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Indledning

| dette ars konvergensrapport i henhold til
artikel 122, stk. 2, i traktaten' gor Den Euro-
pziske Centralbank (ECB) brug af de samme
rammer, der blev anvendt i konvergensrappor-
terne udarbejdet af Det Europaiske Monetere
Institut (EMI) i marts 1998 og ECB i maj 2000.
Formdlet er at undersoge, hvorvidt Sverige har
opnéet en hgj grad af vedvarende konvergens,
og om landet overholder de lovgivningsmaessi-
ge krav, som de nationale centralbanker
(NCBer) skal opfylde for at blive en integre-
rende del af Det Europziske System af Cen-
tralbanker (ESCB).

Efter indferelsen af euroen den . januar 1999
i 1l medlemslande og den I. januar 2001 i
Grazkenland deltager tre EU-lande endnu ikke
fuldt ud i Den Okonomiske og Monetzre
Union (@MU). To af disse, Danmark og Stor-
britannien, har sarlig status. | overensstemmel-
se med betingelserne i de relevante protokol-
ler, vedlagt som bilag til traktaten, meddelte
disse lande, at de ikke ville deltage i tredje fase
af @MU den |I. januar 1999. Som folge heraf
skal der kun udarbejdes en konvergensrapport
for disse to lande, hvis de anmoder om det.
Da der ikke er fremsat en sidan anmodning,
omfatter dette drs konvergensrapport kun
Sverige.

ECB opfylder med udarbejdelsen af denne rap-
port kravet i artikel 122, stk. 2, samt artikel
121, stk. I, i traktaten om at aflegge rapport
til Riddet for Den Europziske Union (Ridet)
mindst en gang hvert andet ar eller pd anmod-
ning fra et medlemsland med dispensation “om
medlemsstaternes opfyldelse af deres forplig-
telser med hensyn til virkeliggorelsen af Den
@konomiske og Monetere Union”. Samme
mandat er givet til Europa-Kommissionen, og
de to beretninger er forelagt Ridet.

Dette ars konvergensrapport bestar af tre
kapitler. | kapitel | beskrives de vaesentlige
aspekter ved vurderingen af den skonomiske
konvergens i 2002. | kapitel Il vurderes den
oskonomiske konvergens i Sverige, og i kapitel
Il undersoges foreneligheden af national
svensk lovgivning, herunder lov om Sveriges

Riksbank, med traktatens artikel 108 og 109
samt med ESCB-statutten?.

Sammenfatning

| lobet af referenceperioden opndede Sverige
en |2-maneders gennemsnitlig HICP-inflation
pa 2,9 pct., hvilket er under referencevaerdien
i traktaten. HICP-inflationen i Sverige har i en
arrekke ligget pa et niveau, der er foreneligt
med prisstabilitet. Alligevel steg inflationen
kraftigt i 2001 muligvis pa grund af stram res-
sourceudnyttelse, men ogsd som folge af for-
skellige udbudssted, der kun havde midlertidig
virkning. Stigningen skete pa baggrund af flere
ars forholdsvis kraftige vaekst i reallonnen og
faldende avance i gkonomien. Efterhanden som
ogkonomien stabiliserer sig og bedres, kan en
stram ressourceudnyttelse have en opadrettet
effekt pa lgnudviklingen og den indenlandsk
skabte inflation. Yderligere arbejdsmarkedsre-
former og styrket konkurrence pa visse pro-
duktmarkeder vil dog fremme lavere inflation
og oget potentiel BNP-vekst. P lengere sigt
tyder de fleste prognoser p3, at inflationen vil
ligge en smule over 2 pct. i 2002 og 2003. De
lange renter var 5,3 pct. i referenceperioden,
dvs. under den relevante referencevardi.
Spendet mellem de lange renter i Sverige og
de laveste renter i
dog i 2001 som felge af stigende inflation, ten-
dens til @gede inflationsforventninger pé finans-
markederne og @get global usikkerhed.

euroomréadet udvidedes

Sverige deltager ikke i ERM2. Som anfort i
konvergensrapporten for 2000 har Sverige
dispensation, men ingen serlig status, hvad
angér tredje fase af @MU. Sverige er dermed i
henhold til traktaten forpligtet til at indfore
euroen, hvilket indebarer, at landet skal til-
strebe at opfylde samtlige konvergenskriterier,
inkl. valutakurskriteriet. | Iabet af referencepe-
rioden deprecierede den svenske krone bety-

I Henvisninger til traktaten er henvisninger til Traktaten om
oprettelse af Det Europeiske Fallesskab (som andret ved
Amsterdam-traktaten).

2 Henvisninger til ESCB-statutten er henvisninger til statutten for
Det Europeiske System af Centralbanker og Den Europziske
Centralbank, som er et bilag til traktaten.
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deligt fra den gennemsnitlige kurs over for
euroen i maj 2000, der i mangel af en central-
kurs benyttes som benchmark til illustration,
indtil september 2001. Nedgangen udgjorde ca.
I8 pct. og er tilsyneladende forbundet med
eksportudviklingen og nettokapitaludstremnin-
gen fra Sverige. Siden september 2001 er de
globale udsigter forbedret, nettokapitalstrem-
mene har normaliseret sig og kronen er steget
med ca. 8 pct.

| referencearet 2001 var overskuddet pé Sveri-
ges offentlige finanser 4,8 pct. af BNP, hvilket
var et godt stykke over referencevaerdien pa 3
pct. for underskudskvotienten. Galdskvoten
var 55,9 pct. af BNP, dvs. under referencevar-
dien pa 60 pct. Hvis budgetsaldoen bliver som
forventet i forarets finanslovsforslag for perio-
den 2002-2004, vil Sverige fastholde et budget-
overskud taet pa 2 pct. af BNP i hele perioden.
Samtidig vil gelden mindskes yderligere. Pa
baggrund heraf forventes Sverige at opfylde
malet pd mellemlangt sigt i stabilitets- og
vaekstpagten, selv hvis vakstraterne er noget
lavere end forventet. Finanspolitikkens stram-
hedsgrad i fremtiden og gennemforelsen af
skattereformer og tilherende udgiftsbegraens-
ninger bgr baseres pi de herskende makro-
okonomiske forhold og den forventede effekt
af andre politiske udviklingstendenser.

Med henblik pa de offentlige finansers holdbar-
hed pa langt sigt gennemforte Sverige i 1999
en reform af sit skattefinansierede pensions-
system. Desuden er opfyldelse af milet om et
overskud pa 2 pct. af BNP pa mellemlangt sigt
samt gennemforelse af yderligere tiltag, der
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skal @ge erhvervsfrekvensen, hensigtsmassige,
nar det drejer sig om at sikre de offentlige
finansers holdbarhed. Samtidig kan det pé lan-
gere sigt blive nedvendigt for Sverige at mind-
ske skattebyrden, der stadig er hgj i forhold til
andre industrilande.

Med hensyn til andre faktorer har underskuds-
kvotienten ikke oversteget de offentlige inve-
steringers andel af BNP siden 1997. Faktisk har
Sverige haft budgetoverskud siden 1998. Des-
uden har Sverige haft overskud pa betalings-
balancens Igbende poster, men har fortsat en
negativ nettostilling over for udlandet.

