% under rapporterings-
perioden (se tabell 10b).

Monstret for drakmans vaxelkursutveckling
under rapporteringsperioden kan beskrivas
som tva faser med sinsemellan olika trender
(se diagram 6c). Den forsta fasen lopte fran
bérjan av rapporteringsperioden i april 1998
fram till slutet av januari/borjan av februari
1999 och kidnnetecknades av en tendens mot
appreciering av drakman gentemot ecun/eu-
ron. Den andra fasen, som omfattar den ef-

I | det gemensamma forfarandet deltog ekonomi- och finans-
ministrarna i medlemsstaterna i euroomrddet, ECB, ekonomi-
och finansministrarna och centralbankscheferna i Danmark och
Grekland som dr de tvd medlemsstater som deltar i ERM 2,
Europeiska kommissionen och Monetdra kommittén.

ECB Konvergensrapport = 2000



terféljande perioden fran mars 1999 till mars
2000, kiannetecknades av en tendens mot de-
preciering av drakman, som emellertid bara
upphédvde ungefir hilften av den tidigare ap-
precieringen.

Under den férsta fasen apprecierade drak-
man till att borja med relativt snabbt i forhal-
lande till ecun och var i slutet av augusti 1998
ca 6% starkare an i borjan av april 1998.
Denna appreciering intréffade i samband med
en atstramning av penningpolitiken som av-
speglade myndigheternas avsikt att minska in-
flationen i enlighet med kraven for att ga med
i EMU. Under den andra hilften av augusti
1998 foll drakman med ndstan 4%. Detta fall
var emellertid tillflligt eftersom inflationen
fortsatte att sjunka och penningpolitiken fort-
farande var stram. Differentialerna nar det
giller tremanadersrintorna i forhallande till
medlemsstaterna i euroomradet 6kade till en
toppniva pa i genomsnitt 960 punkter under
de tre manaderna fram till slutet av septem-
ber 1998 (se tabell 10b), ndr de korta rantor-
na i Grekland uppgick till nistan 14%. Under
de efterféljande méanaderna minskade rinte-
skillnaderna nagot, men i januari 1999 var de,
pa 850 punkter, bara marginellt mindre an
differentialerna i bérjan av rapporteringspe-
rioden. | slutet av januari/bérjan av februari
1999 steg drakman till sin starkaste niva un-
der rapporteringsperioden, nir den notera-
des till ca 321 drakma i férhéllande till euron
(se diagram 6c).

Under den andra fasen, fran slutet av januari/
bérjan av februari 1999 och till slutet av rap-
porteringsperioden, féljde drakman en grad-
vis deprecierande trend i forhallande till eu-
ron. Den viktigaste faktorn bakom denna
gradvisa depreciering var minskningen av dif-
ferentialerna mellan de korta rantorna i for-
hallande till euroomradet. Skillnaderna mel-
lan de korta riantorna minskade fran i
genomsnitt ca 760 punkter under de tre ma-
naderna fram till mars 1999 till i genomsnitt
540 punkter under de tre manaderna fram
till mars 2000 (se tabell 10b). Drakman note-
rades till 334,70 drakma i forhallande till eu-
ron i slutet av rapporteringsperioden den
31 mars 2000.
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Sett i ett langre perspektiv har den grekiska
drakmans reala effektiva vaxelkurser gente-
mot valutorna i de 6vriga EU-medlemsstater-
na i regel legat over de historiska genomsnit-
ten under de senaste tio eller tjugofem édren
(se tabell I1). Detta giller dven de vanliga
matten pa den reala effektiva vixelkursen som
berdknas med hjilp av olika deflatorer. Det
bor emellertid hallas i atanke att Grekland
for narvarande haller pa att "hinna ifatt” ovri-
ga EU. Denna process medfér normalt en
stark produktion och produktivitetstillvixt
som hianger samman med en appreciering av
den faktiska vaxelkursen. P4 samma sitt kan
de avseviarda bytesbalansunderskott som
Grekland registrerat under [990-talet och
den forsimrade nettostillningen gentemot ut-
landet sedan 1996 delvis tolkas som ett re-
sultat av landets kapitalinfloden for att finan-
siera investeringar (se tabell 12). Enligt
uppskattningar for 1999 uppgick Greklands
utlandshandel som andel av BNP till 20,7%
for export och 28,2% for import. Dess han-
del inom EU i foérhdllande till BNP ar den
lagsta i EU. Under 1998 utgjorde exporten
till 6vriga EU-medlemsstater 52,3% av den
totala grekiska exporten och 65,9% av den
grekiska importen kom fran ovriga EU-lan-
der.

1.4 Langa rintans utveckling

Under referensperioden fran april 1999 till
mars 2000 ldg de langa rantorna i Grekland i
genomsnitt pa 6,4%, dvs. 0,8 procentenheter
under det referensvarde for rintekriteriet pa
7,2% som ar den genomsnittliga langa rntan i
de tre medlemsstater som har uppnatt de
basta resultaten i fraga om prisstabilitet, plus
2 procentenheter. Aven under 1999 som hel-
het lag de langa rdntorna i Grekland nagot
under referensvirdet, medan de langa ran-
torna 1998 lag nastan 2% over referensvir-
det (se tabell 13).

Under 1990-talet foljde de langa rdntorna en
pa det hela taget nedatgiaende trend fran de
mycket hoga nivaer som kunde iakttas i bor-
jan av 1990-talet (se diagram 7a). Sedan 1993
har de grekiska langa rantorna tenderat att
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konvergera mot rantorna i de EU-lander som
har de lagsta obligationsrantorna, utom un-
der det andra halvaret 1997 och éaterigen i
slutet av 1998, da internationell finansiell oro
avbrot den allmdnna konvergenstrenden (se
diagram 7b). For ndrvarande ar skillnaden
mellan de grekiska langa obligationsrantorna
och motsvarande riantor i de EU-linder som
har de lagsta obligationsrantorna ca 0,8%. Hu-
vudfaktorerna bakom konvergenstrenden var
den betydande minskningen av inflationsdiffe-
rentialen som i hog grad berodde pd att den
grekiska penningpolitiken hade haft ett gynn-
samt inflytande pa den grekiska inflationen
och inflationsférvantningarna, samt pa den se-
naste tidens forbattring av landets budget-
stillning. Den betydande minskningen av de
langa rantorna har stimulerat Greklands eko-
nomi och denna effekt kan forvintas fortsatta
att utéva ett expansionsinflytande pa ekono-
min om de grekiska rdntornas konvergens
mot nivaerna i euroomradet fortsitter.

1.5 Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Grekland en
12-manaders genomsnittlig HIKP-inflation pa
2,0%, dvs. [nagot] under referensvirdet som
anges i fordraget. Under 1999 som helhet upp-
gick inflationen till referensvirdet och sedan
januari 2000 har Grekland haft en HIKP-infla-
tion som ligger under referensviardet. Sett
over perioden sedan 1998 har HIKP-inflatio-
nen i Grekland minskat avsevirt och ligger nu
nirmare en niva som allmént kan anses vara
forenlig med prisstabilitet. Om man ser till-
baka kan en tydlig trend mot liagre inflation
skonjas i Grekland, med ett KPl som har
sjunkit fran 20,4% 1990 till 2,6% 1999 (HIKP
1999: 2,1%). Samtidigt avtog 6kningen av er-
sattningen per anstdlld fran 12,2% 1995 till
4,8 1999. Vederborlig hansyn maste tas till
det faktum att den senaste tidens minskning
av inflationen delvis beror pa tillfilliga fakto-
rer och att oljeprisférindringar har en for-
hallandevis stérre inverkan pa prisutveckling-
en i Grekland 4an i EU som helhet.

Om man ser framat tyder de senaste progno-
serna pa en inflation pa mellan 2,2% och 2,4%

under 2000 och mellan 2,3% och 2,7% under
2001. Den framtida prisutvecklingen i Grek-
land ar foremal for flera uppatriktade risker.
Under 2000 and 2001 kommer inflationen att
paverkas uppat nir effekterna av den senaste
tidens sdnkningar av indirekta skatter upp-
hor. Det ar fortfarande ovisst om ett beslut
att inte fornya 6verenskommelserna med han-
dels- och industriforetag samt tjansteforetag
kommer att driva upp priserna. En slutlig an-
passning av de grekiska rantorna till dem i
euroomradet och den aterstidende deprecie-
ringen av drakman mot dess omrakningskurs
kommer dessutom att utdva ett uppatgaende
tryck pa priserna. Hallbarheten i den positiva
utvecklingen nar det giller inflationen ar dar-
for foremal for uppatriktade risker och det
ar Greklands fall sarskilt viktigt med fortsatta
anstringningar for att ytterligare stodja en
varaktig prisstabilitet. Mojligheterna att halla
tillbaka trycket pa ersittningen per anstilld
och pa priserna — utan att ytterligare forlita
sig pa sdrskilda engangsatgirder — dr helt be-
roende av trovirdigheten i myndigheternas
overgripande strategi. Det giller sdrskilt bud-
getpolitiken och den nationella politiken for
att forbattra produkt- och arbetsmarknader-
nas funktion.

Nir det giller budgetpolitiken var den of-
fentliga sektorns underskottskvot 1999 1,6%,
dvs. klart under referensviardet pa 3%, och
skuldkvoten var 104,4%, dvs. avsevdrt Sver
referensvirdet pa 60%. Jamfért med 1998 har
underskottskvoten minskat med 1,5 procent-
enhet av BNP och skuldkvoten med | pro-
centenhet av BNP. Sedan 1998 har under-
skottskvoten  overstigit de  offentliga
investeringarnas andel av BNP. Under 2000
kommer underskottskvoten enligt prognoser-
na att minska till 1,3% av BNP, medan skuld-
kvoten berdknas minska till 103,7%. Betydan-
de underskott/skuldanpassningar fortsitter
emellertid att inverka negativt pa skuldutveck-
lingen, vilket leder till att Greklands offentli-
ga skuld bara sjunker langsamt, trots hoga
primdra dverskott och privatiseringsintikter.
Trots anstringningarna och de avsevirda
framsteg som har gjorts nir det giller for-
battra den nuvarande budgetsituationen mas-
te man stindigt overvaka om den offentliga
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skulden i forhallande till BNP "minskar i till-
racklig utstrickning och narmar sig referens-
virdet i tillfredsstéllande takt” och om man
har uppnatt en hallbar budgetstillning. Det
kommer att kriavas betydande primira dver-
skott och varaktiga stora totala budgetover-
skott som o&vertréffar médlen i det uppdate-
rade  grekiska  konvergensprogrammet,
tillsammans med kraftigt minskade under-
skott/skuldanpassningar, for att minska skuld-
kvoten till 60% inom en lamplig tidsrymd. En
stram budgetpolitik kommer ocksa att vara
nodvandig for att halla tillbaka inflationstryck-
et till foljd av den ovannimnda uppmjukning-
en av de monetira villkoren infér ett fullstan-
digt medlemskap i EMU. | stabilitets- och
tillvaxtpakten krdvs ocksa, som ett mal pa
medellang sikt, offentliga finanser som ar nira
balans eller i 6verskott.

Nar det giller befolkningens aldrande behovs
okade anstringningar for att reformera soci-
alforsakringssystemet, medan ytterligare
framsteg nir det giller privatisering skulle
minska skulderna for hela den offentliga sek-
torn. Dessutom krévs ett snabbare inforliv-
ande av den gemensamma marknadens lag-
stiftning i den nationella lagstiftningen,
ytterligare framsteg ndr det giller avregle-
ringen av ett antal ndtverksbaserade industri-
er och kraftfulla anstriangningar fér att over-
vinna strukturell rigiditet pa arbetsmark-
naden.
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De langa rantorna uppgick till i genomsnitt
6,4% under referensperioden, vilket lag un-
der referensvardet. | mars 2000 uppgick skill-
naden mellan de grekiska langa rantorna och
genomsnittet i euroomradet till ca 0,8 pro-
centenheter. Skillnaden mellan de grekiska
korta rantorna och genomsnittet i euroom-
radet under de tre manaderna fram till mars
2000 var 550 punkter.

Den grekiska drakman har deltagit i EMS vax-
elkursmekanism sedan den 16 mars 1998 och
anslot sig till ERM 2 i bérjan av etapp tre av
EMU. Under den tvaariga referensperioden
lag drakman normalt betydligt 6ver sina cen-
tralkurser. Véaxelkursrorligheten minskade av-
sevart under referensperioden och de bety-
dande skillnaderna mellan de korta riantorna
uppvisade ocksa en gradvis minskning fr.o.m.
september 1998 och framat. Relativt hoga
ranteskillnader spelade emellertid en viktig
roll under referensperioden. Valutainterven-
tioner genomfordes tidvis i syfte att minska
vaxelkurssvangningarna. Efter en gradvis de-
preciering under huvuddelen av 1999 och en
revalvering av centralkursen med 3,5% i janu-
ari 2000, noterades drakman till 333,89 drak-
ma i forhallande till euron i mars 2000, 2,0%
over sin nya centralkurs. Under hela den re-
ferensperiod som behandlas i denna rapport
registrerade Grekland ett bytesbalansunder-
skott som delvis kan tolkas som ett resultat av
landets behov av att finansiera investeringar.
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Tabel 1
Grekland HIK P-inflation

(&rliga procentuella férandringar)

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 apr 1999-
jan feb mars  mars 2000
HIKP-inflation ¥ 7.9 54 45 2,1 24 2,6 2,8 2,0
Referensvarde? 25 2,7 22 2,1 . . . 24
Genomsnitt for
euroomradet ¥ 2,2 1,6 11 11 1,9 2,0 2,1 1,4

Kélla: Eurostat.

1) Observera att fr.o.m. januari 2000 har HIKP:s téckning utvidgats och ytterligare harmoniserats. FOr nérmare uppgifter, se
bilagan om statistik.

2) Berakningen for perioden april 1999 till mars 2000 baseras pa ett ovagt aritmetiskt genomsnitt av de arliga procentuella
forandringarnai Sverige, Osterrike och Frankrike, plus 1,5 procentenheter.

3) Genomsnittet for euroomradet har tagits med endast i informationssyfte.

Diagram I
Grekland: Prisutveckling

(&rliga procentuella férandringar)

— KPI ~——  Enhetsarbetskostnader Importprisdeflator —— HIKP
25 25
20 20
15 15
10 \/ 10
5 DN 5
0 0

1090 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kéllor: Nationella uppgifter och Eurostat.
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Grekland: Inflationsmatt och relateradeindikatorer
(&rliga procentuella férandringar, ominte annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

I nflationsmatt
Harmoniserat

konsumentprisindex (HIKP) - - 7,9 54 45 2,1

Konsumentprisindex (KPI) 204 194 159 144 109 89 8,2 515 4.8 2,6
KPI exkl. nettoférandringar i

indirekta skatter ¥ 18,5 17,9 14,9 15,6 10,8 88 75 51 4.4 2,3
Privatkonsumtionsdeflator 2 199 197 156 142 110 89 8,2 Bi5 4,7 25
BNP-deflator 2 20,6 19,8 14,8 14,5 11,2 9.8 74 6,7 4,9 29
Producentpriser ® 139 124 120 93 85 9,5 6,6 41 338 32
Relaterade indikatorer

Real BNP-tillvaxt 2 0,0 31 0,7 -1,6 2,0 21 24 34 37 815
Produktionsgap, procentenheter 0,5 2,2 13 -1,9 -1,8 -1,9 -1,9 -11 -0,3 0,1
ArbetslGshet (%) 9 6,4 7,0 7,9 8,6 8,9 9,2 9,6 98 10,7 104
Enhetsarbetskostnader,

helaekonomin 2 19,5 93 126 126 10,7 116 59 84 55 25
Erséttning per anstalld,

helaekonomin 2 179 153 118 98 108 122 88 124 58 4.8
Arbetsproduktivitet, helaekonomin? -1,3 55 -07 -24 0,1 12 2,8 3,7 0,3 2,2
Importprisdeflator 2 13,4 12,1 12,1 7,7 58 6,8 50 2,2 50 0,6
Vaxelkurs® -86 -114 -80 -86 -69 -29 -1,3 -1,9 -5,2 -1,3
Penningmangd, brett matt 22,9 21,9 24,2 17,2 14,2 153 12,9 11,8 10,2 7,6
Aktiekurser © 1029 -131 -170 426 -94 52 21 585 850 1022

Kallor: Nationella uppgifter, utom HIKP, producentpriser, real BNP-tillvéxt och arbetsl shet (Eurostat), produktionsgap (Europeiska
kommissionen) och véxelkurs (BIS).

1) Nationella uppskattningar.

2) Fore 1996 nationell definition, darefter ENS 95-uppgifter.

3) Tillverkningindustrin, inhemsk forsaljning.

4) Definition enligt Eurostat. Uppgifter for 1999 &r uppskattningar (Europeiska kommissionens varprognoser 2000).