Konklusionen, hvad angir juridisk konvergens,
fremgdr af det folgende. | betragtning af det
svenske parlaments ret til at treffe beslutning
om fordeling af Sveriges Riksbanks overskud,
bor der fastlegges et lovgrundlag med klare
bestemmelser om, hvilke begraensninger der
gelder vedrgrende overskudsfordeling, for at
beskytte Sveriges Riksbanks finansielle uafhaen-
gighed. Svensk lovgivning og iser loven om
Sveriges Riksbank tager ikke hgjde for Riks-
bankens juridiske integration i ESCB, selv om
Sverige ikke er et medlemsland med serlig sta-
tus og derfor skal opfylde alle krav om tilpas-
ning i henhold til traktatens artikel 109. Hvad
angdr anden lovgivning end statutten for Sveri-
ges Riksbank, bemaerker ECB, at lovgivningen
om aktindsigt og tavshedspligt skal gennemgas i
lyset af reglerne om tavshedspligt i ESCB-sta-
tuttens artikel 38. ECB har ikke kendskab til
andre lovbestemmelser, som kraever tilpasning
i henhold til traktatens artikel 109.
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Vasentlige aspekter ved
vurderingen af den eskonomiske
konvergens i 2002



| overensstemmelse med traktatens artikel
122, stk. 2, skal Europa-Kommissionen og ECB
mindst en gang hvert andet ér, eller pa anmod-
ning fra en medlemsstat med dispensation,
aflegge beretning om medlemsstaternes opfyl-
delse af deres forpligtelser med hensyn til
virkeliggorelsen af Den @konomiske og Mone-
tere Union (@OMU) (“Konvergensrapporter”).

Denne rapport opsummerer resultaterne for
Sverige pa baggrund af en omfattende vurde-
ring af den gkonomiske konvergens. Konver-
gensen méles ved en raekke gkonomiske krite-
rier, der vedrerer prisudviklingen, den offent-
lige budgetstilling, valutakurser og de lange
renter. Andre faktorer tages ogsi med i
betragtning. | boks 1-4 gengives kort trakta-
tens bestemmelser, og der redegores for
hovedtraekkene i ECBs anvendelse af disse
bestemmelser, herunder metoderne. | kapitel
Il gives der en detaljeret beskrivelse af de indi-
katorer, der indgédr i vurderingen af udviklin-
gens vedvarende karakter. Alle disse indikato-

rer har allerede varet benyttet i tidligere rap-
porter fra Det Europziske Monetare Institut
(EMI) og ECB. Der foretages forst en tilbage-
skuende vurdering af dataene fra de sidste 10
ar. Det giver mulighed for ngjagtigt at afgere,
om de aktuelle resultater skyldes aegte struk-
turelle tilpasninger, som i givet fald ber fore til
en bedre vurdering af, hvorvidt den skonomi-
ske konvergens er vedvarende. Dernast, og i
det omfang det er hensigtsmassigt, anvendes
et fremadrettet perspektiv. Man ber i den for-
bindelse vare sarligt opmaerksom pa, at en
vedvarende gunstig gkonomisk udvikling i hgj
grad afhaenger af, om de eksisterende og frem-
tidige udfordringer modsvares af passende og
varige politiktiltag. Der legges generelt vagt
pa, at en hgj grad af vedvarende skonomisk
konvergens bade afhenger af en sund udgangs-
position og af den ferte politik efter indferel-
sen af euroen.

Traktatens bestemmelser om prisudviklingen
og ECBs anvendelse heraf er beskrevet i boks .

Prisudviklingen
1 Traktatens bestemmelser

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

“en hgj grad af prisstabilitet; dette vil fremga af en inflationstakt, som ligger teet op ad inflationstakten i de
hgjst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet.”

Af artikel 1 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121, fremgér det, at:

“Kriteriet vedrgrende prisstabilitet som neevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, ferste led, betyder, at en
medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig inflationstakt, som i en periode pa et & forud
for undersggelsen ikke overstiger inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste
resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 1,5 procentpoint. Inflationen méles ved hjadp af
forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle i nationale definitioner.”

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

| forbindelse med denne rapport anvender ECB traktatens bestemmelser som angivet nedenfor:

— For det ferste, med hensyn til en “gennemsnitlig inflationstakt, som i en periode pa et & forud for under-
segelsen”, er inflationstakten beregnet som stigningen i det senest tilgeangelige 12-maneders gennemsnit

af det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) i forhold til det foregdende 12-maneders gennemsnit.
Den i rapporten betragtede referenceperiode for inflationstakten er sdledes maj 2001 til april 2002.
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— For det andet er begrebet “de hgjst tre mediemsstater, der har opnéet de bedste resultater med hensyn til
prisstabilitet”, som bruges i definitionen af referencevaadien, fremkommet ved at bruge et ikke-vaegtet
aritmetisk gennemsnit af inflationstakten i de tre EU-lande med de laveste inflationstakter, forudsat at
disse er forenelige med prisstabilitet. | referenceperioden for denne rapport var de tre lande med den
laveste HICP-inflation Storbritannien (1,4 pct.), Frankrig (2,0 pct.) og Luxembourg (2,1 pct.). Gennem-
snittet er dermed 1,8 pct., og ved at tillaegge 1% procentpoint fas en referencevaardi pa 3,3 pct.

For at fd et mere detaljeret billede af prisud-
viklingens holdbarhed sammenholdes den gen-
nemsnitlige HICP-inflation i |2-maneders refe-
renceperioden fra maj 2001 til april 2002 med
resultaterne for prisstabilitet i Sverige i de sid-
ste 10 ar. Opmarksomheden rettes her mod
tilretteleggelsen af pengepolitikken, iser om
de pengepolitiske myndigheders fokus fortrins-
vis har vaeret at opnd og fastholde prisstabili-
tet, samt mod, hvorvidt andre aspekter af den
okonomiske politik har bidraget hertil. Endvi-
dere tages der ogsd hgjde for de makrogko-
nomiske forholds betydning for opndelse af
prisstabilitet. Prisudviklingen undersgges i lyset
af eftersporgsels- og udbudsbetingelserne, bl.a.
med fokus pa faktorer, der pévirker enheds-
Ianomkostningerne og importpriserne. Endelig

er ogsd udviklingen i andre relevante pris-
indeks taget i betragtning (herunder det natio-
nale forbrugerprisindeks (CPl), den private
forbrugsdeflator, BNP-deflatoren og produ-
centpriserne). | et mere fremadrettet perspek-
tiv ses der pd den forventede inflationsudvik-
ling i den nermeste fremtid, herunder sken fra
stgrre internationale organisationer, og pd
strukturelle aspekter, som er relevante for
opretholdelse af prisstabilitet efter indferelsen
af euroen.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i de
offentlige finanser og ECBs anvendelse heraf
samt proceduremassige sporgsmal er beskre-
vet i boks 2.

Udviklingen i de offentlige finanser

1 Traktatens bestemmelser

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

“holdbare offentlige finanser; dette vil fremga af, at medlemsstaten har opnaet en offentlig budgetstilling,
der ikke udviser et uforholdsmaessigt stort underskud som fastsl&et i henhold til artikel 104, stk. 6”. Artikel
2 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121, fastsadter, at dette kriterium
“betyder, at medlemsstaten pa tidspunktet for undersggelsen ikke er omfattet af en rédsafgerelse som
omhandlet i traktatens artikel 104, stk. 6, om, at den pageddende medlemsstat har et uforholdsmaessigt stort
underskud” .