5) Nominell effektiv véxelkurs gentemot 26 industrilénder. Anm: plustecken (minustecken) indikerar en appreciering (depreciering).
6) Sutet av perioden.

Grekland: De senastetrender na och prognoser na avseende inflationen
(&rliga procentuella férandringar, ominte annat uppges)

(a) De senastetrendernai har moniser ade konsumentprisindex

1999 1999 2000 2000 2000
nov dec jan feb mars

Har moniserat konsumentprisindex (HIKP)
Arlig procentuell férandring 2,0 23 24 2,6 2.8

Andring i genomsnittet fér de senaste 3 ménaderna
jamfort med foregdende 3 manader, arstakt,
sdsongsj usterat 31 815 815 315 33

Andring i genomsnittet for de senaste 6 ménaderna
jamfort med foregdende 6 manader, arstakt,
sdsongsj usterat 1,9 2,2 24 2,7 3,0

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

(b) Inflationspr ognoser

2000 2001
Europeiska kommissionen (véaren 2000), HIKP 23 2,3
OECD (december 1999), privatkonsumtionsdeflator 2,2 25
IMF (maj 1999), KPI 24 2,7

Kéllor: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000), OECD och IMF.
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Tabell 4

Grekland: Offentliga sektornsfinansiella stéllning
(i procent av BNP)

1998 1999 2000V
Offentliga sektorns dverskott (+) underskott (-) -31 -1,6 -1,3
Referensvarde -3 =3 S
Overskott (+) underskott (-), exkl. offentligainvesteringsutgifter 2 0,6 2,7 29
Offentliga sektorns bruttoskuld 105,4 104,4 103,7
Referensvarde 60 60 60

Kéllor: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000) och ECB:s berakningar.
1) Prognos, Europeiska kommissionen.
2) Minustecken anger att det offentliga under skottet &r hogre an investeringsutgifterna.

Grekland: Offentliga sektornsbruttoskuld
(i procent av BNP)

(@) Nivaer
115 115
110 110
105 105
100 100
%5 9%
) )
85 85
80 80
g - - - - - - - - - 75
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Arliga férandringar och underliggande faktor er
[ Primérsaldo Underskott/skul danpassning
[ Tillvaxt/rante-skillnad — Total forandring
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
5 -5
-10 -10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kéllor: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000) och ECB:s berdkningar.

Anm: | diagram 2 (b) anger negativa varden bidrag fran respektive faktor till en minskning av skuldkvoten, medan positiva varden

anger bidrag till en dkning.
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Grekland: Offentliga sektorns bruttoskuld —struktur ella kdnnetecken

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total skuld
(i procent av BNP) 79,7 82,3 87,9 1102 1079 108,7 111,3 1085 1054 1044
Valutasammansattning
(% av totala)
Inhemsk valuta 688 694 705 619 604 638 696 686 682 669
Utlandska valutor 3,2 306 295 381 396 362 304 31,3 318 330
Deltagande utlandska val utor 151 15,2 11,8 151 14,5 13,1 10,1 12,7 14,0 15,8
Icke deltagande utléndska
valutor 16,1 154 17,7 23,0 251 231 20,3 18,6 17,8 17,2
Inhemskt agar skap
(% av totala) 74,9 75,2 55 76,1 74,5 76,6 77,9 76,3 70,5 63,6

Genomsnittlig |6ptid

L optidsfordelning?

(% av totala)

Kortfristig (<1 &) 522 411 379 255 266 242 217 135 94 39
Medel- och langfristig (>1 &) 478 589 621 745 734 758 783 85 906 961

Kallor: ECBS, 1999, utomfér den totala skulden (Eur opeiska kommissionens var prognoser 2000). Arsultimo.
Anm: Skillnader i summeringarna beror pa avrundning.
1) Ursprungligloptid.

Tabell 6

Grekland: Offentliga sektor nsunder skott/skuldanpassning

(i procent av BNP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Férandring av den offentliga sektorns skuld 125 12,5 7,6 55 54 58
Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-) -10,2 -7,8 -4,6 -31 -1,6 -1,3
Under skott/skuldanpassning 23 4,7 30 2,4 38 45
Forvarv (+) / forsaljning (-) av finansiellatillgdngar 2,3 4,2 0,6 0,5 0,2
Sedlar, mynt och inl&ning 2,0 1,0 -1,6 -0,5 0,2
Lan och andra vardepapper an aktier 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktier och andelar 1,0 11 0,9 0,0 -1,2
Privatiseringar -0,1 -0,1 -0,6 -2,3 -33
Kapitaltillskott 0,6 0,8 10 15 12
Ovrigt 04 04 0,5 0,8 0,8
Ovrigafinansiellatillgdngar -0,7 2,1 13 0,9 12
Vardeférandringar av offentliga
sektornsskuld 0,8 0,0 21 14 3,0
Innehav av utlandsk valuta, vinster (-) / forluster (+) 0,4 -0,3 15 1,8 29
Andra vérderingseffekter ¥ 0,4 0,4 0,6 -04 0,1
Andraforandringar av den offentliga
sektornsskuld 2 -0,8 0,4 0,3 0,6 0,7

Kallor: ECBS, utom den offentliga sektorns &verskott/underskott och underskott/skuldanpassning (Europeiska kommissionens

Varprognoser 2000).

1) Inbegriper skillnaden mellan nominell vérdering och marknadsvérdering av den offentliga sektorns skuld vid utgivningen.

2) Transaktioner i andra kortfristiga skulder (offentliga sektorns skulder) och omklassificeringar av sektorer. Denna post kan aven
omfatta vissa fall av 6vertagande av skulder.
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Grekland: Offentliga sektor ns dver skott (+)/under skott(-)
(i procent av BNP)

(@) Nivaer
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
20— ' ' ' ' ' ' ' ' —
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Arliga forandringar och underliggande faktor er
[ Cykliskafaktorer = Tota férandring
[0 Icke-cykliska faktorer
5
4
3
2
1
0
-1
-2 -2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kélla: Europeiska kommissionen (vérprognoser 2000).
Anm: | diagram 3 (b) anger negativa vérden bidrag till en 6kning av underskottet, medan positiva varden anger bidrag till en
minskning.
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Grekland: Offentliga sektornsutgifter och intakter
(i procent av BNP)

—— Totalautgifter ——— Totalal6pande intakter
50 50
45 45
40 // 40
35

/// 35

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

8
8

Kélla: Europeiska Kommissionen (varprognoser 2000).

Tabentz |
Grekland: Offentliga sektor ns budgetsaldo

(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Totalalopandeintakter 325 334 342 354 369 364 369 389 401 416
Skatter 54 55 54 57 6,8 74 71 7,9 9,6 9,2
Indirekta skatter 13,9 14,6 58 14,7 14,3 i85 14,0 14,2 14,3 14,6
Socialforsakringsavgifter 11,5 11,1 11,0 11,9 12,1 12,6 12,9 131 13,2 13,7
Andral&pande intakter 17 2,2 25 31 38 29 29 3,6 29 41
Totala utgifter 484 4477 468 490 468 46,6 447 435 432 432
L 6pande transfereringar 168 163 159 164 163 168 171 169 170 17,2
Faktiska rantebetal ningar 10,0 9,3 11,5 12,6 13,9 11,1 10,5 8,3 7,8 74
Offentlig konsumtion 15,1 14,2 13,7 14,3 13,8 15,3 14,5 151 154 14,9
Kapital utgifter, netto 6,5 49 5,6 5,6 2,8 810 2,5 &3 31 3,6
Overskott (+) eller underskott (-)  -159 -114 -126 -136 -99 -10,2 -7,8 -4,6 -3,1 -1,6
Primérsaldo -5,9 -2,1 -1,1 -1,0 4,0 1,0 2,8 37 47 58
Overskott (+) eller underskott (-)
exkl. offentliga
investeringsutgifter ¥ -131 83 91 -103 -68 69 -45 -1,1 0,6 2,7

Kalla: Europeiska Kommissionen (varprognoser 2000). Skillnader i summeringarna beror p& avrundning.

1) Minustecken anger att det offentliga underskottet ar hogre an investeringsutgifterna.
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Tabell 8

Grekland: Berékningar av skuldkonvergens

(a) Baserat patotalt budgetsaldo
(i procent av BNP)

Budgetsal do 6verensstémmande med
en minskning av skuldnivan

Total bruttoskuld Total budgetsaldo till 60% av BNP
1999 2000 1999 2000 2004 2009 2014
104,4 103,7 -1,6 -1,3 6,7 038 -0,8

Kéllor: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000) och ECB:s berdkningar.

1) Berakningarnavisar att skuldkvoten skullefallatill 60% ar 2004, 2009 respektive 2014 , om det totala budgetsaldot for 2000 blir
som prognostiserat och det totala budgetsaldot hélls konstant pa 6,7%, 0,8% respektive -0,8% av BNP fran 2001 och framét. De
underliggande antagandena &r en real trendtillvaxt i BNP 2000 pa 3,1% enligt Europeiska kommissionens berakningar, och en
inflationstakt p& 2%. Under skott/skul danpassningar antas vara noll.

(b) Baserat pa primarsaldo
(i procent av BNP)

Primérsal do 6verensstdmmande med
en minskning av skuldnivan

Total bruttoskuld Primarsaldo till 60% av BNP Y
1999 2000 1999 2000 2004 2009 2014
104,4 103,7 58 58 11,7 5,6 39

Kéllor: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000) och ECB:s berakningar.

1) Berakningarna visar att skuldkvoten skulle falla till 60% &r 2004, 2009 respektive 2014 om primérsaldot fér 2000 blir som
prognostiserat och priméarsaldot halls kontant pa 11,7% 5,6% respektive 3,9% av BNP, fran 2001 och framét. De underliggande
antagandena &r en real trendtillvéxt i BNP 2000 pé 3,1 % enligt Europeiska kommissionens berakningar och en inflationstakt pa
2 % samt en nominel| rénta pa 6 %. Under skott/skuldanpassningar antasvara noll.

Grekland: Potentiella framtida skuldkvoter under alter nativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

I Oférandrat budgetsaldo [0 Oférandrat primérsaldo Balanserad budget
120 1120
1 100
- 80
- 60
40 40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kéllor: Europeiska Kommissionen (varprognoser 2000) och ECB:s berakningar.

Anm: | de tre scenarierna antas en skuldkvot pa 103,7% av BNP fér 2000, enligt prognos, och att det totala budgetsal dot fér 2000 pa
-1,3% av BNP eller primarsaldot pa 5,8% av BNP halls konstant under den studerade perioden (somandel av BNP), eller alternativt,
att en balanserad budget upprétthalls frén 1999 och framét. De underliggande antagandena &r en real trendtillvéxt i BNP 2000 pa
3,1% enligt Europeiska kommissionens berakningar; en inflationstakt pa 2%; och i scenariet med konstant priméarsaldo, en nominell
ranta p& 6%. Under skott/skul danpassningar antas vara noll.
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Tabell 9

Grekland: Prognoser for aldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030
Aldrekvoten
(befolkning som &r 65 &r och dldrei forhllande
till befolkningen mellan 15 och 64 ar) 21,2 25,5 28,8 33,3 40,9

Kalla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington, D.C.

Tabell 10

(a) Grekland: Vaxelkursstabilitet

Medlemskap i véxelkursmekanismen (ERM/ERM I1) Ja
Medlemskap sedan Mars 1998
Devalvering av bilaterala centralkursen palandets eget initiativ Nej
Maximal och minimal avvikelse uppét fran Maximal Minimal
centralkurser i %% avvikelse uppéat avvikelse uppét
1 april 1998 till 31 december 1998 (ERM-valutor):
Belgisk franc 8,0 32
Dansk krona 7,9 32
Tyskamark 8,0 32
Spansk peseta 7,8 30
Fransk franc 8,0 32
Irlandskt pund 7,0 1,8
Italiensk lire 7,7 29
Nederlandsk gulden 8,1 31
Osterrikisk schilling 8,0 3,2
Portugisisk escudo 79 31
Finsk mark 8,0 31
4 januari 1999 till 31 mars 2000 (ERM | valutor):
euro (4 januari 1999 till 16 januari 2000) 9,0 59
euro (17 januari 2000 till 31 mars 2000) 2,8 1,9
Endast for information:
Dansk krona (4 januari 1999 till 16 januari 2000) 8,7 44
Dansk krona (17 januari 1999 till 31 mars 2000) 2,6 1,7

Kaéllor: BISoch ECB:sberakningar.

Anm: ERM |l ersatte ERM fr.o.m. 1999. Fr.o.m. den 17 januari 2000 revalverades den centrala pariteten fér den grekiska

drakman gentemot euron med 3,5%.
1) Dagliga bankdagsuppgifter, 10-dagars glidande genomsnitt.

b) Nyckelindikatorer pavaxelkurstryck for den grekiska drakman

Genomsnitt for tremanader 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
framftill juni sep dec mar juni Sep dec mar
Véaxelkursinstabilitet ¥ 95 58 45 31 31 1,3 1,3 1,1
Differenser i kort

ranta? 91 9,6 8,6 7,6 72 72 7,0 54

Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berékningar.

1) Manatlig standardawikelse i arstakt for daglig procentuell véxelkursforandring mot den tyska marken fér 1998 and gentemot

euron frén den 4 januari 1999, i procent.

2) Tre-manadersinterbankrantas avvikel se fran ett vagt genomsnitt av euroomr adets interbanks inl&ningsranta, i procentenheter.
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Grekisk drakma: Matt pareal effektiv vaxelkursgentemot EU:s medlemsstater
(kvartal suppgifter; awikelser i procent; 4 Kv 1999 jamfort med olika valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt Genomsnitt
1974-99 1989-99 1987
Real effektiv vaxelkurs:
Baserat pa enhetsarbetskostnader (hela ekonomin) 12,6 8,0 29,1
Med privat konsumtion som deflator 7,7 51 22,8
Med BNP som deflator 11,8 79 30,2
Med export av varor och tjanster som deflator -3,7 43 12,0
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs -71,0 -20,3 -51,3

Kéllor: Europeiska kommissionen och ECB:s berakningar.
Anm: Plustecken (minustecken) anger en appreciering (depreciering).

Grekisk drakma: Avvikelser fran ERM:sbilaterala centralkurser fran april till

december 1998
(dagliga uppgifter; procent; 1 april 1998 till 31 december 1998)

—— GRD/BEF —— GRD/DKK == GRD/DEM —— GRD/ESP GRD/FRF GRD/IEP
10 - -10
8 48
6 4 6
4 14
2 F \¢ {12
0 apr n';aj jL.Jn j.ul e;Jg wp c;kt n.ov d‘ec jan
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999

——  GRD/ITL —— GRD/NLG ~—  GRD/ATS —— GRD/PTE GRD/FIM
10 10
8 18
6 {6
4 14
2 12
0 L L L L L L L L 0
apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999

Kélla: BIS
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Grekisk drakma: Véaxelkursgentemot euron med centralparitet and fluktuationsband

i ERM 11 fran januari 1999 till mars 2000
(dagliga uppgifter; 4 januari 1999 till 31 mars 2000)

420 ~420
400 \ - 400
380 -380
360 | <360
340 | {340
320 | -320
300 \ -300
280 . . . . . . . . : . . . . . 280
jan feb mar apr ma jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000

Kalla: ECB.

Grekisk drakma: Véaxelkursgentemot ecun/euron fran april 1998 till mars 2000
(dagliga uppgifter; 1 april 1998 till 31 mars 2000)

350

325
320 L

apr jun aug okt dec feb apr jun aug okt dec feb
1998 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000

Kallor: BISoch ECB.
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Grekland: Extern utveckling
(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Byteshalans plus kapitalbalans ¥ -43 -15 -22 -08 -02 -24 -37 -41 -31 -32
Utlandska nettotillgangar (+)

eller nettoskulder (-) 2 -237 -21,8 -232 -243 -208 -187 -149 -208 -236 -280
Export av varor och tjanster 154 157 148 143 144 132 123 13,7 147 20,7
Import av varor och tjanster 232 222 214 205 203 210 206 227 228 282
Varuexport inom EU 2 683 67,7 693 589 571 601 538 509 523 -
Varuimport inom EU 678 640 66,7 630 679 701 643 650 659 -

Kéllor: Europeiska kommissionen, Eurostat (bytesbal ans plus kapitalbalans, export och import av varor och tjénster, 1990-96, export
och import inom EU), nationella uppgifter (bytesbalans plus kapitalbalans, export och import av varor och tjanster, 1997-99, och
utlandska tillgéngar och skulder) och ECB:s berékningar. Uppgifter for fjarde kvartalet 1999 &r uppskattningar.