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

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

— denne procentdel er faldet vaesentligt og vedvarende og har ndet et niveau, der ligger tedt pa referen-
cevaadien;
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— eller overskridelsen af referencevaardien kun er exceptionel og midlertidig, og neevnte procentdel fort-
sat ligger teet pa referenceveardien;

(b) den procentdel, som den offentlige gadd udger af BNP, overstiger en given referencevaadi (defineret i
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud som 60 pct. af BNP),
medmindre denne procentdel mindskes tilstraskkeligt og nearmer sig referencevaardien med en tilfreds-
stillende hastighed.

| Europa-Kommissionens rapport tages der ligeledes hensyn til, om det offentlige underskud overstiger de
offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante forhold, herunder mediemsstatens gkonomiske
og budgetmaessige situation pa mellemlangt sigt. Europa-Kommissionen kan ligeledes udarbejde en rapport,
hvis den, selv om kriterierne er opfyldt, er af den opfattelse, at der er risiko for et uforholdsmaessigt stort
underskud i en medlemsstat. Det @konomiske og Finansielle Udvalg afgiver udtalelse om Europa-Kommis-
sionens rapport. Endelig skal Radet i henhold til artikel 104, stk. 6, med kvalificeret flertal pa grundlag af
en henstilling fra Kommissionen og under hensyntagen til de bemaarkninger, som den pagad dende mediems-
stat métte enske at fremszte, efter en generel vurdering fastsla, om der foreligger et uforholdsmasssigt stort
underskud.

2 Proceduremaessige spergsmal og anvendelse af traktatens bestemmelser

Med det formal at vurdere konvergens fremsadter ECB sin vurdering af udviklingen i de offentlige finanser.
For at vurdere de offentlige finansers holdbarhed, undersgger ECB en rakke vasentlige indikatorer for
udviklingen fra 1992 til 2001, betragter udsigterne og udfordringerne for de offentlige finanser og fokuse-
rer pa sammenhaangen mellem underskuds- og gaddsudvikling.

For Sverige betragtes gaddskvotens fremtidige forlgb ikke i detaljer, da Sverige siden 2000 har haft en
gaddskvote pa under 60 pct. af BNP.

Gennemgangen af budgetudviklingen er baseret pA sammenlignelige nationalregnskabsdata i overensstem-
melse med det europadske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95) (jf. statistikbilaget til kapitel I1). De
fleste tal i denne rapport foreld fra Europa-Kommissionen i april 2002 og inkluderer tal for de offentlige
finanser i 2000 og 2001 samt Europa-Kommissionens sken for 2002.

Med henblik pa en undersogelse af de offentli-
ge finansers holdbarhed vurderes resultatet for
referencedret 2001 i lyset af Sveriges udvikling
i de sidste 10 ar. Som udgangspunkt under-
seges udviklingen i den offentlige geldskvote i
perioden, og de underliggende faktorer gen-
nemgas, dvs. forskellen mellem den nominelle
BNP-vaekst og renten, den primare balance og
underskuds-/gzldsjusteringer. Denne  vinkel
kan give yderligere oplysninger om, i hvilket
omfang de makrogkonomiske forhold, isaer
kombinationen af vaekst og renter, har pavirket
geeldens udvikling. Desuden belyser den konso-
lideringsbestrabelsernes bidrag, som afspejlet i
den primare balance, og i hvilken udstrakning
serlige faktorer i underskuds-/gldsjusteringen

har spillet ind. Desuden underseges den

offentlige gelds struktur med szrlig fokus pa
andelen af geld med kort Igbetid og andelen af
geld i fremmed valuta samt udviklingen heri.
Ved at sammenholde disse andele med galds-
kvotens nuvarende niveau belyses de offentli-
ge finansers folsomhed over for andringer i
valutakurser og renter.

Desuden undersgges udviklingen i underskuds-
kvotienten. Det er i den sammenhzng nyttigt
at huske pd, at @ndringer i et lands arlige
underskudskvotient typisk kan tilskrives en
rekke underliggende faktorer. Disse pavirknin-
ger opdeles ofte i “konjunkturafhengige fakto-
rer”, der afspejler virkningen pd underskuddet
af aendringer i produktionsgabet, og “konjunk-
turuafhaengige faktorer”, som ofte vurderes at
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afspejle strukturelle eller permanente justerin-
ger af finanspolitikken. De konjunkturuafhaengi-
ge faktorer, som er kvantificeret i denne rap-
port, afspejler ikke n@dvendigvis fuldt ud
strukturelle @ndringer i budgetstillingen, da de
ogsd omfatter virkningen af politiktiltag og
serlige faktorer, der kun indvirker midlertidigt
pa budgetsaldoen. | videst muligt omfang skel-
nes der mellem tiltag, der kun forbedrer bud-
getstillingen i ét dr og derfor forudsatter kom-
pensation det folgende dr (“engangseffekter”),
og tiltag, som har samme pavirkning pd kort
sigt, men som desuden forer til ekstra lantag-
ning i de folgende ar, og derfor forst forbedrer
og derefter belaster budgetstillingen (“selvkor-
rigerende” tiltag).

Den hidtidige udvikling i de offentlige udgifter
og indtaegter gennemgds ogsd i detaljer. | lyset
af den historiske udvikling gives et bud p4,
inden for hvilke omrader det kan blive ned-

vendigt at koncentrere den fremtidige konsoli-
dering.

For sa vidt angdr det fremadrettede perspek-
tiv, ses der pd budgetplaner og de seneste
prognoser for 2002, og den finanspolitiske
strategi pa mellemlangt sigt, som fremgar af
konvergensprogrammet, tages i betragtning.
Desuden fremhaves de langsigtede risici i rela-
tion til budgetstillingens holdbarhed, isar risici
i forbindelse med ufinansierede offentlige pen-
sionsordninger sammenholdt med demografi-
ske andringer.

Det ber bemearkes, at ECB i forbindelse med
vurderingen af EU-landenes budgetstilling ikke
tager virkningen pd de nationale budgetter fra
overforsler til og fra EU-budgettet i betragtning.

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

Valutakur sudviklingen
1 Traktatens bestemmelser

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

“overholdelse af de normale udsvingsmargener i Det Europadske Monetaare Systems val utakursmekanisme
i mindst to & uden devaluering over for andre medlemsstaters valutaer”.

Af artikel 3 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121, stk. 1, fremgar:

“Kriteriet vedrarende deltagelse i Det Europagske Monetaae Systems valutakursmekanisme som naevnt i
traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, betyder, at en medlemsstat har overholdt de normale udsvingsmar-
gener i Det Europadske Monetaare Systems valutakursmekanisme uden alvorlige spaandinger i mindst de
seneste to ar fer undersggelsen. Medlemsstaten ma isaar ikke i samme periode pa eget initiativ have devalu-
eret sin valutas bilaterale centralkurs over for en anden medlemsstats valuta’.