1) Uppgifternafor det fjarde kvartalet 1999 &r uppskattningar. Det forekommer vissa skillnader mellan uppgifternai dennarapport
och uppgifternai den konvergensrapport som sammanstéllts av Eur opeiska kommissionen, pa grund av att olika informationskéllor
har anvants. Medan kommissionens rapport baseras pa national rakenskapsuppgifter enligt ENS 95, har uppgifterna i denna
rapport hamtats fran betal ningsbal ansstatistik som sammanstal lts av det grekiska stati stiskinstitutet och Bank of Greece.

2) Uppskattningar av Bank of Greece av den finansiella utlandsstalIningen.

3) | procent av total export och import.

Grekland: Langarantor

(procent)
1998 1999 2000 2000 2000 apr 1999-
jan feb mar mar 2000
Lang ranta 8,5 6,3 6,6 6,5 6,2 6,4
Referensvarde 6,6 6,8 - - - 7,2
Genomsnitt for
euroomradet 47 4,6 57 5% 55 5,0

Kalla: Europeiska kommissionen.

Anm: Referensvardet &r baserat p& de tre medlemsstater som har uppnétt de basta resultaten i fréga om prisstabilitet (Osterrike,
Frankrike och Sverige under perioden april 1999 - mars 2000), plus 2 procentenheter. Genomsnittet for euroomrédet har tagits med
endast i informationssyfte.
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(@) Grekland: Langranta?®

(manadsgenomsnitt i procent)
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1) Tidigare uppgifter finnsintetillgéngliga.

(b) Grekland: Lang ranta och KPI-inflation —skillnader i forhallandetill de

EU-medlemsstater som har delagstalangarantorna®-?
(mé&nadgenomsnitt i procent)

-  Langarantans avvikelse w KPl-inflationsavvikelse
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Kallor: Réntor: Europeiska kommissionen (nér dessa inte finns tillgangliga har de mest jamforbara uppgifterna anvants); KPI-
uppgifterna &r icke-harmoniserade nationella uppgifter.

1) Omfattar Osterrike, Frankrike, Tyskland, Luxemburg och Neder|anderna.

2) Tidigareranteuppgifter for Grekland finnsintetillgéngliga.
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2 Sverige

2.1 Prisutvecklingen

Under referensperioden fran april 1999 till
mars 2000 uppgick den genomsnittliga infla-
tionen enligt HIKP i Sverige till 0,8 %, dvs.
klart under det referensviarde pa 2,4% som
foreskrivs i artikel 121.1 i Fordraget om upp-
rattandet av Europeiska gemenskapen och ar-
tikel | i det protokoll om konvergenskriteri-
erna som namns i den artikeln. Detta var
aven fallet for helaret 1999. Under 1998 upp-
gick den genomsnittliga inflationen enligt HIKP
till 1,0 % (se tabell ). Sett over de senaste
tva aren har HIKP-inflationen i Sverige legat
pa nivaer som ar forenliga med prisstabilitet.

En tillbakablick visar att inflationen i konsu-
mentledet i Sverige, mitt genom KPI, har
foljt en tydligt nedatgaende trend sedan i bor-
jan av 1990-talet (se diagram |). Fran de hoga
nivaerna pa over 10 % i bérjan av 1990-talet,
sjonk den arliga inflationen kraftigt 1992 och
har sedan 1996 legat under 2 %, samtidigt
som det har forekommit perioder med en
negativ inflation. Aven arsgenomsnittet for
HIKP-inflationen har sedan 1996 legat under
2 %, och sedan i borjan av 1999 har Sverige
varit en av de tre medlemsstater i EU som
har uppnatt de bista resultaten i friga om
prisstabilitet. Dessa framsteg mot prisstabili-
tet avspeglar en rad viktiga policy beslut, bl.a.
beslutet att andra penningpolitikens inrikt-
ning mot huvudmalet att uppritthalla prissta-
bilitet. Fr.o.m. 1993 har malséttningen for
penningpolitiken formulerats som ett uttryck-
ligt inflationsmal, sedan 1995 kvantifierat som
en 6kning pa 2% i konsumentprisindex, med
ett symmetriskt toleransintervall om 1| pro-
centenhet. Den nya riksbankslagen, som trad-
de i kraft 1999, bekriftade att prisstabilitet ar
det 6vergripande malet fér penningpolitiken i
Sverige och garanterade Riksbankens sjilv-
standighet. Denna omldggning av penningpoli-
tiken har bl.a. befrimjats av en omfattande
konsolidering av de offentliga finanserna och
skarpt konkurrens pa produktmarknader, som
delvis hingt samman med Sveriges anslutning
till EU 1995. Pa telekommunikations- och el-
marknaderna har avreglering och 6kad kon-
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kurrens haft en pataglig dimpande effekt pa
inflationen. Vidare har de makroekonomiska
forhallandena bidragit till att hélla ned pristryck-
et. Framférallt uppstod i samband med den
allvarliga konjunkturnedgangen i bérjan av
1990-talet ett betydande negativt produk-
tionsgap och en historiskt hog arbetsloshet
(se tabell 2). Dessutom har ett antal tillfilliga
faktorer bidragit till den mycket laga inflatio-
nen sedan 1996. Ligre bolidnerantor, som in-
gar i KPI men inte i HIKP, bidrog t.ex. till
lagre inflation fr.o.m. 1996, vilket avspeglade
sjunkande korta och langa rantor. Under 1999
bidrog sadana faktorer till att sinka KPI-infla-
tionen med ca 0,5 procentenhet. Andringar
av indirekta skatter och subventioner hade
ocksa en betydande dimpande effekt pa infla-
tionen under 1996, under det andra halvaret
1998 och det forsta halvaret 1999. Slutligen
paverkade sjunkande ravaru- och importpri-
ser, i samband med krisen i Asien 1997 och
1998, prisutvecklingen i Sverige, vilket ledde
till mycket dimpade prisokningar under 1998
och i bérjan av 1999. Kraftiga viaxelkursrorel-
ser har emellanat haft patagliga effekter pa
prisutvecklingen. Detta var sarskilt fallet un-
der 1993 niar kronan kraftigt deprecierade
efter det att systemet med fast vixelkurs
Overgivits i november 1992.

Mot denna bakgrund var utvecklingen nar det
giller |6nedkningar per anstilld och arbets-
produktivitet pa det hela taget befrimjande
for prisstabilitet fran 1992 och framit, med
undantag av 1996 da I6nedkningarna per an-
stalld steg till 6,8%. Arbetslosheten minskade
snabbt fr.o.m. halvarsskiftet 1997 och framat,
vilket inledningsvis berodde pé kraftiga insat-
ser pa utbildningsomradet, men pa senare tid
mer en foljd av den snabbt vixande inhemska
efterfragan. | februari 2000 uppgick arbets-
I6sheten enligt Eurostats uppgifter' till 6,6%
av arbetskraften. Det finns vissa tecken pa
brist pa arbetskraft, sarskilt niar det giller
kvalificerad arbetskraft och fér snabbt vixan-
de regioner. Strukturreformer pa arbetsmark-

I Den totala arbetslosheten, inbegripet arbetsmarknadsdtgdrder,
uppgick till ca 8%.
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naden har pa senare ar framst fokuserat pa
utbildning och, i mindre utstrackning, pa lang-
tidsarbetsloshet. Aven om det finns ett all-
mant erkiannande i den ekonomiska politiken
av vikten av aterhallsamma I6nedkningar
och av férandringar i formans- och skattesys-
temen for att 6ka motivationen att arbeta,
har de svenska myndigheterna annu sa linge
bara vidtagit begransade atgirder inom dessa
omraden. Det finns emellertid vissa tecken
pa att den strukturella arbetslésheten har
minskat nagot under senare ar. En maijlig for-
klaring kan vara den 6kade anvindningen av
tillfalliga anstdllningsavtal sedan mitten av
1990-talet, vilket kan ha 6kat flexibiliteten pa
arbetsmarknaden. | borjan av 1999 fick den
underliggande inflationen (UNDIX)? en tydli-
gare operativ roll sedan Riksbanken fortydli-
gat sin penningpolitiska strategi och faststallt
att avvikelser fran inflationsmalet kan vara
befogade om inflationen t.ex. paverkas av till-
filliga faktorer. Detta var fallet 1999. UNDIX
uppgick till mindre dn 2 % fran slutet av 1996,
men lag i allmdnhet inom toleransintervallet
pa | procentenhet. De senaste drens laga
inflation framgadr aven nar inflationen mits
genom andra relevanta prisindex (se tabell
2).

Om man ser till de senaste trenderna och
prognoserna visar nuvarande uppgifter att 12-
manaderstakten for HIKP-inflationen okade
till 1,4 % i mars 2000 (se tabell 3a), efter att
ha legat ndra noll under det forsta halvaret
1999. Okningen beror huvudsakligen pa sti-
gande import- och rdvarupriser, samt pa ett
avtagande negativt bidrag fran indirekta skat-
ter. Enligt Sveriges riksbank férvantas HIKP
ligga pa i genomsnitt 1,5 % under 2000 och
1,6 % under 2001. De flesta andra inflations-
prognoser som namns i denna rapport visar
pa nivder pa ca 1,5% 2000 och ca 2 % ar
2001 (se tabell 3b). For att inte konsument-
priserna skall 6ka snabbare i en situation med
en relativt hog tillvixt av enhetsarbetskost-
naderna, pa ca 2-2,5% ar 2000 och 200l
enligt Riksbankens prognoser, maste vinst-
marginalerna och sysselsittningstillvaxten i all-
manhet utvecklas mindre gynnsamt an vad
som skulle ha varit mojligt med lagre 6kning-
ar av arbetskraftkostnaderna. Ar 2000 och

2001 forvintas reallonedkningarna fortfaran-
de vara hogre an produktivitetstillvixten.
Dessutom férvantas BNP-tillvaxten fortfaran-
de vara hogre dan den trendmaissiga under kom-
mande ar, vilket kommer att leda till att
produktionsgapet sluts och eventuellt 6ka ris-
kerna for storre lonedkningar. Andra fakto-
rer, sasom en appreciering av kronan och
ytterligare avregleringar, skulle emellertid kun-
na dimpa det uppatriktade trycket pa priser-
na. Pa lingre sikt kan det vara berittigat med
en ytterligare nedjustering av I6nehdjningarna
och nya arbetsmarknadsreformer — eftersom
det redan finns tecken pa flaskhalsar pa
arbetsmarknaden, trots att den totala arbets-
I6sheten fortfarande ar relativt hog — i syfte
att minska pristrycket och arbetslésheten.

Om man ser lingre framat handlar uppritt-
hallandet av ett klimat som framjar prisstabi-
litet i Sverige bl.a. om en balanserad penning-
och finanspolitik pd medellang till lang sikt.
Med en struktur for en stabilitetsinriktad eko-
nomisk politik pa plats dr det dessutom vik-
tigt att starka den nationella inriktningen for
att 6ka konkurrensen pa produktmarknader-
na och forbittra arbetsmarknadens funktion.
Slutligen maste arbetsmarknadens parter se
till att [6nedkningarna ligger i linje med pris-
stabilitet och produktivitetsdkningar, sa att
det blir mojligt att uppritthdlla gynnsamma
villkor fér ekonomisk expansion och syssel-
sattningstillvaxt.

2.2 De offentliga finansernas utveckling

Under referensaret 1999 hade Sverige ett
overskott i de offentliga finanserna pa 1,9 %
av BNP och uppfyllde dirmed referensvirdet
pa 3 % for underskottskvoten. Samtidigt upp-
gick skuldkvoten till 65,5 %, dvs. 6ver refe-
rensviardet pa 60 %. Jamfért med foéregaende
ar var budgetoverskottet i forhallande till
BNP oforiandrat och skuldkvoten minskade
avsevart med 6,9 procentenheter. Under
2000 forvintas overskottet uppga till 2,4 %
av BNP, medan skuldkvoten berdknas sjunka

2 UNDIX definieras som KPI exkl. boldnerdntor och effekter av
andra indirekta skatter och subventioner.
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till 61,3 % (se tabell 4). Sedan 1997 har budget-
underskottet inte Overstigit de offentliga
investeringarnas andel av BNP. En tillbaka-
blick pa aren 1990 till 1999 visar att Sveriges
kvot mellan skuld och BNP 6kade med 23,4
procentenheter. Forst forsimrades Sveriges
offentliga finanser kraftigt och skuldkvoten
Okade fran 42,1 % av BNP 1990 till 77,7 %
1994. Detta skedde i en situation da BNP i
reala termer sjonk med nastan 5% pa tre ar.
Dessutom, som framgir av posten under-
skott/skuldanpassning i den offentliga sektorns
skuld, hade det finansiella stodet till banksek-
torn och uppskrivningen av den offentliga
skulden i utlandsk valuta efter kronans krafti-
ga depreciering i borjan av1990-talet, en pa-
taglig inverkan. Efter den toppniva som upp-
naddes 1994 sjonk skuldkvoten till 65,5%
1999 (se diagram 2a), dvs. med 12,2 procent-
enheter pa fem ar. Sedan 1996 har primarsal-
dot visat ett Overskott, som mer an vil har
uppvagt den ofordelaktiga tillvixt/rante-skill-
naden sedan 1997 (se diagram 2b). Under
1998 och 1999 registrerades stora primara
overskott pa 8,0 % och 7,4 % av BNP. Det
monster som kunde iakttas i bérjan av 1990-
talet visar vilka omfattande effekter som en
kraftig forsamring av makroekonomiska for-
hallanden och exceptionella hindelser kan fa
pa skuldkvoten, sarskilt om det inte finns ett
tillrackligt primart 6verskott for att uppviga
dessa faktorer. Kraftfulla budgetjusteringar pa
senare ar har bidragit till att upphiva en stor
del av den tidigare 6kningen av skuldkvoten.

Andelen skuld med kort 16ptid minskade fran
de hoga nivdaerna i borjan av 1990-talet till
19% 1999, vilket gor budgetsaldot mindre
kansligt for ranteandringar. Dessutom foll an-
delen skuld i utlandsk valuta till 23% under
1999 dven om budgetsaldot i princip fortfa-
rande ar kansligt for forandringar i vaxelkurs-
erna.

Under 1990-talet ar det mojligt att se ett
monster nar det giller kvoten mellan under-
skott och BNP med forst kraftigt forsaimrade
och direfter allt battre resultat. Fran ett Gver-
skott pa 4,0 % 1990 uppstod ett underskott
1991, vilket 6kade kraftigt for att na ett topp
pa 11,9 % av BNP 1993. Darefter minskade
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underskottet varje ar och overgick i ett 6ver-
skott pa 1,9 % av BNP 1998. Overskottets
andel av BNP var oférindrad under 1999 (se
diagram 3a). Som framgar niarmare av dia-
gram 3b, i vilket férandringarna av under-
skottet redovisas, bidrog cykliska faktorer av-
sevirt till 6kningen av underskottet fram till
1993, liksom till dess minskning de tva foljan-
de aren. Under 1998 var de cykliska fakto-
rernas bidrag till att férbattra budgetsaldot
blygsamt, med det steg till ca | procentenhet
av BNP ar 1999, enligt Europeiska kommissi-
onens berékningar. De arliga icke-cykliska for-
battringarna pa mellan 1,5 och 5,3 procent-
enheter under perioden fran 1995 till 1998
avspeglar framst en varaktig, ’strukturell” ut-
veckling mot en mer balanserad budgetpolitik
och olika atgarder med en tillfillig effekt. Till-
gangliga uppgifter tyder pd att atgirder med
en tillfillig effekt forbattrade budgetsaldot un-
der 1998 med 0,9% av BNP, men att de inte
spelade nagon roll under 1999.

Om man granskar trenderna fér andra bud-
getindikatorer framgar det av diagram 4 att
den offentliga sektorns totala utgifter i for-
hallande till BNP steg kraftigt mellan 1990
och 1993 till 70 % av BNP, i samband med
fallande real BNP. | synnerhet 6kade de 16-
pande transfereringarna kraftigt, vilket avspeg-
lade en markant 6kning av utbetalningar med
anknytning till arbetslshet och andra social-
forsakringsposter. Dessutom 6kade alla an-
dra storre utgiftsposter som andelar av BNP
(se tabell 7). Efter 1993 sjonk den totala ut-
giftskvoten snabbt till féljd av en minskning i
alla storre utgiftskategorier utom rinteutgif-
ter, som inte borjade minska i forhallande till
BNP forran efter 1996. Under 1999 minska-
de utgiftskvoten ytterligare till 58,5 %, vilket i
stort sett motsvarade de niviaer som iakttogs
1990. Med tanke pa detta monster och det
faktum att ranteutgifterna har 6kat i takt med
den hogre skuldkvoten under forsta hilften
av 1990-talet, samt att kapitalutgifterna var
relativt laga fran 1994 och framat, forefaller
en fortsittning av den nedatgaende trenden
for de totala utgifterna i forhallande till BNP
krava en storre tonvikt pd de I6pande trans-
fereringarna. Dessa ligger emellertid nagot
under den niva som iakttogs 1990 och fort-
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satte att sjunka i forhallande till BNP under
1999. De offentliga intikterna tenderade att
sjunka som andel av BNP fram till 1994, nad-
de en topp 1998 och sjonk marginellt under
1999. Trots denna minskning pa senare tid ar
det mojligt att intikterna for narvarande lig-
ger pa en niva som hammar den ekonomiska
tillvaxten.