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

Traktaten refererer til kriteriet vedrarende deltagelse i Det Europadske Monetaare Systems valutakursmeka-
nisme (ERM indtil december 1998, aflgst af ERM2 fra januar 1999).

— For det farste underseger ECB, om landet har deltaget i ERM2 “i mindst de seneste to ar far under-
sggelsen”, som fastlagt i traktaten.

— For det andet, med hensyn til definitionen af “normale udsvingsmargener” henviser ECB til EMI-r&dets
formelle udtalelse fra oktober 1994 samt EMI-rédets erklagringer i rapporten “Progress towards conver-
gence” fra november 1995:
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| EMI-rédets udtalelse fra oktober 1994 blev det fastsl&et, at “det bredere badnd har medvirket til
opnéelse af en vedvarende grad af valutakursstabilitet i ERM”, at “EMI-rédet vurderer det tilradeligt
at opretholde det nuvagrende arrangement” og at “medlemslande skal fortsat tilstrasbe at undga bety-
delige valutakursudsving ved at tilretteleegge deres politikker med henblik pa opnéelse af prisstabili-
tet og reduktion af offentlige underskud, for derved at bidrage til opfyldelse af kravene i traktatens
artikel 121, stk. 1, og den relevante protokol”.

| rapporten “ Progress towards convergence” fra november 1995 anerkendte EMI, at “da traktaten blev
udarbejdet, var “de normale udsvingsmargener” + 2,25 pct. omkring de bilaterale centralkurser, mens
et +6 pct. band var en afvigelse fra reglen. | august 1993 blev det besluttet at udvide udsvingsmar-
generne til + 15 pct., og fortolkningen af kriteriet, herunder issa begrebet “normale udsvingsmarge-
ner”, blev mindre klar”. Det blev dengang ogsa foresldet, at det ville blive nedvendigt at tage hejde
for “udviklingen i valutakurserne i EMS siden 1993 i udformningen af en ex post vurdering”.

P4 denne baggrund er vaggten i vurderingen af valutakursudviklingen lagt pa, om valutakurserne har
ligget teet pa centralkurserne i ERM2.

— For det tredje belyses spergsmalet om “alvorlige spaandinger” generelt ved at undersgge, hvor meget
valutakurserne er afveget fra centralkurserne i ERM2 i forhold til euroen ved at anvende indikatorer som
korte rentespaand til euroomradet samt ved at vurdere valutainterventioners rolle.

For Sverige, som ikke deltager i ERM2, vises
udviklingen i den svenske krone i forhold til
euroen og valutaerne i EU-lande uden for
euroomrddet i perioden maj 2000-april 2002.

Ud over udviklingen i den nominelle valutakurs
i referenceperioden fra maj 2000 til april 2002
gives der ogsa en kortfattet vurdering af hold-
barheden af den aktuelle valutakurs pa bag-

grund af den reale valutakurs over for de
vigtigste handelspartnere, betalingsbalancens
lebende poster, graden af dbenhed i medlems-
landet, dets andel af intra-EU-handlen samt
nettostillingen over for udlandet.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i de
langfristede rentesatser og ECBs anvendelse
heraf er beskrevet i boks 4.

Udviklingen i de langfristede rentesatser

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

“den varige karakter af den konvergens, mediemsstaten har opndet, samt af dens deltagelse i Det
Europadske Monetaae Systems val utakursmekanisme, som afspejlet i de langfristede rentesatser”.

Af artikel 4 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121, fremgar:

“Kriteriet vedrgrende konvergens i rentesatserne som naevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, fjerde led,
betyder, at en medlemsstat over en periode pa et & far undersggelsen har haft en gennemsnitlig langfristet
nominel rentesats, som ikke overstiger den tilsvarende rentesats i de hgjst tre medlemsstater, der har ndet de
bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 procentpoint. Rentesatserne males pa
grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende vaadipapirer, idet der tages hensyn til forskelle i
nationale definitioner”.
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2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

| forbindelse med denne rapport anvender ECB traktatens bestemmelser som beskrevet nedenfor:

— For det farste er den langfristede rentesats, med hensyn til “en gennemsnitlig langfristet nominel rente-
sats’ observeret over “en periode pa et & fer undersegelsen”, beregnet som et aritmetisk gennemsnit
over de seneste 12 maneder, for hvilke HICP-data foreld. Den betragtede referenceperiode i denne

rapport er falgelig maj 2001 til april 2002.

— For det andet er begrebet “i de hgjst tre medlemsstater, der har opnaet de bedste resultater med hensyn
til prisstabilitet”, der bruges i definitionen af referencevaadien, anvendt ved at bruge et ikke-vasgtet arit-
metisk gennemsnit af de langfristede rentesatser i de tre lande, der har opnaet den laveste inflation (se
boks 1). | referenceperioden for denne rapport var de langfristede rentesatser i disse tre lande 5,1 pct.
(Storbritannien), 5,0 pct. (Frankrig) og 4,9 pct. (Luxembourg). Den gennemsnitlige rentesats er falgelig
5,0 pct., og ved at tillaggge 2 procentpoint fas referencevaardien 7,0 pet.

Rentesatserne er malt pa grundlag af harmoniserede langfristede rentesatser, som er udviklet med det formal

at vurdere konvergens (jf. statistikbilaget til kapitel I1).

Som navnt refererer traktaten eksplicit til
“den varige karakter af konvergens”, som
afspejlet i de langfristede rentesatser. Udviklin-
gen over referenceperioden fra maj 2001 til
april 2002 er vurderet pa baggrund af udviklin-
gen i de langfristede rentesatser i de sidste
10 dr og de vasentligste faktorer bag rente-
spendene i forhold til EU-landene med de
laveste lange renter.
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Endelig kraever traktatens artikel 121, stk. I, at
rapporten omhandler en rzkke andre fakto-
rer, nemlig “ECUens udvikling, resultaterne
af markedsintegrationen, situationen for og
udviklingen i betalingsbalancens Izbende poster
samt en redegorelse for udviklingen i enheds-
lenomkostningerne og andre prisindeks”.
Disse faktorer gennemgas i det folgende kapi-
tel under de enkelte ovennzvnte kriterier. |
lyset af indferelsen af euroen den 1. januar
1999 er der ikke lengere en sarskilt behand-
ling af udviklingen i ECUen.
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Konvergenskriterier



Sverige
1 Prisudviklingen

| referenceperioden fra maj 2001 til april 2002
var den gennemsnitlige HICP-inflation i Sverige
2,9 pct,, dvs. under referenceverdien pa 3,3
pct. defineret i artikel 121, stk. I, i traktaten
og artikel | i protokollen om konvergenskrite-
rierne som navnt i den anferte artikel. Den la
ogsd under referencevardien i 2001 som hel-
hed. | 2000 var den gennemsnitlige HICP-infla-
tion 1,3 pct. (se tabel |). Betragtet over en
lengere periode har HICP-inflationen i Sverige
ligget pa et niveau, der er foreneligt med pris-
stabilitet, men i foraret 2001 steg den brat til
ca. 3 pct, hvilket skyldtes biade midlertidige
faktorer og stigende omkostningspres.