Enligt Sveriges finanspolitik pa medellang sikt,
som redovisas i den senaste uppdateringen
av konvergensprogrammet for 1999-2002 fran
november 1999, forvintas de offentliga finans-
erna fortsatt visa ett overskott 2000 och
skuldkvoten beriknas uppna en niva under
60 % 2000, och direfter minska ytterligare.
Budgetplanen for ar 2000 ar i linje med kon-
vergensprogrammet. Den svenska regeringen
har tillkdnnagivit sitt medelfristiga mal att upp-
nd ett overskott pa 2 % av BNP &ver kon-
junkturcykeln genom en stram kontroll av de
offentliga utgifternas utveckling. Detta bud-
getoverskottsmal tar hinsyn till de betydan-
de skattesankningar som planeras for perio-
den fram till 2002. Regeringen har &dven
meddelat sin avsikt att lata automatiska stabi-
lisatorer verka om tillvaxten skulle avvika fran
budgetprognoserna i det uppdaterade svens-
ka konvergensprogrammet. Eftersom antag-
andena om tillvaxten fér 2001 och 2002 ar
mycket forsiktiga och grundas pa ekonomins
langsiktiga tillvaxttakt ar de nedatriktade ris-
kerna emellertid mycket begrinsade. Den fi-
nanspolitiska indikator som beriknats av de
svenska myndigheterna visar pa en uppmjuk-
ning av finanspolitiken under 1999 och 2000,
foljt av en atstramning 2001 och en neutral
finanspolitik 2002. Dessa berakningar bor ses
mot bakgrund av att tillvixten i den svenska
ekonomin Overstiger den trendmassiga. Om
det offentliga budgetsaldot Sverensstimmer
med prognosen i det uppdaterade svenska
konvergensprogrammet fér 1999-2002 for-
véantas Sverige uppna stabilitets- och tillvaxtp-
aktens medelfristiga mal om offentliga finan-
ser som ar ndra balans eller i 6verskott, enligt
den beddmning som gjorts av Europeiska
kommissionen och som bekriftats av ECO-
FIN-radet.

Nar det giller den mojliga framtida utveck-

lingen av skuldkvoten redovisas berikningar i
Overensstimmelse med konvergensrapporten
1998. Pa grundval av antagandet att Europeis-
ka kommissionens prognoser fér det offentli-
ga budgetsaldot och skuldkvoten for 2000
forverkligas, med ett totalt budgetsaldo och
primdrsaldo i férhallande till BNP for 2000 pa
1,9 % respektive 7,4 %, skulle kvoten mellan
skuld och BNP minska till under 60 % ar 2001
(se diagram 5). Den prognostiserade utveck-
lingen for Sverige understryker férdelarna
med det budgetdverskott som uppniddes
1998, vilket bedéms kvarsta under den nar-
maste framtiden, nir det giller att snabbt
minska skuldkvoten. Det ar emellertid lamp-
ligt att aven understryka behovet for Sverige
av att uppritthalla stabila budgetsaldon. Erfa-
renheterna visar att oférutsedda chocker kan
hoja skuldkvoten patagligt. Som framgar av
tabell 8, forvantas dessutom befolkningen ald-
ras markant fran omkring 2010 och framat.
Med oférindrade féormaner kommer darfor
de offentliga pensionsutgifterna att stiga i for-
hallande till BNP. Det svenska alderspensions-
systemet ar delvis fonderat, dven om det i
grunden bygger pa "pay-as-you-go”-principen
(dvs. finansieras med |onerelaterade avgifter).
Det offentliga pensionssystemet haller grad-
vis pa att kompletteras med ett mer robust
system som dr kopplat till den ekonomiska
tillvixten och demografiska variationer, vil-
ket kommer att minska trycket pa de offent-
liga finanserna. Den fonderade delen av pen-
sionssystemet placerar for narvarande en stor
del av sina Overskott i statspapper, vilket
minskar den offentliga sektorns konsolidera-
de bruttoskuld. Eventuella férindringar av
denna placeringspolitik skulle foljaktligen
medfora en visst matt av osdkerhet ndr det
giller den framtida utvecklingen av brutto-
skuldkvoten. Den demografiska trenden un-
der de nirmaste decennierna kommer att ha
en negativ inverkan pa de nuvarande Over-
skotten i pensionssystemet, varfér det ar nod-
vandigt att forbattra 6vriga komponenter av
de offentliga finanserna. Den totala belast-
ningen av en aldrande befolkning kan lindras
om de offentliga finanserna har skapat ett
tillrackligt stort handlingsutrymme fére den
period da det demografiska liget kommer att
forvarras.
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2.3 Vaxelkursutvecklingen

Under referensperioden fran april 1998 till
mars 2000 deltog den svenska kronan varken
i ERM eller ERM 2 (se tabell 9a). Den svenska
penningpolitiken dr inriktad mot det primira
malet att uppritthalla prisstabilitet, med hjilp
av ett uttryckligt inflationsmal pa 2 % for KPI
inom ramen for ett system med rorlig vaxel-
kurs. Under referensperioden var kronan in-
ledningsvis svagare gentemot flertalet Svriga
EU-valutor @n den genomsnittliga bilaterala
vaxelkurs som noterades i april 1998, som
anvinds som riktmarke for presentationsan-
damal i avsaknad av centralkurs (se diagram 6
och tabell 8a). Under det andra halvaret 1998
deprecierade kronan avsevart med ungefar
8 % mitt med dagliga vixelkurser gentemot
de flesta ERM-valutor i samband med den
turbulens pa den globala marknaden som or-
sakades av krisen i tillvixtekonomierna i au-
gusti 1998. Efter inférandet av euron i januari
1999 apprecierade kronan med 14,4 % gente-
mot euron under 1999 och fram till slutet av
mars 2000. Denna férstiarkning avspeglar en
normalisering av situationen efter den globala
krisen hosten 1998 och att den ekonomiska
utvecklnigen i Sverige blev bittre dn vintat.
Under storre delen av 1998 lag volatiliteten i
den svenska kronans vixelkurs mot ERM-
valutorna, matt i arliga standardavvikelser for
de dagliga procentuella férindringarna, fort-
farande pa ca 5 % men okade till 6ver 12 %
jamfort med féregaende kvartal under sista
kvartalet 1998 och férblev hog fram till slutet
av forsta kvartalet 1999. Sedan dess har vola-
tiliteten i kronan mot euron fér det mesta
fluktuerat mellan 3 % och 6 % och under for-
sta kvartalet 2000 lag den under genomsnit-
tet for den innevarande referensperioden (se
tabell 9b). Rénteskillnader for kortfristiga pla-
ceringar gentemot det vagda genomsnittet for
de riantor som banker i euroomradet erbju-
der pa inlaning fran andra banker minskade
avsevart under loppet av 1998 och forsta
kvartalet 1999, innan de sedan steg ndgot
igen i mitten pa 1999 till ca 0,5 procentenhe-
ter Over genomsnittet i euroomradet, under
forsta kvartalet 2000 (se tabell 9b).
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| ett lingre perspektiv och mitt i reala effek-
tiva vaxelkurser ligger den svenska kronans
vaxelkurser gentemot Ovriga EU-valutor na-
got under de historiska genomsnittliga varde-
na och de genomsnittliga vardena under 1987
(se tabell 10). Nar det giller 6vrig extern
utveckling har Sverige sedan 1994 uppritthal-
lit ett ansenligt overskott i bytesbalansen mot
bakgrund av en ganska stor negativ netto-
stallning gentemot utlandet (se tabell I1). Man
bér komma ihag att Sverige ar en liten oppen
ekonomi. Enligt senast tillgingliga uppgifter
for 1999 var exportens och importens andel
av BNP 43,7 % respektive 38 %, medan ande-
len handel gentemot &vriga EU-linder var
56 % for exporten och 67,8 % for importen
1998.

2.4 Langa rantans utveckling

Under referensperioden fran april 1999 till
mars 2000 lag de ldnga rantorna i Sverige i
genomsnitt pa 5,4 %, dvs. langt under det
referensvirde for rantekriteriet pa 7,2 % som
ir den genomsnittliga langa rantan i de tre
medlemsstater som har uppnitt de basta re-
sultaten i fraga om prisstabilitet, plus 2 pro-
centenheter. De langa rantorna i Sverige lag
dven langt under referensvirdet under 1998
liksom under helaret 1999 (se tabell 12).

Med undantag for 1994 har de langa rantorna
visat en fallande trend fran bérjan av 1990-
talet till inledningen av 1999, da obligations-
rantorna i euroomradet nidde de ligsta niva-
er som observerats pa 50 ar (se diagram 7a).
Direfter borjande de svenska obligationsran-
torna att stiga ungefar i linje med de langa
rantorna i euroomradet. Denna hdjning av de
langa svenska riantorna avspeglade inflytandet
fran stigande internationella rantor samt en
gradvis forbattring av de ekonomiska utsik-
terna i Sverige. Sedan borjan av [1990-talet
och fram till omkring 1998 tenderade de
svenska langa obligationsrantorna att konver-
gera mot nivaerna i de EU-lander som har de
lagsta obligationsrantorna. Under 1998 och
1999 var differentialen relativt stabil pa nira
0,5 %, medan den har krympt ytterligare un-
der de senaste manaderna (se diagram 7b).
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De viktigaste faktorerna bakom denna trend
mot konvergens var den jamférelsevis laga
inflationstakten och forbattringen av landets
offentliga finanser. Rianteskillnaden har emel-
lertid visat en tendens att 6ka nagot under
perioder av global finansiell turbulens, t.ex.
under krisen i tillvixtekonomierna under an-
dra halvaret 1998. Dessutom har en forsvag-
ning av den svenska kronan normalt atfoljts
av en vaxande ranteskillnad.

2.5 Avslutande sammanfattning

Under referensperioden hade Sverige en ge-
nomsnittlig HIKP-inflation 6ver 2 manader
pa 0,8%, vilket ar klart under det referens-
virde som foreskrivs i fordraget. Sverige har
under senare ar gatt in i en period med hog
tillvaxt, som framst drivs av inhemsk efterfra-
gan samtidigt som finanspolitiken blivit mer
neutral, vilket har lett till att produktionsga-
pet snabbt slutits. Slutandet av produktions-
gapet pekar liksom relevanta prisindex pa ett
okat uppatriktat tryck pa priser och kostna-
der. Om man blickar framat tyder prognoser-
na pa att inflationen kommer att ligga pa ca
1,5 % ar 2000 och runt 2 % ar 2001. Den
langa rantan lag pa 5,4 %, dvs. under motsva-
rande referensvirde.

Sverige deltar inte i ERM 2. Sverige ar en
medlemsstat med undantag och har inte na-
gon bestimmelse som gér det mojligt for
landet att stilla sig utanfér etapp tre av EMU.
Sverige dar diarmed skyldigt enligt fordraget
att inféra euron, vilket innebar att landet mas-
te strava efter att uppfylla samtliga konver-
genskriterier, inklusive vaxelkurskriteriet. Un-
der referensperioden var den svenska kronan
inledningsvis svagare gentemot flertalet 6vri-
ga EU-valutor dn den genomsnittliga bilatera-

la vixelkurs som noterades i april 1998, som
anviands som riktmarke for presentationsan-
damal i avsaknad av centralkurs. Efter att ha
deprecierat avsevirt under andra delen av
1998, efter den oro pa den globala markna-
den som orsakades av krisen i tillvixteko-
nomierna i augusti 1998, apprecierade kro-
nan med 14,4 % gentemot euron under 1999
och fram till mars 2000. Denna forstarkning
avspeglar en normalisering av situationen ef-
ter den globala krisen hosten 1998 och att
Sveriges ekonomiska utveckling blev bittre
an vantat.

Under 1999 hade Sverige ett dverskott i de
offentliga finanserna pa 1,9 % av BNP och
uppfyllde dirmed referensvirdet pa 3 pro-
cents underskott. Fér 2000 forutses ett over-
skott pa 2,4 % av BNP. Skuldkvoten ligger
over referensvardet pa 60 %. Efter att ha natt
en topp 1994 gick kvoten ned med 12,2 pro-
centenheter till 65,5 % 1999. Nar det giller
hallbarheten i de offentliga finanserna férut-
ses skuldkvoten sjunka till 61,3 % av BNP
2000. Mot bakgrund av trenderna i skuldkvo-
ten pa senare ar forvantas Sverige, enligt Eu-
ropeiska kommissionens bedémning, som be-
kraftats av ECOFIN-radet, att uppna stabilitets-
och tillvixtpaktens medelfristiga mal om of-
fentliga finanser som 4r ndra balans eller i
overskott.

Nar det giller andra faktorer har underskot-
tet inte Overstigit de offentliga investeringar-
nas andel av BNP sedan 1997. Dessutom upp-
visade Sverige Overskott i bytesbalansen, men
hade kvar en nettoskuld mot utlandet. Nar
det giller befolkningens dldrande kan Sverige
dra fordel av ett delvis fonderat pensionssys-
tem, som gradvis haller pa att kompletteras
med ett nytt system som kommer att minska
trycket pa de offentliga finanserna
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Sverige HIK P-inflation

(&rliga procentuella férandringar)

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 apr 1999-
jan feb mar mar 2000
HIKP-inflation? 0,8 18 1,0 0,6 1,0 1,4 1,4 0,8
Referensvarde? 25 2,7 2,2 21 . . . 24
Genomsnitt for
euroomradet? 2,2 1,6 11 11 19 2,0 2,1 14
Kélla: Eurostat.

1) Observera att fr.o.m. januari 2000 har HIKP:s tackning utvidgats och ytterligare harmoniserats. FOr nérmare uppgifter, se
bilagan om statistik.

2) Berakningen for perioden april 1999 till mars 2000 baseras pa ett ovagt aritmetiskt genomsnitt av de arliga procentuella
férandringarnai Sverige, Osterrike och Frankrike, plus 1,5 procentenheter.

3) Genomsnittet for euroomradet har tagits med endast i informationssyfte.

Diagram |

Sverige: Prisutveckling
(&rliga procentuella férandringar)

— KPI - Enhetsarbetskostnader Importprisdeflator — HIKP
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 =~ 0
-2 -2
-4 -4
-6 : : : : : : : : : -6

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Kéllor: Nationella uppgifter och Eurostat.
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Sverige: Inflationsmatt och relateradeindikatorer
(&rliga procentuella forandringar, ominte annat anges)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Inflationsmatt

Harmoniserat

konsumentprisindex (HIKP) - - - - - - 0,8 18 1,0 0,6
Konsumentprisindex (KPI) 10,4 9,7 2,6 4,7 23 2,8 0,8 0,9 04 0,3
KPI exkl. nettoférandringar i

indirekta skatter ¥ 75 57 34 4,0 2,4 19 0,5 - - -
Privatkonsumtionsdeflator 2 9,9 10,3 2,2 57 2,8 2,9 14 2,2 1,0 0,7
BNP-deflator 2 89 7,6 1,0 2,6 24 35 14 1,2 1,3 05
Producentpriser 4,2 24 -0,2 2,0 4.2 8,0 0,7 11 -0,4 0,1
Relaterade indikatorer

Real BNP-tillvaxt 2 1,4 -1,1 -1,4 -2,2 41 37 11 2,0 3,0 38
Produktionsgap, procentenheter 3,6 13 -14 -4,8 -2,5 -0,6 -1,2 -1,5 -1,2 0,0
Arbetsl6shet (%) 9 17 31 5,6 91 9,4 838 9,6 9,9 83 72
Enhetsarbetskostnader,

hela ekonomin? 10,6 6,4 0,4 19 -0,1 0,5 51 04 1,6 0,1
Erséttning per anstalld,

hela ekonomin? 11,3 6,8 4,0 44 4.8 28 6,8 3,0 &3 15
Arbetsproduktivitet,

helaekonomin? 0,6 04 815 25 49 2,3 1,7 2,6 1,7 1,4
Importprisdeflator - 0,7 -22 133 4,0 57 -4,2 1,4 -0,3 13
V axelkurs® -1,3 -0,5 14 -192 -1,4 -0,5 9,8 -3,7 -1,2 -2,2
Penningmangd, brett méatt 91 9,9 13 7,0 45 -1,3 100 42 3,5 6,8
Aktiekurser® -31,1 54 -05 537 48 180 384 248 105 659
Huspriser? 11,8 6,9 94 -111 49 0,0 0,8 6,6 9,5 9,4

Kallor: Nationella uppgifter, utom HIKP, producentpriser, real BNP-tillvéaxt och arbetsl 6shet (Eurostat), produktionsgap (Europeiska
kommissionen), vaxelkurs (BIS) och huspriser (European Mortgage Federation).