| tilbageblik har forbrugerprisinflationen i Sveri-
ge overvejende vist en faldende tendens i
1990’erne (se figur |). CPl-inflationen faldt til
under 3 pct. i 1994 og under | pct. i perioden
1996-1999 og 1a i 2000 pa 1,3 pct. HICP-inflati-
onen fulgte stort set denne udvikling. Udviklin-
gen mod prisstabilitet afspejler en rakke vigtige
politiske valg, herunder et skift i pengepolitik-
ken i retning af hovedmalet om prisstabilitet.
Siden 1993, hvor Sverige lod kronen flyde over
for ECUen, har mélsetningen for pengepolitik-
ken varet et eksplicit inflationsmal. Til at
begynde med var hensigten at forhindre den
underliggende inflation i at stige som falge af
kronens depreciering, efter at landet var gaet
over til en flydende valutakurs, samt at fore-
bygge virkningerne af afgiftseendringer. Siden
1995 har inflationsmilet varet defineret som
en 2 pct. stigning i forbrugerprisindekset (CPI)
med en tolerancemargin pa * | procentpoint.
Den nye centralbanklov, der tridte i kraft i
1999, bekrzftede, at prisstabilitet er hovedma-
let for pengepolitikken i Sverige. Pengepolitik-
ken understgttedes af en betydelig konsolide-
ring af de offentlige finanser og oget
konkurrence pa produktmarkederne, som til
dels skyldtes Sveriges indtraeden i EU i 1995.
Den meget lave inflation mellem 1996 og 2000
kunne til dels tilskrives liberaliseringen af og
den ggede konkurrence pd fx telekommunika-
tions- og elektricitetsmarkedet. Desuden var de
makrogkonomiske forhold med til at begrense

det opadrettede prispres, eftersom ressource-
udnyttelsen kun langsomt bedredes efter den
alvorlige recession i begyndelsen af 1990’erne
(se tabel 2). Endvidere bidrog en raekke midler-
tidige faktorer til den meget lave inflation i slut-
ningen af 1990’erne. Lavere renteudgifter til
realkreditlan bidrog fx til lavere CPl-inflation
fra begyndelsen af 1996, hvilket afspejlede fald-
ende korte og lange renter. /Andringer i afgifter
og subsidier medferte ogsa fra tid til anden et
nedadrettet pres pa inflationen. | lyset af de
midlertidige faktorers betydning har de penge-
politiske beslutninger i praksis vaeret baseret pad
en vurdering af den underliggende inflation defi-
neret som CPl ekskl. renteudgifter og direkte
virkninger af andrede afgifter og subsidier
(UNDIX), selv om det samlede CPI stadig er
den officielle malvariabel for den svenske pen-
gepolitik. Det er ogsa foreneligt med Sveriges
Riksbanks preaesentation af sin pengepolitiske
strategi i 1999, ifelge hvilken afvigelser fra infla-
tionsmdlet er tilladt, hvis inflationen pavirkes af
midlertidige faktorer. | de senere ar ses ogsd
en lav inflationstakt, nar inflationen males ved
andre relevante prisindeks (se tabel 2).

| storstedelen af 1990’erne har udviklingen i
lensum pr. ansat, arbejdskraftsproduktivitet og
enhedslgnomkostninger stort set fremmet
prisstabiliteten. Alligevel var reallgnnen til tider
hgj i forhold til stigningen i arbejdskraftspro-
duktivitet, selv om lgnstigningerne generelt til-
passede sig efter lavinflationsforholdene og var
historisk lave. Det afspejledes ogsa i de vedva-
rende lave avancer siden 1995.

Efter den kraftige stigning i forste halvdel af
1990’erne er arbejdslesheden faldet brat siden
1997 som folge af bade arbejdsmarkedstiltag
med fokus pd uddannelse og kraftig beskaefti-
gelsesvaekst, iser i den private servicesektor. |
2000 var der visse tegn pa mangel pd arbejds-
kraft. Arbejdsmarkedspolitikken har ikke aend-
ret sig vaesentligt i de seneste ar, og reformer-
ne har hovedsagelig sigtet mod at reducere
indkomstskatten, der fortsat er hgj efter inter-
national mélestok, med henblik pd at oge
udbuddet af arbejdskraft og mod tiltag med
kraftig fokus pa omskoling og uddannelse.
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De seneste tendenser og prognoser tyder pa,
at den drlige HICP-inflation i april 2002 var
2,2 pct. (se tabel 3a). Det skal ses pa baggrund
af den kraftige stigning i HICP-inflationen i
foraret 2001, fra 1,5 pct. i februar til 3,0 pct. i
april. Derefter var HICP-inflationen stort set
stabil frem til marts 2002. En del af prisstignin-
gerne i 2001 kan forklares ved forskellige
udbudssted i forbindelse med fx mund- og
klovsyge og BSE samt ugunstige vejrforhold.
Disse sted pévirkede hovedsagelig prisen pa
ked, frugt og greontsager samt elektricitet
(sidstnevnte skyldtes mindre vandtilfersel til
vandkraftvaerker). Desuden havde afviklingen af
priseffekter efter liberaliseringen af telekom-
munikations- og elektricitetsmarkedet, der
havde medfort et vedvarende fald i priserne i
2000, en opadrettet effekt pd den samlede
inflation i 2001. Disse prisstigninger var tilsyne-
ladende ikke forbundet med den generelle
eftersporgselssituation og kan siledes overve-
jende betragtes som midlertidige. Foruden de
udbudsrelaterede prisstigninger steg andre pri-
ser dog ogsd mere end forventet, iser inden-
landsk skabte priser, mens kronens kraftige
depreciering havde en forbavsende lille indvirk-
ning pa priserne pa importerede varer. Den
underliggende indenlandske inflation ekskl. ren-
teudgifter, effekterne af @ndrede afgifter og
subsidier samt varer, der hovedsagelig er
importeret, ndede et toppunkt pa 5,0 pct. i
januar 2002, hvor priserne pa indenlandske tje-
nesteydelser og husleje i hgj grad bidrog til
stigningen. Det kan fortolkes som et tegn pa
hoj ressourceudnyttelse, hvilket kommer til
udtryk i hgj beskeftigelsesvekst og stigende
lenomkostninger. Ifglge Eurostats data faldt
arbejdslgsheden til ca. 5 pct. i I. halvar 2001
og ld bemarkelsesvaerdigt stabilt pa dette
niveau trods den kraftige vakstafmatning. |
marts 2002 var arbejdslesheden 5,2 pct. af
arbejdsstyrken. Den samlede arbejdsleshed
inkl. deltagere i arbejdsmarkedsprogrammer
udgjorde ifolge Sveriges Riksbank 6,4 pct. i
2001. I 2001 tiltog lznomkostningerne yderli-
gere som folge af det konjunkturmassige fald i
arbejdskraftsproduktiviteten, som medferte
en kraftig stigning i enhedslenomkostningerne
(4,4 pct.)! og en vedvarende nedgang i avan-
cen. Avancen startede pa et historisk hgjt
niveau, men er faldet til under det historiske
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gennemsnit siden 1970. Dette @ger risikoen
for omkostningsskabt inflation, hvis enhedslan-
omkostningerne fortsaetter med at vaere hgje,
eftersom virksomhedernes avancer ikke kan
rumme sd store omkostningsstigninger. Lonud-
viklingens hurtige pavirkning af priserne i 2001
kan ogsa afspejle manglen pa konkurrence i
visse sektorer, fx byggeri, detailhandel og for-
sikring.