1) Nationella uppskattningar.

2) Fore 1994 nationell definition, darefter ENS 95-uppgifter.

3) Tillverkningindustrin, inhemsk férsaljning.

4) Définition enligt Eurostat.

5) Nominell effektiv véxelkurs gentemot 26 industriléander. Anm: plustecken (minustecken) indikerar en appreciering (depreciering).
6) Sutet av perioden.

7) Bostadsfastighetspriser, bostadsratter.
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Sverige: De senastetrender na och prognoser na avseende inflationen
(&rliga procentuella férandringar, ominte annat uppges)

(a) De senastetrendernai har moniser ade konsumentprisindex

1999 1999 2000 2000 2000
nov dec jan feb mar

Harmoniserat konsumentprisindex (HIKP)
Arlig procentuell férandring 08 12 1,0 1,4 14

Andring i genomsnittet for de senaste 3 manaderna
jamfort med foregdende
3 manader, arstakt, sasongsjusterat 12 14 11 17 17

Andring i genomsnittet for de senaste 6 manaderna
jamfort med foregdende 6 manader,
arstakt, sasongsjusterat 10 11 12 13 14

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

(b) Inflationspr ognoser

2000 2001
Europeiska kommissionen (véaren 2000), HIKP 1,6 2,0
OECD (december 1999), privatkonsumtionsdeflator 14 1,8
IMF (maj 1999), KPI 14 1,8

Kéllor: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000), OECD och IMF.
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Tabell 4

Sverige: Offentliga sektornsfinansiella stallning
(i procent av BNP)

1998 1999 2000V
Offentliga sektorns dverskott (+) underskott (-) 1,9 19 24
Referensvarde -3 -3 -3
Overskott (+) underskott (-), exkl. offentligainvesteringsutgifter 2 4,6 4,6 49
Offentliga sektorns bruttoskuld 72,4 65,5 61,3
Referensvarde 60 60 60

Kéllor: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000) och ECB:s berdkningar.
1) Prognos: Europeiska kommissionen.
2) Minustecken anger att det offentliga under skottet &r hogre an investeringsutgifterna.

Sverige: Offentliga sektornsbruttoskuld
(i procent av BNP)

(a) Nivaer
80 80
60 60
50 50
40 L L L L 40
1990 1991 1993 1994 1996 1997 1998 1999

(b) Arliga férandringar och underliggande faktor er

[ Primarsaldo [ Underskott/skuldanpassning

[0 Tillvaxt/rante-skillnad —— Total féréndring
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
10 1992 1995 1997 10

Kéllor: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000) och ECB:s berakningar.
Anm: | diagram 2 (b) anger negativa vérden bidrag fr&n respektive faktor till en minskning av skuldkvoten, medan positiva vérden
anger bidragtill en 6kning.
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Sverige: Offentliga sektornsbruttoskuld — struktur ella kannetecken

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total skuld
(i procent av BNP) 421 512 648 751 777 766 760 750 724 655

Valutasammansattning
(% av totala)
Inhemsk valuta . . . . 686 700 699 713 733 773
Utléndska valutor . . . . 314 30,0 301 287 267 227
Deltagande utlandska valutor . . . . . .
Icke deltagande utléndska val utor

Inhemskt &gar skap
(% av totala) . . . . 545 562 540 530 523

Genomsnittlig |optid
L optidsfordelning?

(% av totala)
Kortfristig (<1 &) . . . . 324 244 232 194 204 185
Mede- och I&ngfristig (>1 &) . . . . 676 756 768 806 796 8L5

Kallor: ECBS, 1999, utom for den totala skulden (Eur opeiska kommissionens var prognoser 2000). Arsultimo.
Anm: Skillnader i summeringarna beror pa avrundning.
1) Ursprungligloptid.

Sverige: Offentliga sektorns dver skott (+)/under skott (-)
(i procent av BNP)

(@) Nivaer
® 5
0 0
-5 -5
-10 -10
L E— ' ' ' ' ' ' ' ' .15
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Arliga forandringar och underliggande faktor er
Cykliska faktorer - Totd forandring
[ Icke-cykliskafaktorer
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
- -8

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kalla: Europeiska kommissionen (varprognoser 2000).
Anm: | diagram 3 (b) anger negativa varden bidrag till en 6kning av underskottet, medan positiva varden anger bidrag till en
minskning.
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Tabell 6

Sverige: Offentliga sektor nsunder skott/skuldanpassning
(i procent av BNP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Forandring av den offentliga sektorns skuld 42 1,4 1,3 0,5 -3,8 -0,6
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -7,9 -34 -2,0 1,9 1,9 24
Under skott/skuldanpassning -3,7 -2,0 -0,7 23 -1,9 18
Forvarv (+) / forsaljning (-) av finansiella
tillgangar -0,5 -2,0 0,2 2,8 -0,8
Sedlar, mynt och inlaning 1,1 -1,6 -0,3 0,0 0,0
L&n och andra vardepapper an aktier -1,8 0,7 12 1,6 -0,9
Aktier och andelar -0,3 -0,2 -0,9 10 0,3
Privatiseringar -0,4 0,0 -0,8 -0,7 0,0
Kapitaltillskott -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Ovrigt 0,2 0,1 -0,2 17 0,3
Ovrigafinansiellatillgangar 0,5 -0,9 0,3 0,2 -0,2
Vardeforandringar av offentliga
sektorns skuld -2,1 1,2 0,0 0,6 0,0
Innehav av utlandsk valuta, vinster (-) / forluster (+) . . . 0,1 -04
Andra vérderingseffekter ¥ . . . 0,5 0,4
Andraforandringar av den offentliga
sektornsskuld 2 -1,1 -1,1 -0,9 -1,1 -1,3

Kéllor: ECBS, utom den offentliga sektorns overskott/underskott och underskott/skuldanpassning (Europeiska kommissionens

varprognoser 2000).

1) Inbegriper skillnaden mellan nominell vardering och marknadsvardering av den offentliga sektorns skuld vid utgivningen.

2) Transaktioner i andra kortfristiga skulder (offentliga sektorns skulder) och omklassificeringar av sektorer. Denna post kan &ven
omfatta vissa fall av évertagande av skulder.

Sverige: Offentliga sektornsutgifter och intakter
(i procent av BNP)

= Totala utgifter — Totalaldpande intakter
75 75
70 0
65 65
60 60
55 - - _ - - 55

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kélla: Europeiska Kommissionen (vérprognoser 2000).
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Sverige: Offentliga sektornsbudgetsaldo
(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Totalalopandeintakter 62,7 595 588 581 564 567 593 591 606 604
Skatter 22,6 19,2 19,8 19,9 19,7 20,2 21,6 21,8 22,6 22,4
Indirekta skatter 166 17,1 157 151 144 137 143 148 155 170
Socialforsakringsavgifter 15,0 14,9 14,3 15,0 15,0 15,3 16,3 16,1 16,1 151
Andraldpande intakter 8,4 8,2 9,0 79 72 73 6,9 6,2 6,2 57

Totala utgifter 586 606 663 700 673 646 626 61,1 587 585
L 6pande transfereringar 251 268 299 300 292 273 256 245 240 232
Fakti ska rantebetal ningar 4.8 5,0 52 6,1 6,6 71 71 6,9 6,2 55
Offentlig konsumtion 26,4 26,3 27,0 28,4 27,4 26,3 27,1 26,7 26,7 27,0
Kapitalutgifter, netto 2,3 25 4,2 5,6 4,0 3,8 2,9 3,0 18 2,8

Overskott (+) eller underskott (-) 40 -11 -75 -119 -108 -79 -34 -20 1,9 1,9

Primérsaldo 89 39 -2,3 -58 -4,2 -0,8 3,7 4.8 8,0 7,4

Overskott (+) eller underskott (-),
exkl. offentliga
investeringsutgifter ¥ 6,4 1,1 -4,9 -8,7 -7,3 -4,5 -0,3 0,6 4.6 4.6

Kélla: Europeiska Kommissionen (varprognoser 2000). Skillnader i summeringarna beror p& avrundning.
1) Minustecken anger att det offentliga underskottet ar hdgre an investeringsutgifter na.

Sverige: Potentiella framtida skuldkvoter under alter nativa budgetantaganden
(i procent av BNP)

I Oférandrat budgetsaldo [0 Oféréndrat primérsaldo Balanserad budget
65 65
60 60
55 55
50 50
45 45

2000 2001

Kallor: Europeiska Kommissionen (varprognoser 2000) och ECB:sberakningar.

Anm: | de tre scenarierna antas en skuldkvot pa 61,3% av BNP for 2000, enligt prognos, och att det totala budgetsaldot fér 2000 pa
2,4% av BNP eller primérsaldot p& 7,1% av BNP halls konstant under den studerade perioden (som andel av BNP), eller alternativt,
att en balanserad budget uppréatthalls fran 1999 och framét. De underliggande antagandena &r en real trendtillvaxt i BNP 2000 pa
2,8% enligt Europeiska kommissionens ber&kningar; en inflationstakt p& 2%; och i scenariet med konstant primérsaldo, en nominell
ranta p& 6%. Under skott/skul danpassningar antas vara noll.

Tabell 8

Sverige: Prognoser for aldrekvoten

1990 2000 2010 2020 2030
Aldrekvoten
(befolkning som &r 65 &r och dldrei forhdllande
till befolkningen mellan 15 och 64 &r) 27,6 26,9 29,1 35,6 39,4

Kélla: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington, D.C.
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Tabell 9

(a) Sverige: Vaxelkursstabilitet

Medlemskap i véxelkursmekanismen (ERM) Nej
Devalvering av bilaterala centralkursen palandets eget initiativ Nej
Maximal och minimal avvikelse? Maximal Minimal
avvikelse uppat avvikelse uppat
1 april 1998ill 31 december 1998 (ERM-valutor) 2:
Belgisk franc 04 -12,6
Dansk krona 04 -12,9
Tyskamark 04 -12,6
Spansk peseta 0,5 -12,5
Fransk franc 04 -12,6
Irlandskt pund 04 -11,5
Italiensk lire 0,5 -12,4
Nederlandsk gulden 04 -12,4
Osterrikisk schilling 0,4 -12,6
Portugisisk escudo 04 -12,5
Finsk mark 0,4 -12,3
Valutor sominte deltar i ERM:
Grekisk drakma 0,5 -16,8
Brittiskt pund 42 -3,2
4januari 1999 till 31 mars 2000 (ERM 1 valutor) 2:
euro 8,3 -15
Endast for information:
Dansk krona 8,3 -14
Grekisk drakma 11,2 -11
Brittiskt pund 0,9 -9,0

Kéllor: BISoch ECB:sberakningar.

Anm: ERM |1 ersatte ERM fr.o.m. 1999.

1) Dagliga bankdagsuppgifter, 10-dagars glidande genomsnitt.

2) Maximalaawikelser uppét (+) och nedat (-) fran april 1998 i de bilaterala véxel kurserna gentemot de valutor somvisas (i %).
3) Maximala awikelser uppét (+) och nedat (-) frén januari 1999 i de bilaterala véxelkur serna gentemot de valutor somvisas (i %).

(b) Nyckelindikatorer pavaxelkurstryck for den svenska kronan

Genomsnitt for tremanader 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
fram till juni Sep dec mar juni sep dec mar
Vaxelkursinstabilitet ¥ 52 81 12,4 7,2 51 45 Bi5) 57
Differenser i

kort ranta? 0,5 04 0,3 0,2 0,3 04 0,3 0,5

Kéllor: Nationella uppgifter och ECB:sberakningar.

1) Manatlig standardawikelse i arstakt for daglig procentuell vaxelkursférandring mot den tyska marken fér 1998 and gentemot
euron fr&n den 4 januari 1999, i procent.

2) Tre-manadersinterbankréantas awikelse fran ett vagt genomsnitt av euroomradetsinterbanks inlaningsranta, i procentenheter.
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Svenska kronan: Bilaterala vaxelkurser 1998
(dagliga uppgifter; genomsnitt april 1998=100; 1 april 1998 till 31 december 1998)

= SEK/BEF —— SEK/DKK = SEK/DEM —— SEK/ESP SEK/FRF SEK/IEP
108 -108
104 +104
100
9%
92
88
84 . . . . : . . : 84
apr maj juni juli aug sep okt nov dec jan
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999
—— SEK/ITL —— SEK/NLG —— SEK/ATS —— SEK/PTE SEK/GBP SEK/GRD =—— SEK/FIM
108 1108
104 1104
100 1100
9% 1 9
92 1 92
88 r 1 88
84 apr nllaj jt;ni jl‘.lli a.ug wp olkt n.ov d.ec jan 8
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999
Kélla: BIS.

Diagram 6b
Svenska kronan: Vaxelkursgentemot euron fran januari 1999 till mars 2000
(dagliga uppgifter; 4 januari 1999 till 31 mars 2000)

10,0
9,8
9,6
9,4
9,2
9,0
8,8
8,6

8’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8’0
jan feb mar apr mg juni juli alg sp okt nov dec jan feb mar
1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000

Kélla: ECB.
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Svenska kronan: Vaxelkursgentemot ecun/euron fran april 1998 till mars 2000
(dagliga uppgifter; 1 april 1998 till 31 mars 2000)

100 - 4100
98 | 498
96 9,6
94 94
9,2 9,2
9,0 9,0
88 88
8,6 8,6
84 8,4
82 182
8'0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8'0

1 1
apr juni aug okt dec feb apr juni aug okt dec feb apr
1998 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000

Kéllor: BISoch ECB.

Tabell 10

Svenska kronan: Matt pareal effektiv vaxelkursgentemot EU:s medlemsstater
(kvartalsuppgifter; awikelser i procent; 4 kv 1999 jamfort med olika valda perioder)

Genomsnitt Genomsnitt Genomsnitt
1974-99 1989-99 1987
Real effektiv vaxelkurs:
Baserat pa enhetsarbetskraftskostnader (hela ekonomin) -6,6 -2,0 0,9
Med privat konsumtion som deflator -6,7 -51 -34
Med BNP som deflator -12,8 -6,8 -9,0
Med export av varor och tjanster som deflator -12,2 -58 -10,4
Memopost:
Nominell effektiv vaxelkurs -20,5 -54 -15,7

Kéllor: Europeiska kommissionen och ECB:s berakningar.
Anm: Plustecken (minustecken) anger en appreciering (depreciering).
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Sverige: Extern utveckling
(i procent av BNP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Bytesbal ans plus kapitalbalans 28 -19 -34 -21 04 2,0 2,7 2,9 34 1,9
Utlandska nettotillgangar (+) eller

nettoskulder (-) na na -368 -438 -421 -335 -393 -426 -392 -340
Export av varor och tjanster 296 279 279 322 358 396 391 425 439 437
Import av varor och tjanster 296 264 263 286 316 337 323 358 375 380
Varuexport inom EU © 620 620 684 646 586 596 571 556 560 -
Varuimport inom EU 629 631 694 686 648 686 685 67,7 678 -

Kallor: Eurostat (bytesbalans plus kapitalbalans, export och import av varor och tjanster, 1990-97, export och import inom EU),
nationella uppgifter (bytesbalans plus kapitalbalans, export och import av varor och tjénster, 1998-99, och utléndska tillgangar och
skulder) och ECB:s berakningar. Uppgifter for fjarde kvartalet 1999 &r uppskattningar.

1) | procent avtotal export och import.

Sverige: Langarantor

(procent)
1998 1999 2000 2000 2000 apr 1999-
jan feb mar mar 2000
Lang ranta 5,0 5,0 6,0 59 55 54
Referensvarde 6,6 6,8 - - - 7,2
Genomsnitt for
euroomradet 4,7 4.6 57 57 55 5,0

Kalla: Europeiska kommissionen.

Anm: Referensvardet & baserat pd de tre mediemsstater som har uppnétt de bésta resultaten i frdga om prisstabilitet (Osterrike,
Frankrike och Sverige under perioden april 1999 - mars 2000), plus 2 procentenheter. Genomsnittet for euroomradet har tagits med
endast i informationssyfte.
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(a) Sverige: Langranta
(mé&nadsgenomsnitt i procent)

14
12

10

2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

(b) Sverige: Lang ranta och KPI-inflation —skillnader i forhallandetill de

EU-medlemsstater som har delagstalangaréantorna?
(mé&nadgenomsnitt i procent)

—— Langarantans avvikelse ——  KPl-inflationsavvikelse

_4 1 1 1 1 1 1 1 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berékningar.
1) Omfattar Osterrike, Frankrike, Tyskland, Luxemburg och Nederlanderna.
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Bilaga: Statistisk metod for konvergensindikatorer

| denna bilaga ges information om den statis-
tiska metoden fér konvergensindikatorerna
och narmare uppgifter om den harmonisering
som har uppnitts i fraga om denna statistik.