| sin inflationsrapport fra marts 2002 forvente-
de Sveriges Riksbank en gennemsnitlig CPI-
inflation pd 2,3 pct. i 2002 og 2,2 pct. i 2003,
og reporenten er siden blev forhgjet med 0,5
procentpoint. HICP-inflationen forventes ikke
at afvige markant fra CPl-inflationen i denne
periode. De fleste andre inflationsprognoser
tyder pd lignende inflationstakter i de kom-
mende to ér, undtagen OECDs, der forventer
en fortsat hgj inflation i 2002 og 2003 (se tabel
3b). Inflationsforventningerne steg gradvis i
lebet af 2001 og faldt derefter i slutningen af
2001 og begyndelsen af 2002. De fleste prog-
noseinstitutter forventer, at lgnstigningerne vil
ligge pa ca. 4 pct. i de kommende to dr, mens
der forventes en afdempning i enhedslenom-
kostningerne pa grund af den kraftigere stig-
ning i arbejdskraftsproduktiviteten. Inflations-
hovedsagelig at vere
opadrettede og skyldes det indenlandske pris-
pres i forbindelse med en hgj ressourceudnyt-
telse. Desuden kan den seneste tids hgjere
inflation pavirke inflationsforventningerne og

risiciene  synes

de kommende lgnforhandlinger, som det alle-
rede fremgdr af visse fagforeningers trusler om
krav om kompensation i henhold til eksiste-
rende Ignaftaler. Andre faktorer, fx hurtigt til-
tagende vakst i arbejdskraftsproduktiviteten,
kan dog dempe det opadrettede prispres, der
om ngdvendigt vil blive holdt i skak med en
strammere pengepolitik.

En afbalanceret penge- og finanspolitik pa mel-
lemlangt til langt sigt er bl.a. afggrende for, om
Sverige vedvarende kan fastholde en situation,

| Til dels pa grund af den betydelige variation i lenmalet “lonsum
pr. ansat” baserer Sveriges Riksbank og andre svenske instituti-
oner deres analyser pd manedlige lenstatistikker fra Sveriges
Statistik. Denne lonstatistik medtager ikke volatile poster som
fx bonusser og lonskatter. | 2000 var stigningen i enhedslon-
omkostninger baseret pd dette mal betydeligt mindre, men i
1999 var den storre.



som er forenelig med prisstabilitet. Med stabi-
litetsorienterede rammer for den gkonomiske
politik pd plads er det vigtigt at styrke de natio-
nale politikker, der skal e@ge konkurrencen pa
produktmarkederne og forbedre arbejdsmar-
kedet yderligere. Arbejdsmarkedets parter skal
bidrage til prisstabilitet og beskaftigelsesvakst
ved at holde lgnstigningerne i overensstem-
melse med stigningen i arbejdskraftsproduk-
tivitet og udviklingen i konkurrerende lande.
Endvidere vil der efter vedtagelsen af den
overordnede dagsorden for reformer i Lissa-
bon sandsynligvis blive gennemfort reformer
pa produkt-, kapital- og arbejdsmarkederne
samt i skattesystemet og systemerne for soci-
ale ydelser med henblik pa at mindske pris-
presset og fastholde gunstige betingelser for
okonomisk ekspansion og beskeftigelsesvakst.

2 Udviklingen i de offentlige finanser

| referencearet 2001 var overskuddet pa Sveri-
ges offentlige finanser 4,8 pct. af BNP, hvilket
var et godt stykke over referencevardien pa
3 pct. for underskudskvotienten. | forhold til
aret for steg budgetoverskuddets andel af BNP
med ca. |,| procentpoint. Stigningen skyldes
overvejende den forsinkede allokering af ind-
tegter fra kapitalvindings- og selskabsskat i
2000. Samtidig steg galdskvoten med 0,6 pro-
centpoint til 55,9 pct. af BNP, dvs. under refe-
rencevaerdien pd 60 pct. Den underskuds-/
geldsjustering, som giver denne stigning i
geldskvoten trods det betydelige overskud pa
de offentlige finanser, stammer hovedsagelig
fra sociale kassers og fondes salg af statsobliga-
tioner. | 2002 forventes et overskud pa
1,7 pct. af BNP og et fald i gaeldskvoten til
52,6 pct. (se tabel 4). Siden 1997 har under-
skudskvotienten ikke oversteget de offentlige
investeringsudgifters andel af BNP. Faktisk har
Sverige haft budgetoverskud siden 1998.

Sveriges geldskvote faldt med i alt 9,2 pro-
centpoint i lgbet af perioden 1992-2001. De
offentlige finanser blev i forste omgang kraftigt
forvaerret, idet gzldskvoten steg til 77,7 pct. i
1994. Dette skete pd baggrund af en alvorlig
gkonomisk og finansiel krise i begyndelsen af
1990’erne. Derefter faldt geldskvoten til

55,3 pct. i 2000 (se figur 2a), dvs. en nedgang
pa 22,4 procentpoint i lgbet af 6 ar. Hvad
angar faktorerne bag gzldsudviklingen, har den
primaere balance vist overskud siden 1996,
hvilket mere end opvejer det ugunstige
vaekst/rentespend siden 1997 (se figur 2b).
I 2000 og 2001 registreredes et betydeligt
overskud pa henholdsvis 7,9 pct. og 8,2 pct. af
BNP pé den primare balance. Det observere-
de meonster i begyndelsen af 1990’erne illustre-
rer, hvor sterkt en kraftig forverring af de
makrogkonomiske rammer og ekstraordinzre
begivenheder kan pévirke geldskvoten, isaer
nar overskuddet pd den primzre balance ikke
er tilstrekkeligt til at kompensere for disse
faktorer. En madlrettet budgetjustering i de
senere ar har i hgj grad bidraget til at udligne
stigningen i gaeldskvoten efter 1992.

Andelen af gald med kort lgbetid er stadig
markant, men er faldet fra det hgje niveau i
begyndelsen af 1990’erne, hvilket har gjort
budgetsaldoen mindre felsom over for ren-
tezendringer. Andelen af geld denomineret i
indenlandsk valuta steg til 81,6 pct. i 2001,
men budgetsaldoen er i princippet fortsat
folsom over for valutakursaendringer.

| 1990’erne observeredes forst en kraftig stig-
ning og derefter et fald i budgetsaldoen i for-
hold til BNP. Efter et betydeligt overskud i
slutningen af 1980’erne opstod der et under-
skud, som ndede | 1,9 pct. af BNP i 1993. Der-
efter faldt underskuddet fra ar til ar og vendte
til et overskud pa 1,9 pct. af BNP i 1998, som
steg yderligere til 4,8 pct. i 2001 (se figur 3a).
Som det fremgar mere detaljeret af figur 3b,
der viser @ndringerne i saldoen for de offent-
lige finanser, bidrog konjunkturafhangige fakto-
rer ifelge Europa-Kommissionens estimater
negativt til budgetstillingen i 1992-93 og igen i
arene 1996 og 2001, der var preget af for-
holdsvis lav vaekst. Kraftig vekst havde en
positiv indvirkning pa budgetsaldoen i 1994-95
og igen i 1998-2000. De érlige konjunkturuaf-
haengige forbedringer pa mellem [,7 og 5,1
procentpoint i perioden 1995-98 afspejler en
vedvarende strukturel udvikling mod en mere
afbalanceret finanspolitik og i begraenset
omfang en rakke tiltag med midlertidig virk-
ning, herunder xndringer i skattesystemet og
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skatteopkravningen péd grund af Sveriges med-
lemskab af EU. Derefter bidrog konjunkturuaf-
hengige faktorer til en forvaerring af budget-
saldoen i 1999, men bidrog til en forbedring i
2000 og 2001.