Konsumentpriserna

Enligt protokoll nr 21 om konvergenskriteri-
erna, som namns i artikel 121 i Férdraget om
upprittandet av Europeiska gemenskapen
("fordraget”), skall priskonvergensen matas
med hjilp av konsumentprisindex pa en jam-
forbar grund med beaktande av skillnader i
nationella definitioner. Aven om medlemsstat-
ernas nuvarande konsumentprisstatistik i
stort sett bygger pa likartade principer finns
det betydande detaljskillnader som paverkar
de nationella resultatens jamférbarhet.

Det begreppsmissiga arbetet med harmoni-
seringen av konsumentprisindexen utférs av
Europeiska kommissionen (Eurostat) i nira
samarbete med de nationella statistikinstitut-
en. Som en viktig anviandare har ECB varit
mycket involverad i detta arbete, i likhet med
sin foregangare, EMI. | oktober 1995 antog
EU-radet en férordning om harmoniserade
konsumentprisindex (HIKP), som fungerar
som en ram for vidare mer ingaende harmo-
niseringsatgarder.

De forsta harmoniserade konsumentprisin-
dexen offentliggjordes av Eurostat 1997. De
harmoniseringsatgarder som vidtagits betréf-
fande HIKP har grundats pa flera férordning-
ar som antagits av Europeiska kommissionen
och EU-radet. De harmoniserade konsument-
prisindexen har samma tackning i fraga om
poster, territorium och befolkning (alla dessa
tre faktorer dr viktiga skal till skillnaderna
mellan de nationella konsumentprisindexen).
Ytterligare gemensamma standarder har fast-
stillts inom flera omraden (t.ex. behandling-
en av nya varor och tjinster). En del av dessa
gemensamma bestammelser dr minimistandar-
der och forvantas vidareutvecklas under de
kommande aren.

| enlighet med tva forordningar som antogs
av EU-radet i juli 1998 utvidgades och har-
moniserades de harmoniserade konsument-
prisindexens tdckning ytterligare i samtliga
medlemsstater med verkan fr.o.m. januari
2000. De arliga inflationstalen fran januari till
mars 2000 avspeglar endast delvis denna for-
indring, eftersom andringen i fraga om tack-
ning inférlivades i januari 2000 och det i all-
mianhet inte har gjorts nagon revidering av
uppgifterna for 1999 eller tidigare perioder.

Greklands HIKP reviderades ocksa for 1999
for att avspegla mer uppdaterade vigningstal
for utgifter avseende 1998 och hela den in-
hemska konsumtionen. Revideringen av in-
dexets viktningsmonster fran 1999 hade en
nedatriktad effekt pa ca 0,2 procentenhet pa
den arliga inflationstakten 1999 jimfért med
1998.

De harmoniserade konsumentprisindexen an-
vands i denna rapport fér att mita konsu-
mentpriskonvergensen. Det harmoniserade
konsumentprisindexet for euroomradet som
helhet ar dessutom det viktigaste mattet pa
konsumentpriserna fér ECB:s gemensamma
penningpolitik fr.o.m. januari 1999.

Offentliga finanser

| protokoll nr 20 om férfarandet vid alltfor
stora underskott, som ar bifogad férdraget,
samt i EU-radets forordning fran november
1993, senast dandrad i februari 2000, definie-
ras offentlig”,
’ranteutgifter”, investering”, “skuld” och
“bruttonationalprodukt (BNP)” genom hin-
visning till det europeiska nationalrdkenskaps-
systemet (ENS). Medan ENS, 2:a upplagan,
var den statistiska standarden fér den forsta
konvergensrapporten, skall forfarandet vid
alltfor stora underskott fr.o.m. 2000 baseras
pa det nya Europeiska nationalrikenskapssy-
stemet 1995 (ENS 95), som faststillts i en
radsférordning. ENS 95 ar férenligt med an-
dra internationella standarder, t.ex. FN:s sys-
tem for nationalriakenskaper 1993 (SNA 93).

”dverskott/underskott”,
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| “offentlig” ingar staten, delstater (i med-
lemsstater med en federal struktur), regiona-
la och lokala myndigheter och socialférsak-
ring. Offentliga foretag ingar inte, varfor
begreppet skiljer sig fran en bredare defini-
tion av den offentliga sektorn.

”Underskottet/6verskottet i den offentliga
sektorns finanser” avser det finansiella spa-
randet/nettoupplaningen. Det ar skillnaden
mellan den offentliga sektorns inkomster och
utgifter. "Den offentliga sektorns skuldsatt-
ning” avser den samlade utestiende brutto-
skulden i nominellt virde, uppdelad i ENS 95-
kategorierna sedlar, mynt och inlaning,
vardepapper andra in aktier, exklusive finan-
siella derivat (t.ex. statliga skuldvaxlar, skuld-
sedlar och obligationer), och lan. Den offent-
liga sektorns skuldsittning omfattar inte
finansiella derivat som swappar, handelskre-
diter eller andra skulder som inte har form
av ett finansiellt dokument, t.ex. &verskjutan-
de prelimindr skatt, och inte heller latenta
skulder, t.ex. statliga garantier och pensions-
ataganden. Aven om den offentliga sektorns
skuldsattning ar ett bruttobegrepp i den me-
ningen att tillgdngarna inte dras ifran skulder-
na, ar den konsoliderad inom den offentliga
sektorn och innefattar darfér inte skulder
som finansieras av andra offentliga enheter.

Definitionerna av den offentliga sektorns un-
derskott och den offentliga sektorns skuld-
sattning innebar att forandringen av den of-
fentliga sektorns utestiende skuld efter tva
pa varandra féljande ar kan skilja sig avsevart
fran storleken pa den offentliga sektorns un-
derskott for det granskade aret. Den offent-
liga sektorns skuldsattning kan t.ex. minskas
med hjilp av intikter fran privatisering av
offentliga foretag eller forsiljning av andra
finansiella tillgdngar, utan att detta har nagon
omedelbar inverkan péa den offentliga sektorns
underskott. Omviant kan den offentliga sek-
torns underskott minskas genom att trans-
fereringar ersdtts med offentliga lan eller ett
offentligt deltagande i offentliga foretag, utan
att detta har nagon omedelbar inverkan pa
den offentliga sektorns skuldsdttning. Forkla-
ringen av skillnaden mellan underskottet och
forandringen av den offentliga sektorns skuld-
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sattning, “underskott/skuldanpassningen”, ar
ocksa viktig for att bedéma den statistiska
kvaliteten pa de inrapporterade uppgifterna.

Den ”bruttonationalprodukt (BNP)” som an-
vdands vid sammanstillningen av underskotts-
och skuldkvoter dar BNP enligt ENS 95.

Sedan bérjan av 1994 har EU:s medlemssta-
ter rapporterat in uppgifter om den offentliga
sektorns underskott och skuldsdttning till Eu-
ropeiska kommissionen minst tva ganger om
aret. Enligt fordraget ar det Europeiska kom-
missionen som ansvarar for att tillhandahalla
de statistiska uppgifter som anviands i sam-
band med forfarandet vid alltfér stora under-
skott. Det ar darfor Europeiska gemenska-
pernas statistikkontor (Eurostat) som
Overvakar att de statistiska uppgifter som in-
rapporteras overensstimmer med ENS 95.
En narmare forklaring av tillampningen av ENS
95 ges i Handledningen for den offentliga sek-
torns underskott och skuldsdttning som ut-
gavs i borjan av 2000 efter godkidnnande av
Kommittén for valuta-, finans- och betalnings-
balansstatistik (CMFB), i vilken féretridare
for medlemsstaternas centralbanker och sta-
tistikinstitut ingar.

Vdxelkurser

De vixelkurser for medlemsstaternas valutor
gentemot euron som granskas ar de dagliga
referenskurser som noteras av ECB kl. 14.15
(efter den dagliga koncertationsforfarandet
mellan centralbankerna). ECB offentliggor
dessa referenskurser pa sin webbplats och de
finns ocksa tillgingliga via férmedlare av elek-
tronisk marknadsinformation. Viaxelkurserna
gentemot ecun ir de dagliga officiella kurser
som offentliggdrs i Europeiska gemenskaper-
nas officiella tidning. De europeiska cross-
kurser som anvidnds i denna rapport utgar
fran dessa viaxelkurser gentemot euro/ecu.
De nominella och reala effektiva vaxelkurser-
na som det hdnvisas till i rapporten bygger
pa serier beraknade av Europeiska kommissio-
nen.
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Langa rdantor

Enligt protokoll nr 21 om konvergenskriteri-
erna, som namns i artikel 121 i fordraget,
skall rantekonvergensen bedémas pa grund-
val av langfristiga statsobligationer eller jim-
forbara vardepapper, som observerats under
ett ar fére bedomningen, med beaktande av
skillnader i nationella definitioner.

Aven om det enligt artikel 5 i protokoll nr 21
ir Europeiska kommissionen som skall till-
handahalla det statistiska underlag som skall
anvindas for tillimpningen av protokollet
hjalpte EMI, med sin expertis inom omradet,
till med att definiera representativ statistik
for de langa rantorna och med att samla in
uppgifterna fran centralbankerna for vidare
befordran till Europeiska kommissionen. Den-
na hjilp tillhandahalls numera av ECB.

Aven om metoden fér att berikna obliga-
tionsrintorna dr likartad i medlemsstaterna
fanns det betydande skillnader i fraga om sta-
tistiken 6ver de langa rintorna nér det gillde
valet av vardepapper, den ranteformel som
anvindes, valda |optider, behandling av skatt
och justeringar for kupongeffekter. Syftet med
den harmonisering som har genomférts av
EMI var att géra rekommendationer, sirskilt
ndr det giller dessa val, som skulle vara till-
rackligt generella for att ta hansyn till skillna-
der pa de nationella marknaderna och samti-
digt tillrackligt flexibla for att tillata att dessa
marknader utvecklas, utan att detta inverkar
pa uppgifternas jamférbarhet.

Principerna fér harmoniseringen var att emit-
tenten av obligationer skulle vara staten, att
det skulle vara fast kupong och nistan tio ar
kvar till |6ptidens utging, och att riantorna
skulle midtas fore skatt. For att sikerstilla att
hansyn tas till marknadens djup och att ingen
likviditetspremie ingdr i rantan skulle de re-
presentativa statspapperen viljas pa grundval
av sin hoga likviditet. Ansvaret for detta val
vilar pa medlemsstaterna. Sedan slutet av
december 1997 har elva lander anvdnt en
benchmarkobligation och fyra ett urval obli-
gationer, med marknadens likviditet vid tio-
arsdagen som avgorande faktor. Obligationer

med sérskilda egenskaper (t.ex. med inbyggt
optionselement och nollkupongare) ingar inte
i bedomningen. Urvalet av hoglikvida obliga-
tioner ses ocksd som ett effektivt indirekt
satt att minimera effekterna av olika kupong-
varden. Slutligen valdes en enhetlig formel
fran befintliga internationella standarder, nam-
ligen formel 6.3 i “formulae for yield and
other calculations” fran International Securi-
ties Market Association. Om urvalet bestar
av mer dn en obligation rattfirdigar likvidite-
ten hos de utvalda obligationerna anvandning
av ett enkelt genomsnitt av rintorna for att
fa fram den representativa rantan. Syftet med
dessa forandringar var att fokusera pa det
statistiska mattet av konvergensens féormoda-
de varaktighet. Som namns ovan har de har-
moniserade representativa langa rintorna ta-
gits fram av centralbankerna och i denna
rapport anvinds fullstindigt harmoniserade
uppgifter.

Andra faktorer

| det sista stycket i artikel 121.1 i férdraget
sags att Europeiska kommissionens och ECB:s
rapporter, forutom de fyra huvudkriterierna,
dven skall ta hédnsyn till ecuns utveckling, re-
sultaten av marknadsintegrationen, situatio-
nen och utvecklingen betriffande bytesbalansen
och en granskning av utvecklingen av enhetsar-
betskraftskostnaderna och andra prisindex.

Medan det i protokoll nr 21 i fraga om de
fyra huvudkriterierna beskrivs mer ingdende
vilka uppgifter som skall anviandas och fast-
stills att Europeiska kommissionen skall till-
handahalla de uppgifter som skall anvidndas
vid bedomningen av om dessa kriterier upp-
fylls, star det ingenting i protokollet om dessa
“andra faktorer”.

Nar det giller betalningsbalansen och nettot
av utlandska tillgingar och skulder har de
uppgifter som anvands sammanstillts av res-
pektive nationell centralbank i enlighet med
IMF:s betalningsbalansmanual, 5:e utgavan, for
de senaste dren (1997-1999 foér Grekland,
och 1998-1999 for Sverige). Tidigare ar har
sammanstillts av Europeiska kommissionen
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(Eurostat) enligt tidigare standarder (IMF:s
betalningsbalansmanual, 4:e utgavan) och sub-
stitut.

Uppgifter om enhetsarbetskraftskostnader
liksom nationalriakenskapernas deflatorer ut-
gar fran uppgifter som tillhandahallits enligt
ENS 95. Producentprisindexen baseras pa de-
finitioner som ger i stort sett jamforbara re-
sultat mellan medlemsstaterna och avser till-
verkningssektorns inhemska forsiljning.
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Stoppdatum

Stoppdatum for den statistik som ingar i den-
na konvergensrapport var den 14 april 2000,
med undantag for de harmoniserade konsu-
mentprisindexen som offentliggjordes av
Europeiska kommissionen (Eurostat) den
18 april 2000.
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I Inledning

I.1 Allmanna kommentarer

Artikel 122.2 i férdraget' kraver, gemensamt
med artikel 121.1, att ECB (liksom Europeiska
kommissionen) rapporterar atminstone en
gang vartannat ar om bl.a. 6verensstammel-
sen mellan, & ena sidan, den nationella lag-
stiftningen i varje medlemsland med undan-
tag, inklusive dess nationella centralbanks
stadga, och, & andra sidan, artikel 108 och
109 i férdraget och ECBS- stadgan? (i denna
rapport ocksa kallad "rattslig konvergens”). |
ljuset av dessa bestimmelser i fordraget har
ECB granskat rittsliget i Grekland och
Sverige och de lagstiftningsatgdrder som vid-
tagits och/eller som behover vidtas i dessa
medlemsliander for att géra deras nationella
lagstiftning forenlig med fordraget och ECBS-
stadgan. Resultaten av denna granskning re-
dovisas nedan.

Denna rapport bygger pa EMI:s tidigare rap-
porter om rittslig konvergens, i synnerhet pa
EMI:s konvergensrapport fran mars 1998, men
aven 1995 och 1996 érs rapporter om ut-
vecklingen mot konvergens och den rittsliga
uppdateringen darav i oktober 1997. For att
halla framstdllningen kort har detta kapitel
koncentrerats. Salunda utgar granskningen av
den nationella lagstiftningens forenlighet fran
de iakttagelser som gjordes i EMl:s konver-
gensrapport 1998. Den fortsitter med att
studera de dndringar i Greklands och Sveri-
ges lagstiftning som beslutats, eller nirmar
sig beslut. Detta innebar att nedanstidende
text bor ldsas tillsammans med de berdrda
delarna av EMl:s féregdende rapporter om
rattslig konvergens i EU:s medlemslander och
i synnerhet EMI:s konvergensrapport 1998 for
ytterligare klargéranden.

1.2 Danmark och Storbritannien
Denna rapport behandlar endast Grekland och
Sverige, eftersom Danmark och Storbritannien

ar medlemslinder med sdrskild stéllning.

Fordragets protokoll om vissa bestimmelser an-

gaende Danmark anger att den danska regering-
en skall till radet anmala sin standpunkt till ett
deltagande i den tredje etappen av EMU innan
radet gor sin bedomning enligt artikel 121.2 i
fordraget. Danmark har redan anmilt att det
inte kommer att delta i etapp tre av EMU. |
Overensstimmelse med artikel 2 i detta proto-
koll betyder detta att Danmark behandlas som
ett land med undantag. Inneborden av detta for
Danmark utvecklades i ett beslut av stats- eller
regeringscheferna vid deras toppméte i Edin-
burgh den |l och 12 december 1992. Detta
beslut anger att Danmark behaller sina befintli-
ga befogenheter nir det giller penningpolitiken
enligt sina nationella lagar och férordningar, in-
klusive Danmarks Nationalbanks befogenheter
pa det penningpolitiska omradet. Eftersom arti-
kel 108 i fordraget ar tillaimplig p& Danmark, i
overensstimmelse med fordragets artikel 122.3,
maste Danmarks Nationalbank uppfylla kraven
pa centralbanksoberoende. | EMI:s konvergens-
rapport 1998 drogs slutsatsen att detta krav
uppfyllts och situationen hdrvidlag har inte for-
andrats. Danmarks Nationalbank beh&ver inte
inforlivas rattsligt och annan lagstiftning behover
inte anpassas sa lange Danmark inte anmaler att
det avser att infora den gemensamma valutan.