Hvad angédr udviklingen i andre budgetindikato-
rer, fremgdr det af figur 4, at de samlede
offentlige udgifters andel af BNP faldt brat
efter toppunktet pd 73 pct. i forbindelse med
den okonomiske krise i begyndelsen af
1990’erne. Alle de vigtigste udgiftsposter
bidrog til nedgangen, og de samlede offentlige
udgifters andel af BNP ndede 57,5 pct. i 2001.
En betydelig del af denne udvikling skyldes
sociale overfarsler, som faldt Izbende fra 23,3
pct. af BNP i 1993 til 18,1 pct. i 2001. Til sam-
menligning faldt lgnningerne i den offentlige
sektor med 2,4 procentpoint i samme periode.
De offentlige kapitaludgifter, der I3 pa 6,] pct.
af BNP i 1993, udgjorde kun 2,7 pct. af BNP i
2001. Renteudgifterne begyndte at falde som
andel af BNP fra 1997. De lgbende offentlige
indteegters andel af BNP @&ndrede sig kun lidt
mellem 1993 og 2001. Efter et midlertidigt
toppunkt pd 60,9 pct. af BNP i 1998 faldt de
lebende indtegter en del, til 60,2 pct. af BNP i
2001. Trods den lille nedgang kan de stadig
ligge pa et niveau, der er skadeligt for den
okonomiske vakst.

Ifalge Sveriges finanspolitiske strategi pd mel-
lemlangt sigt, som fremgér af det seneste kon-
vergensprogram for 2001-2004 fra november
2001, forventes der for 2002 igen et overskud
pa den offentlige budgetsaldo, og geldskvoten
forventes at ligge péd ca. 50 pct. i 2002 for der-
efter at falde yderligere. Budgettet for 2002 er
i overensstemmelse med disse mal. Den sven-
ske regering har meddelt, at dens budgetstra-
tegi fortsat er at fastholde et overskud pd
mindst 2 pct. af BNP i gennemsnit over kon-
junkturperioden. [felge forarets finanslovsfor-
slag, der reviderer de forholdsvis gunstige
fremskrivninger fra begyndelsen af september
2001, som konvergensprogrammet bygger p4,
forventes et overskud pd 1,8 pct. af BNP for
2002-2004. Disse mal for budgetoverskuddet
tager hgjde for betydelige skattelettelser og
offentlige udgiftsstigninger i 2002. Udgifts-
begransninger kan dog blive ngdvendige, hvis
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udgifterne skal holdes under de nominelle
udgiftslofter i budgettet. Desuden afhanger
gennemforelsen af sidste fase af indkomstskat-
tereformen af, at der opnids et tilstrekkeligt
overskud, og sidste fase kan blive udsat. Hvis
budgetsaldoen bliver som forventet i finans-
lovsforslaget for 2002-2004, og der opnas bud-
getoverskud i de kommende ar, vil Sverige
have opfyldt kravene i stabilitets- og vaekstpag-
ten om fastholdelse af en budgetstilling pa mel-
lemlangt sigt tet pd balance eller i overskud.
Hvis udviklingen i de offentlige finanser bliver
som planlagt, og selv hvis de forvaerres lidt, er
der sdledes ikke nogen navneverdig risiko for,
at Sverige passerer underskudsgrensen pa
3 pct. af BNP.

Med hensyn til gzldskvotens fremtidige udvik-
ling er beregningerne prasenteret i overens-
stemmelse med ECBs konvergensrapport for
2000. Under forudsztning af, at budgetsaldoen
i 2002 realiseres som forventet af Europa-
Kommissionen, vil en fastholdelse af budget-
saldoens andel af BNP pd 1,7 pct. i 2002 med-
fore et fald i geldskvoten til 52,6 pct
Prognosen for Sveriges udvikling understreger
fordelene ved at have haft overskud pa den
offentlige saldo siden 1998, nar det drejer sig
om en hurtig nedbringelse af geldskvoten.
Fastholdelse af et tilstreekkeligt overskud indtil
2015 er en af sgjlerne i Sveriges strategi til
impdegdelse af det budgetmaessige pres som
folge af demografiske aendringer. Som det
fremgir af tabel 8, forventes en betydelig stig-
ning i andelen af xldre i befolkningen fra
omkring 2010 og fremefter. De aldersrelatere-
de udgifter til pensioner, sundhedsvasen og
langtidspleje vil sdledes stige betydeligt i for-
hold til BNP, medmindre politikkerne for
offentlige ydelser @ndres. Det er derfor
afgorende, at nettogelden og omkostningerne
i forbindelse med gzlden nedbringes, inden
omkostningerne ved befolkningens aldring
begynder at stige betydeligt, sd der skabes til-
strekkeligt riderum, og et uforholdsmessigt
stort underskud undgas.

For at imgdega disse udfordringer gennemfor-
te Sverige en reform af sit pensionssystem i
1999. Som folge heraf fungerer den offentlige
skattefinansierede pensionsordning nu som et



teoretisk defineret bidragssystem, hvor pen-
sionsydelserne automatisk tilpasses efter n-
dringer i bidragsgrundlaget og forventet levetid.
Systemet skulle saledes vaere afbalanceret med
stabile  bidragssatser trods befolkningens
aldring. Da de individuelle ydelser hanger ngje
sammen med bidragene, medferer det nye
system ogsa ferre skatteforvridninger. Syste-
met suppleres af en obligatorisk opsparings-
finansieret sgjle samt en rakke erhvervs-
pensionsordninger, der giver yderligere
pensionsindtaegter. Endvidere er yderligere til-
tag, der skal gge erhvervsfrekvensen (fx lavere
skattebyrde for lavtlennede), vigtige, bl.a. nar
det drejer sig om at tackle udfordringer i for-
bindelse med befolkningens aldring.

3  Valutakursudviklingen

| referenceperioden fra maj 2000 til april 2002
deltog den svenske krone ikke i ERM2 (se
tabel 9a). Hovedmalet for den svenske penge-
politik er i stedet prisstabilitet med et eksplicit
inflationsmal pa 2 pct. for arlige stigninger i
forbrugerprisindekset inden for rammerne af
en fleksibel valutakursordning.