Enligt fordragets protokoll om vissa bestim-
melser angaende Foérenade Konungariket
Storbritannien och Nordirland dr Storbritan-
nien inte skyldigt att ga over till den tredje
etappen av EMU om det inte till raidet anma-
ler sin avsikt att géra detta. Till foljd av Stor-
britanniens anmilan till radet den 30 oktober
1997 att det inte avsag infora den gemensam-
ma valutan den | januari 1999 (ett lige som
inte forandrats) ar vissa bestammelser i for-
draget (inklusive artikel 108 och 109) inte
tillimpliga pa Storbritannien. Féljaktligen finns
det for ndrvarande inga rittsliga krav pa sa-
kerstillande av att den nationella lagstiftning-
en (inklusive stadgan for Bank of England) ar
forenlig med fordraget och ECBS- stadgan.

I Hadnvisningar till fordraget och ECBS-stadgan avser Fordraget
om upprdttandet av Europeiska gemenskapen (dndrat genom
Amsterdamfordraget) respektive Europeiska centralbanks-
systemets och Europeiska centralbankens stadga, om inget annat
anges.

2 Sefotnot I.
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2 Anpassningens omfattning

2.1 Omraden for anpassning

For att identifiera de omraden pa vilka an-
passning av den nationella lagstiftningen be-
hovs gors en atskillnad mellan:

— de nationella centralbankernas oberoende
(se sarskilt artikel 108 i fordraget och arti-
kel 7 och 14.2 i ECBS- stadgan;

— de nationella centralbankernas rittsliga in-
forlivande i ECBS (se sarskilt artikel 12.1
och 14.3 i ECBS- stadgan och

— annan lagstiftning an de nationella central-
bankernas stadgor.

2.2 Centralbanksoberoendet

EMI:s konvergensrapport 1998 behandlade
centralbanksoberoendet utforligt. Rapporten
angav bl.a. att oférenligheter pa detta omra-
de maste vara effektivt undanréjda senast da
ECBS upprittas (dvs. den | juni 1998). Detta
innebar att respektive andringar inte bara
skulle ha beslutats utan dven tritt i kraft den
dagen. Betriffande Grekland drog EMI slut-
satsen att detta krav hade uppfyllts och att
det inte aterstod nagon oférenlighet nar det
giller centralbanksoberoendet. En granskning
av det aktuella liget (se avsnitt 5.1 nedan)
visar att detta inte &dndrats. Betriffande
Sverige noterade EMI att ovanndmnda krav
inte uppfyllts, eftersom &ndringarna i stadgan
for Sveriges riksbank i syfte att sdkerstilla
dess oberoende fortfarande behandlades av
riksdagen och skulle trada i kraft forst den
| januari 1999. EMI fann ocksa att om and-
ringarna tridde i kraft sisom de redovisats
under ett konsultationsférfarande under arti-
kel 117 i fordraget skulle ingen oférenlighet
kvarsta i fraga om centralbanksoberoendet.
En granskning av det aktuella laget (se avsnitt
5.2 nedan) visar att andringarna, dven om
smirre modifieringar av presentationsmassig
natur gjorts, verkligen tridde i kraft den
| januari 1999 och att sdlunda ingen of6ren-
lighet aterstar vad giller centralbanksobero-
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endet. De egenskaper i centralbanksobero-
endet som beskrevs sa utférligt i EMI:s kon-
vergensrapport 1998 dterges darfor inte i
denna rapport, utan det hinvisas i stéllet till
den foérstnamnda.

2.3 ”Forenlighet” kontra
”harmonisering”

Artikel 109 i fordraget kraver att den natio-
nella lagstiftningen skall vara “forenlig” med
fordraget och ECBS- stadgan. Begreppet ’for-
enlig” ger en fingervisning om att fordraget
inte kraver "harmonisering” av de nationella
centralbankernas stadgor, vare sig sinsemel-
lan eller med ECB:s. Nationella sirdrag far
finnas kvar. Artikel 14.4 i ECBS- stadgan tilla-
ter de nationella centralbankerna att utféra
andra uppgifter an dem som anges i stadgan i
den man dessa uppgifter inte strider mot
ECB:s mal och uppgifter. Bestimmelser som
mojliggdr sadana ytterligare uppgifter skulle
vara ett klart exempel pa foérhiallanden dar
skillnader mellan de nationella centralbanker-
nas stadgor kan finnas kvar. Snarare innebar
begreppet “férenlig” att den nationella lag-
stiftningen och de nationella centralbanker-
nas stadgor behover anpassas for att elimine-
ra oférenligheter med férdraget och ECBS-
stadgan och for att siakerstilla att de natio-
nella centralbankerna integreras i ECBS i till-
ricklig omfattning. Aven om nationella tradi-
tioner kan uppratthallas giller i synnerhet att
alla bestaimmelser maste anpassas som inkrak-
tar pa en nationell centralbanks oberoende,
sasom detta definieras i fordraget, och pa
centralbankens roll som en integrerad del av
ECBS. Varken férdragets eller stadgans fore-
trade framfoér den nationella lagstiftningen el-
ler ofoérenlighetens natur paverkar denna for-
pliktelse.

Forpliktelsen i fordragets artikel 109 giller
bara oférenligheter med bestimmelserna i
fordraget och ECBS-stadgan. Darfér behand-
lar denna rapport t.ex. inte de ndédviandiga
anpassningar av den nationella lagstiftningen
som aktualiseras av EU-radets forordningar
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rorande inférandet av euron, sasom de natio-
nella sedlarnas och myntens ersittande av
eurosedlar och euromynt och de rittsliga as-
pekterna pi detta.® Naturligtvis giller emel-
lertid att ocksa nationell lagstiftning som ar
oforenlig med sddan sekundiar EG och ECB-
lagstiftning maste bringas i 6verensstimmel-
se med denna. Detta generella krav kan har-
ledas fran rattspraxis i Europadomstolen.

3 De nationella centralbankernas

Artikel 14.3 i ECBS-stadgan anger bl.a. att de
nationella centralbanker som deltar fullt ut
skall vara en integrerad del av ECBS och att
de skall handla i 6verensstimmelse med ECB:s
riktlinjer och instruktioner. Bestammelser i
nationell lagstiftning (i synnerhet centralbank-
ernas stadgor) som skulle forhindra att
ECBS-anknutna uppgifter utférs eller att
ECB:s instruktioner efterlevs skulle vara ofor-
enliga med ett effektivt fungerande ECBS. Folj-
aktligen dr det nddvindigt att den nationella
lagstiftningen och de nationella centralbank-
ernas stadgor anpassas for att sakerstilla for-
enlighet med fordraget och ECBS-stadgan. For
att uppfylla kravet i artikel 109 i férdraget ar
det nédviandigt att lindernas lagstiftningsfor-
faranden utfors pa ett sadant sitt att det
sakerstills att forenlighet rader mellan den
nationella lagstiftningen och férdraget/ECBS-
stadgan dagen for ECBS upprattande. Sidana
lagfista krav pa fullstindigt réttsligt inforliv-
ande av de nationella centralbankerna i ECBS
far emellertid inte rattsverkan forran vid den
tidpunkt da dessa verkligen helt uppgar i
ECBS. | fallet med ett medlemsland med un-
dantag ir detta den dag da det infor den
gemensamma valutan. Vad som frimst beho-
ver uppmidrksammas dr de omraden dir det
kan finnas lagfasta bestimmelser vilka kunde
hindra en nationell centralbank fran att ritta
sig efter ECBS krav eller en nationell central-
bankschef fran att fullgora sina skyldigheter
som medlem av ECB-radet eller dar rittsliga
bestimmelser inte respekterar ECB:s befo-
genheter. Nedan goérs en étskillnad mellan de
olika sakomraden som centralbankernas stad-
gor normalt behandlar, nimligen lagstadgade

Slutligen ger fordraget och ECBS-stadgan inga
foreskrifter om pa vilket satt som den natio-
nella lagstiftningen behdver anpassas. Anpass-
ningen kan dastadkommas genom hénvisningar
till fordraget och stadgan, genom att bestim-
melserna diri inkorporeras, genom en enkel
strykning av oférenligheter eller genom en
kombination av dessa metoder.

rattsliga inforlivande i ECBS

mal, uppgifter, instrument, organisation och
finansiella bestimmelser.

3.1 Lagstadgade mal

De nationella centralbankernas fullstandiga in-
forlivande i ECBS kraver att deras (primira
och sekundira) lagstadgade mal ar férenliga
med ECBS:s mal sidana de anges i ECBS-
stadgans artikel 2. Detta betyder bl.a. att lag-
stadgade mal med en "nationell framtoning”
— t.ex. sadana som hinvisar till en férpliktelse
att féra penningpolitiken inom ramen for det
berérda medlemslandets allmdnna ekonomis-
ka politik — maste anpassas.

3.2 Uppgifter

Uppgifterna for den nationella centralbanken
i ett medlemsland som deltar fullt ut bestims
framfor allt av dess stillning som integrerad
del av ECBS och dirmed av férdraget och
ECBS-stadgan. For att sta i 6verensstaimmel-
se med artikel 109 i fordraget maste salunda
bestimmelserna om uppgifter i de nationella
centralbankernas stadgor jamféras med mot-
svarande bestimmelser i férdraget och ECBS-
stadgan* och oférenligheter undanrdjas. Det-
ta giller varje bestimmelse som efter inf6-
randet av euron och inforlivandet i ECBS ut-

3 Se rddsforordning (EG) 1103/97 den 17 juni om vissa
bestdmmelser rorande inforandet av euron och radsforordning
974/98 (EG) den 3 maj 1998 om inférandet av euron

4 Sdrskilt artikel 105 och 106 a i fordraget och artikel 3-6 i ECBS
stadga
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gor ett hinder mot utférandet av ECBS-an-
knutna uppgifter och i synnerhet bestammel-
ser som inte respekterar ECB:s befogenheter
under kapitel IV i ECBS -stadgan.

3.3 Instrument

En nationell centralbanks stadga innehaller na-
turligtvis bestaimmelser om penningpolitiska
instrument. Aterigen giller att nationella be-
stimmelser om sadana instrument maste jam-
foras med dem som ingar i fordraget och
ECBS-stadgan. Oférenligheter maste undan-
rojas for att na forenlighet med artikel 109 i
fordraget.

3.4 Organisation

Utover forbudet att ge, ta emot eller begira
instruktioner som anges i artikel 108 i for-
draget giller att det inte far finnas nagra me-
kanismer i de nationella centralbankernas
stadgor vilka kunde antingen binda en cen-
tralbankschef vid omroéstningar i ECB-radet
dar han eller hon agerar i sin sérskilda egen-
skap som medlem i detta rad eller hindra en
nationell centralbanks beslutande organ fran
att folja de regler som antagits pa ECB-nivan.
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3.5 Finansiella bestimmelser

De finansiella bestimmelser i ECBS-stadgan som
kan ha sirskild betydelse nar det giller att iden-
tifiera oforenligheter i de nationella centralbank-
ernas stadgor kan indelas i regler om riken-
skaper®, revision®, teckning av kapital’, &ver-
foring av valutareservtillgingar® och monetira
inkomster’. Dessa regler innebir att de natio-
nella centralbankerna maste kunna uppfylla sina
forpliktelser under de berérda artiklarna i for-
draget och ECBS-stadgan.

3.6 Ovrigt

Utover de ovanniamnda fragorna kan det fin-
nas andra omraden som pakallar anpassning
av de nationella centralbankernas stadgor. Ex-
empelvis kan skyldigheten for ECB:s och
NCB:s personal att iaktta tystnadsplikt om
uppgifter som erhalls i tjansteutévningen, vil-
ket anges i ECBS-stadgans artikel 38, ocksa fa
konsekvenser for liknande bestimmelser i de
nationella centralbankernas stadgor.

5 Artikel 26 i ECBS stadga
6  Artikel 27 i ECBS stadga
7 Artikel 28 i ECBS stadga
8  Artikel 30 i ECBS stadga
9 Artikel 32 i ECBS stadga
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4 Annan lagstiftning an nationella centralbanksstadgor

Forpliktelsen till rattslig konvergens under ar-
tikel 109 i fordraget, som ingar i kapitlet ”"Mo-
netdr politik”, dr tillimplig pa de delar av
lagstiftningen som péverkas av ett medlems-
lands fulla deltagande i etapp tre av EMU och
som skulle vara oférenliga med fordraget och
ECBS-stadgan om de lamnades oférandrade.
ECB fokuserar i sin bedémning harav framfor
allt pa lagar som paverkar hur en nationell
centralbank utfér ECBS-relaterade uppgifter
och tillimpar ECBS-relaterad lag pa det pen-
ningpolitiska omradet. For att 6verensstam-
ma med artikel 109 maste aterigen den natio-
nella lagstiftningsproceduren utforas s att det
sakerstills att den nationella lagstiftningen ar
forenlig den dag ECBS upprittas. Varje of6r-
enlighet maste emellertid vara effektivt un-
danrojd den dag di ett medlemsland infor
euron. Den lagstiftning som berérs av an-
passningskravet kan framst aterfinnas pa fol-
jande omraden.

4.1 Sedlar

Valutalagar och andra rittsliga bestimmelser
i ett medlemsland som ger dess centralbank
ensamritt att ge ut sedlar maste beakta ECB-
radets ensamritt att ge tillatelse till sedelut-
givning enligt artikel 106.1 i férdraget; denna
ratt aterges aven i ECBS-stadgans artikel 16.
Dessutom maste bestimmelser som gor det
moijligt for regeringar att paverka sadant som
sedlarnas valorer, framstillning, volymer och
indragning av sedlar beakta ECB:s befogenhe-
ter i fraga om eurosedlarna sasom dessa ang-
es i ovannamnda artiklar i fordraget och
ECBS-stadgan.

4.2 Mynt

Ett medlemsland kan ha lagar om utgivning,
produktion och distribution av mynt. Rege-
ringen, eller ndirmare bestamt finansministern,
kan ha ensamritt att pragla mynt, medan den
nationella centralbanken kan medverka till de-
ras distribution. Alternativt kan ritten att
trycka sedlar och prégla mynt ha samman-

forts till en nationell centralbank. Oavsett
vilken ansvarsférdelningen ar pa detta omra-
de mellan regeringarna och de nationella cen-
tralbankerna maste de berdrda bestimmel-
serna beakta ECB:s befogenhet som
tillstandsgivare nir det giller myntutgivning-
ens volym.

4.3 Valutareservforvaltning

En av ECBS:s huvuduppgifter ar att inneha
och férvalta medlemslindernas officiella valu-
tareserver (artikel 105.2, tredje strecksatsen,
i fordraget). Medlemslander som inte 6verfor
sina officiella valutareserver till sina nationel-
la centralbanker har brutit mot detta krav i
fordraget (med undantag for de rérelsemedel
i utlindsk valuta som medlemslinderna far
inneha enligt artikel 105.3 i fordraget). Dess-
utom skulle en tredje parts — t.ex. regering
eller parlament — ratt att paverka en natio-
nell centralbanks beslut om forvaltningen av
de officiella valutareserverna vara oférenlig
med fordraget (artikel 105.2, tredje streck-
satsen). Vidare maste de nationella central-
bankerna tillféra ECB valutareservtillgangar i
proportion till sina andelar av ECB:s teckna-
de kapital. Detta innebdr att det inte far
finnas nagra rattsliga hinder mot att de natio-
nella centralbankerna 6verfér valutareserv-
tillgangar till ECB.

4.4 Vaxelkurspolitik

Den nationella lagstiftningen | ett medlems-
land med undantag kan ange att regeringen
ansvarar for landets vixelkurspolitik varvid
en radgivande eller verkstillande roll ges till
respektive nationella centralbank. De rittsli-
ga bestimmelserna maste emellertid aterspeg-
la att ansvaret for euroomradets vaxelkurs-
politik har overforts till gemenskapsnivan i
overensstimmelse med artikel 11 i fordra-
get, som ger EU-radet i nira samarbete med
ECB ansvaret for denna politik.
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4.5 Ovrigt

Det finns manga andra omraden dar lagstift-
ningen kan inverka pa en nationell central-
banks fullgérande av sina ECBS-anknutna upp-
gifter. Medlemslinderna viljer t.ex. fritt om
deras respektive nationella centralbank skall
organiseras under den offentliga ritten eller
privatritten. Dock far bestimmelserna som
styr en nationell centralbanks rattsliga stall-

5 Landvisa bedémningar

Ovannamnda lista pa omraden av sarskild be-
tydelse nir det giller att anpassa de nationel-
la centralbankernas stadgar och annan lag-
stiftning till fordragets och ECBS-stadgans
krav for att ett medlemsland skall kunna del-
ta fullt ut i EMU:s tredje etapp kan laggas till
grund for en bedémning av hur liget i detta
hinseende dr i Grekland och Sverige.

5.1 Grekland
5.1.1 Inledning

Stadgan for Bank of Greece har andrats for
att uppfylla de krav som fordraget och ECBS-
stadgan stiller for etapp tre av EMU som
infordes med lag 2548 den 12 december 1997,
publicerad i den officiella tidningen den
|9 december 1997. Lagen 2548/1997 inforli-
vades i bankens stadga genom ett beslut av
bankens extra bolagsstimma som hdlls den
22 december 1997. | enlighet med artikel 7 i
bankens stadga faststélldes detta beslut sena-
re av parlamentet genom lag 2609/1998, som
publicerades i den officiella tidningen den
I'l maj 1998. EMI konkluderade i sin konver-
gensrapport i mars 1998 att det med anta-
gandet och ikrafttradandet av lagen 2548/1997
inte aterstod nagra oférenligheter med for-
dragets och ECBS-stadgans krav pa central-
banksoberoende i stadgan for Bank of Greece.
Den nya lagen behandlade bade den period
dd Grekland inte dr en integrerad del av ECBS
och det lage da Grekland antagit den gemen-
samma valutan. EMI fann emellertid ocksd att
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ning — i sistnamnda fall t.ex. aktiebolagslagen
— inte strida mot de krav som férdraget och
ECBS-stadgan uppstillt for fullvirdigt delta-
gande i etapp tre av EMU. Vidare bestims
ECBS:s sekretessordning av artikel 38 i ECBS-
stadgan. Foretradet for gemenskapsritten och
regler som antagits med stod av dessa inne-
bar att de nationella lagarna om tredje parts
tillgang till allmanna handlingar inte far leda
till overtridelser av ECBS:s sekretessbestam-
melser.

det aterstod tva ofullkomligheter i stadgan
for Bank of Greece som under mellantiden
innefattades i lagen 2609/1998 (se ovan), som
kravde anpassning innan Grekland antar den
gemensamma valutan. Vissa av den nya lagens
bestimmelser blir féraldrade niar Grekland
antagit den gemensamma valutan. Detta gil-
ler foljande bestimmelser:

e Artikel 2.4 om bankens deltagande | inter-
nationella monetira och ekonomiska orga-
nisationer hanvisar inte till ECB:s ritt att
godkinna sadant.

e Artikel 7.4 om élaggande av kassakrav och
straffavgifter | hindelse av Overtridelse be-
aktar inte ECB:s befogenheter pa detta om-
rade.

5.1.2 Rattsligt inférlivande med ECBS

| enlighet med innehéllet med EMI:s konver-
gensrapport 1998 dandrades stadgan fér Bank
of Greece for att uppfylla kraven i fordraget
och ECBS-stadgan ndr det giller att banken
helt skall kunna inforlivas i ECBS i rattsligt
hanseende. Den 24 mars 2000 6verlimnade
Bank of Greece till ECB utkast till en fram-
stillning om konsultation enligt fordragets ar-
tikel 105.4 andra strecksatsen som aterges i
ECBS-stadgans artikel 4a) andra strecksatsen.
Den 12 april 2000 o6verlamnade Bank of
Greece till ECB ovanndmnda utkast till lag-
forslag for att tas med i konsultationsforfa-
randet. Utkastet till lagférslag syftade till att
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indra stadgan for Bank of Greece. Den
26 april 2000 bekriftade banken att bolags-
staimman godkant andringarna i stadgan vid
dess sammantrade den 25 april 2000. Den
nya stadgan for Bank of Greece maste édter
(sasom i fraga om lagen 2548/1997; se avsnitt
5.1.1. ovan) faststillas av parlamentet genom
lag. Det grekiska parlamentet vintas faststdlla
den nya stadgan fér Bank of Greece inom
kort efter den 25 april och dessa avses publi-
ceras i god tid fore den 31 december 2000 i
den officiella tidningen. lkrafttradandet forut-
ses bli den | januari 2001.

Andringarna i stadgan for Bank of Greece syftar
till att avlagsna de tva ovannamnda ofullkomlig-
heterna och till att ytterligare finjustera bank-
ens rittsliga inforlivande | Eurosystemet. Ofull-
komligheten i artikel 2.4 atgirdas i artikel 2,
sista strecksatsen, i stadgan genom uttryckligt
beaktande av att deltagande i internationella
monetdra institutioner kraver godkiannande av
ECB enligt artikel 6.2 i ECBS-stadgan. Ofull-
komligheten i artikel 7.4 atgirdas med artikel
55, nr 21.2, i stadgan som uttryckligen uttalar
att sedan Grekland infért euron ar det uteslu-
tande ECBS:s regelverk som styr befogenheter-
na att aligga kassakrav och hirmed relaterade
angeldgenheter.

Stadgedndringarna tar dven upp andra fragor
av betydelse for Bank of Greece och den
uppdaterar centrala bestaimmelser i stadgan
med sikte pa bankens fullviardiga deltagande i
ECBS. For det forsta betonar stadgedndringar-
na Bank of Greeces framtida stillning som
integrerad del av ECBS genom att fastsla att
alla ECBS-relaterade uppgifter utfors i enlig-
het med bestimmelserna i ECBS-stadgan. For
det andra har forandringarna forbattrat ratts-
laget for sikerheter som Bank of Greece mot-
tagit for centralbanksindamal for egen rak-
ning eller pa andra nationella centralbankers
eller ECB:s vdgnar. Detta foljer av att forand-
ringarna kodifierar bestimmelser som anger
foretridesritten vid upplatande och avyttring
av sikerhet som tagits av Bank of Greece.

ECB noterar att lagen 2548/1997 blev obso-
let sedan lagen 2609/1998 antagits i fraga om
bestimmelser som ar oférenliga med den and-

rade stadgan som for niarvarande innefattas i
lagen 2609/1998. Visserligen skulle lagen fa
foretride framfor lag 2548/1997 i Overens-
staimmelse med principen ”lex posterior de-
rogat priori” och enligt artikel 28 i den gre-
kiska forfattningen. ECB noterar likvdl att
artikel 109 i fordraget kréaver, av omsorg om
rattslig klarhet och sikerhet, att obsoleta be-
staimmelser upphavs. Bank of Greece har in-
formerat ECB om att de grekiska lagstiftarna
avser att gora detta i den lag varmed den nya
stadgan fér Bank of Greece faststills. ECB
maste dven konsulteras om denna lag enligt
fordragets artikel 105.4, andra strecksatsen,
som dven aterges i ECBS-stadgans artikel 4a),
andra strecksatsen. | samband hiarmed note-
rar ECB att, enligt dess uppfattning, beh&ver
lagstiftningsproceduren att upphiva relevanta
regler i lagen 2548/1997 utféras som ett brad-
skande drende.

Under forutséttning att den nya stadgan for
Bank of Greece faststills av parlamentet och
att den trader i kraft i tid i den form ECB
konsulterades om den samt under férutsatt-
ning att lagen 2548/1997 anpassas i enlighet
harmed (vilket enligt ECB:s mening beh&ver
genomforas skyndsamt), aterstar det inte nag-
ra ofullkomligheter i stadgan fér Bank of
Greece ndr det giller fordragets och ECBS-
stadgans krav for att rattsligt fullt ut integre-
ra Bank of Greece i ECBS.

5.1.3 Anpassning av ovrig lagstiftning

Vad betriffar annan lagstiftning an stadgan for
Bank of Greece lit Bank of Greece den 24
mars 2000 informera ECB om att anpassning
forutses av valutalagen, myntlagen, lagstift-
ningen om utgivande av obligationer, aktiebo-
lagslagen, skattelagstiftningen och jordbruks-
lagstiftningen. En samordnande redaktions-
kommitté under ekonomiministeriets 6verin-
seende kommer att finalisera en paraplylag
om inférandet av euron i dverensstimmelse
med listor pad nédvindiga dandringar och for-
slag som framlagts av ministerierna och andra
berérda institutioner. En sddan lag kommer
att forelaggas det nya parlamentet efter valen
i april 2000.
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5.1.4 Bedémning av férenlighet

Under forutsittning att den nya stadgan for
Bank of Greece faststills av parlamentet och
att den trader i kraft i tid i den form ECB
konsulterades om den samt under férutsatt-
ning att lagen 2548/1997 anpassas i enlighet
harmed (vilket enligt ECB:s mening behover
genomforas skyndsamt), aterstar det inte nag-
ra ofullkomligheter i stadgan for Bank of
Greece nir det giller fordragets och ECBS-
stadgans krav for att rattsligt fullt ut integre-
ra Bank of Greece i ECBS.

Nar det giller annan lagstiftning an stadgan
for Bank of Greece noterar ECB att denna
kommer att anpassas i en lag om inférandet
av euron och att ECB kommer att konsulte-
ras om dessa anpassningar i enlighet med ar-
tikel 105.4, andra strecksatsen, vilket uppre-
pas i artikel 4.a, andra strecksatsen, i
ECBS-stadgan.

5.2 Sverige

5.2.1 Inledning

Féljande lagar befanns i EMI:s konvergensrap-
port 1998 beh&va anpassas under artikel 109
i fordraget:

— Regeringsformen
— Riksdagsordningen

— Lagen om Sveriges riksbank (1988:1385)
med dndringar

Regeringsformen, riksdagsordningen och riks-
bankslagen har anpassats for att uppfylla for-
dragets och stadgans krav pa oberoende for
Sveriges riksbank. Dessa anpassningar tridde
i kraft den | januari 1999. Nar EMI utarbeta-
de sin konvergensrapport i mars 1998 grun-
dade det sin bedémning av den rittsliga kon-
vergensen i Sverige pa ett antagande om att
lagforslagen skulle antas i det skick de da
befann sig i. ECB har nu granskat den aktuella
svenska lagstiftningen och bedoémningen av
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Sverige kan darfor inskriankas till att patala
skillnader mellan, 3 ena sidan, nuvarande
svensk lagstiftning och, & andra sidan, EMl:s
antagande och de fall av oférenlighet som
EMI hénvisade till 1998 och som annu inte
atgdrdats i svensk lag. Vissa ytterligare kom-
mentarer gors i syfte att klargéra ECB:s be-
domning.

EMI:s konvergensrapport 1998 angav att tid-
tabellen for anpassning var oférenlig med for-
dragets krav eftersom anpassningarna i fraga
om centralbanksoberoendet maste tridda i
kraft senast den dag ECBS upprittas (dvs.
den | juni 1998). Detta uttalande ar nu pas-
serat eftersom de nédvéndiga andringarna av-
seende centralbanksoberoende tridde i kraft
den | januari 1999. Ytterligare andringar kravs
emellertid for att inférliva Sveriges riksbank i
ECBS (se nedan). Det bor noteras att viss tid
kommer att erfordras for ytterligare nédvan-
diga forandringar i lagstiftningen som behovs
for inforandet av euron, for att genomforas
sadana andringar i svensk lagstiftning med be-
aktande av de berodrda inhemska forfarand-
ena, for att genomféra siddana dndringar i
svensk lagstiftning.

Anpassningarna nir det giller Sveriges riks-
banks oberoende inférde ett nytt rittsligt ar-
rangemang som uppfyller de krav pa central-
banksoberoende enligt fordraget och ECBS-
stadgan som identifierades i EMI:s konver-
gensrapport 1998. Endast en avvikelse kan
noteras fran EMl:s antagande i mars 1998
angaende Sveriges riksbanks oberoende. Re-
dovisningen av drenden som skall beslutas av
riksbanksfullméktige har férindrats litet, jam-
fort med det ursprungliga forslaget fran den
svenska regeringen sisom detta sag ut i mars
1998. Denna forandring ar emellertid inte
oforenlig med fordragets och ECBS-stadgans
krav eftersom det star klart att riksbanksfull-
maktige, (vars medlemmar inte uppfyller for-
dragets och ECBS-stadgans krav pa central-
banksoberoende) inte kan befatta sig med
utférandet av ECBS-anknutna uppgifter.
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5.2.2 Inforlivande i ECBS

Sasom pavisades i EMl:s konvergensrapport
1998 ir det fullstindiga inférlivandet av Sve-
riges riksbank i ECBS ett omrade dir svensk
lag, inbegripet riksbankslagen, allt jamt ar
oforenlig med fordragets och ECBS-stadgans
krav for etapp tre av EMU moch for inféran-
det av euron. For nirvarande ar inget datum
patankt for inférandet av euron och for de
noédvindiga rittliga anpassningarna, trots att
Sverige inte dr ett medlemsland med sérskild
stillning och darfér maste uppfylla alla krav
pa anpassning under artikel 109 i fordraget.
Att svensk lag annu inte forutser Sveriges
riksbanks fullstindiga inforlivande i ECBS inne-
bar att Sveriges lagstiftning fortfarande ar
oforenlig med fordragets krav. Forhallandet
paverkar ett antal bestimmelser i riksbank-
slagen och kraver att det i Sverige gors ytter-
ligare en grundlig genomgang av rattslaget
fore inférandet av euron.

| detta sammanhang noterar och vidlkomnar
ECB framfor allt nya | kap. 2 §, tredje styck-
et i den nuvarande riksbankslagen. Dari anges
bankens lagstadgade mal och stadgandet speg-
lar pa ett otvetydigt sitt att uppratthéllande
av prisstabilitet har foretrade.

Vidare kan noteras att den gamla 42 § i
riksbankslagen nu har ersatts av en ny be-
stammelse i 6 kap. 3 § riksbankslagen. Denna
anger att innan Sveriges riksbank fattar pen-
ningpolitiska beslut av stérre betydelse skall
det statsrad som regeringen utser informe-
ras. Nar Sverige infért euron skulle ett sa-
dant arrangemang inte vara lampligt eftersom
viktiga penningpolitiska beslut inte kommer
att fattas av Sveriges riksbank utan snarare av
ECB-radet, vilket kommer att inkludera riks-
bankschefen.

Som redan uttalades | EMI:s konvergensrap-
port 1998 ar den svenska lagstiftningen dess-
utom ofdrenlig med fordraget och ECBS-stad-
gan pa foljande omraden, som fortfarande
behover atgirdas.

(a)  Uppgifter

Penningpolitik

9 kap. 12 § regeringsformen och | kap. 2 § i
den nuvarande riksbankslagen, som faststiller
Riksbankens befogenheter pa det penningpo-
litiska omradet, beaktar inte ECB:s motsva-
rande befogenheter.

Sedelutgivning

9 kap. 13 § regeringsformen och 5 kap. | §i
den nuvarande riksbankslagen, som faststiller
bankens ensamritt att utge sedlar och mynt,
beaktar inte ECB:s befogenheter pa detta om-
rade.

(b)  Instrument

6 kap. 6 § och Il kap. | § i den nuvarande
riksbankslagen om aldggande av kassakrav pa
finansinstitut och uttagande av en sirskild av-
gift till staten i hindelse av 6vertradelse av
detta krav beaktar inte ECB:s befogenhet pa
detta omrade.

(c)  Vixelkurspolitik

9 kap. Il § regeringsformen och 7 kap. | § i
den nuvarande riksbankslagen infor, jamte den
nya lagen om valutapolitik, en ny ordning i
fraga om regeringens och Riksbankens res-
pektive befogenheter nar det giller vixel-
kurspolitiken. Dessa bestimmelser beaktar
emellertid inte EU-rddets och ECB:s befo-
genhet pa detta omrade enligt artikel 111 i
fordraget.

5.2.3 Anpassning av ovrig lagstiftning

Som angetts ovan ar Sverige inte en med-
lemsstat med sirskild stillning. Foljaktligen ar
artikel 109 i férdraget tillimplig pa Sverige.
Aven annan svensk lagstiftning omfattas se-
dan den | juni 1998 av kravet pa anpassning,
vilken borde trada i kraft den dag Sverige
infor euron. Detta giller sarskilt lagstiftning-
en om allmanna handlingars offentlighet och
sekretesslagen, vilka behover ses dver i ljuset
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av sekretessbestimmelserna i artikel 38 i
ECBS- stadgan.

5.2.4 Bedomning av forenlighet

Svensk lagstiftning, i synnerhet riksbanksla-
gen, forutser inte bankens riattsliga inforlivan-
de i ECBS, fastin Sverige inte ar ett med-
lemsland med sarskild stillning och darfor
maste uppfylla alla krav pa anpassning enligt
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artikel 109 i fordraget. Detta paverkar ett
antal bestimmelser i riksbankslagen.

Vad giller annan lagstiftning an riksbanksla-
gen noterar ECB att lagstiftningen om all-
manna handlingars offentlighet och sekretess-
lagen behover ses Over i ljuset av sekretess-
bestimmelserna i artikel 38 i ECBS-stadgan.
ECB kanner inte till ndgra andra rattsliga be-
staimmelser som skulle erfordra anpassning
under artikel 109 i fordraget.
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