Den svenske krone I3 i referenceperioden kon-
stant under den gennemsnitlige kurs over for
euroen i maj 2000 (8,241 SEK/EUR), der i
mangel af en centralkurs benyttes som bench-
mark til illustration (se figur 5 og tabel 9a).
Kronens depreciering over for euroen, der
varede fra begyndelsen af maj 2000 til slutnin-
gen af september 2001 og i alt udgjorde ca. 18
pct., malt ved daglige valutakurser, var tilsyne-
ladende forbundet med den globale gkonomi-
ske afmatning, der pévirkede Sverige mere end
euroomrédet, da eksport generelt og sektoren
for informations- og kommunikationsteknologi
i serdeleshed spiller en storre rolle i den sven-
ske gkonomi. Der var ogsa tale om en betyde-
lig nettokapitaludstremning fra Sverige, hoved-
sagelig som folge af omfattende tab pa det
svenske aktiemarked og lempelsen fra begyn-
delsen af 2001 af restriktionerne for svenske
institutionelle investorers investeringer i uden-
landsk valuta. | 2. kvartal 2001 mente Sveriges
Riksbank pa baggrund af den hgje ressourceud-
nyttelse og de usadvanligt kraftige prisstignin-

ger i Sverige, at der var risiko for, at den svage
krone ville skabe inflationsforventninger. Af
denne adrsag, og fordi deprecieringen pd
davarende tidspunkt ansés for et kronespeci-
fikt fenomen péd de internationale valutamarke-
der, gennemforte Sveriges Riksbank i juni 2001
en rakke valutainterventioner til stotte for
kronen. Fra slutningen af september 2001 til
udgangen af referenceperioden apprecierede
kronen med nazsten 8 pct. over for euroen.
Denne styrkelse skyldtes tilsyneladende hoved-
sagelig forbedringen af de gkonomiske udsigter
for Sverige i takt med de tiltagende tegn pé et
globalt opsving og en tilbagestremning i forhold
til kapitaludstremningen i den forste del af
referenceperioden. Alt i alt var endringerne i
kronens kurs over for euroen noget mere
udtalt i den betragtede periode end i den len-
gere periode mellem euroens indfgrelse i janu-
ar 1999 og slutningen af april 2002.

Mellem maj 2000 og april 2002 svingede den
svenske krones volatilitet over for euroen,
malt ved annualiserede standardafvigelser i de
daglige procentvise @ndringer, generelt i
nerheden af 7 pct. (se tabel 9b). Volatiliteten
steg omkring september 2001, men faldt, da
kronen derefter styrkedes over for euroen, og
i begyndelsen af 2002 13 den tydeligt under
gennemsnitsniveauet for den betragtede perio-
de. Den korte rentes spand over for det veg-
tede gennemsnit af budrenter for interbank-
mellemvarender i euroomradet blev negativt i
2000, men i lgbet af 2001 steg de korte renter
til et niveau, der var over gennemsnittet for
euroomrddet. | begyndelsen af 2002 13 de
korte renter ca. 0,8 procentpoint hgjere end
gennemsnittet for euroomradet (se tabel 9b).

| et mere langsigtet perspektiv ligger den sven-
ske krones reale effektive valutakurs tydeligt
under de historiske gennemsnitsvaerdier og
gennemsnitsvaerdierne for 1987 (se tabel 10).
Med hensyn til andre eksterne forhold har
Sverige siden 1994 haft et betydeligt overskud
pa betalingsbalancens Ilgbende poster pa bag-
grund af en forholdsvis stor negativ nettostil-
ling over for udlandet (se tabel I1). Det skal
ogsa bemerkes, at Sverige er en lille dben
gkonomi, som i henhold til de seneste data for
2001 har en eksport pa 46,7 pct. af BNP og en
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import pd 40,6 pct. af BNP. Intra-EU-handlens
andel er 54,7 pct. for eksportens vedkommen-
de og 65,1 pct. for importen.

4  Udviklingen i den lange rente

| referenceperioden fra maj 2001 til april 2002
var den lange rente i Sverige i gennemsnit
5,3 pct. Den 1d dermed under rentekriteriets
referencevaerdi pd 7,0 pct., der defineres som
gennemsnittet af den lange rente i de tre med-
lemslande, der har ndet de bedste resultater
med hensyn til prisstabilitet, plus 2 procent-
point. Den lange rente i Sverige la ogsd under
referencevaerdien i 2000 og i 2001 som helhed
(se tabel 12).

Med undtagelse af 1994 viste den lange rente
en faldende tendens fra starten af 1990’erne til
begyndelsen af 1999 (se figur 6a). Derefter
begyndte den svenske obligationsrente at stige
stort set i takt med de lange renter i euro-
omradet. Denne stigning i den lange svenske
obligationsrente afspejlede pavirkningen fra de
stigende internationale obligationsrenter samt
en gradvis forbedring af de skonomiske udsig-
ter for Sverige. Fra midten af 1990’erne til ca.
1998 nxrmede den lange svenske obligations-
rente sig renten i de EU-lande, der havde de
laveste obligationsrenter. Siden da har den
lange svenske obligationsrente stabiliseret sig
og ligget tet pd den tilsvarende rente i de
lande, der har de laveste obligationsrenter.
Det lange rentespend over for disse medlems-
lande har svinget mellem 0 og 0,5 pct. i en
stor del af perioden siden begyndelsen af 1998
(se figur 6b). Siden midten af 2001 har det dog
ligget tettere pa den ovre granse pa baggrund
af stigende HICP-inflation, tendens til ogede
inflationsforventninger pd finansmarkederne
samt gget global usikkerhed efter begivenhe-
derne den |I. september. Endvidere har en
svaekkelse af den svenske krone over for
euroen typisk varet forbundet med en udvi-
delse af rentespendet. Forbedringen af landets
offentlige finanser har dog bidraget til at
begrense det lange rentespaend.
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5 Konkluderende sammenfatning

| Igbet af referenceperioden opnidede Sverige
en |2-maneders gennemsnitlig HICP-inflation
pa 2,9 pct., hvilket er under referencevardien
i traktaten. HICP-inflationen i Sverige har i en
arrekke ligget pd et niveau, der er foreneligt
med prisstabilitet. Alligevel steg inflationen
kraftigt i 2001 muligvis pd grund af stram res-
sourceudnyttelse, men ogsa som folge af for-
skellige udbudsstgd, der kun havde midlertidig
virkning. Stigningen skete pa baggrund af flere
ars forholdsvis kraftige vakst i reallonnen og
faldende avance i gkonomien. Efterhanden som
gkonomien stabiliserer sig og bedres, kan en
stram ressourceudnyttelse have en opadrettet
effekt pa lgnudviklingen og den indenlandsk
skabte inflation. Yderligere arbejdsmarkeds-
reformer og styrket konkurrence pd visse pro-
duktmarkeder vil dog fremme lavere inflation
og oget potentiel BNP-vekst. Pd lengere sigt
tyder de fleste prognoser p3, at inflationen vil
ligge en smule over 2 pct. i 2002 og 2003. De
lange renter var 5,3 pct. i referenceperioden,
dvs. under den relevante referencevardi.
Spendet mellem de lange renter i Sverige og
de laveste renter i euroomridet udvidedes
dog i 2001 som folge af stigende inflation, ten-
dens til @gede inflationsforventninger pa finans-
markederne samt gget global usikkerhed.

Sverige deltager ikke i ERM2. Som anfert i
konvergensrapporten for 2000 har Sverige
dispensation, men ingen szrlig status, hvad
angdr tredje fase af @MU. Sverige er dermed i
henhold til traktaten forpligtet til at indfore
euroen, hvilket indebarer, at landet skal til-
strebe at opfylde samtlige konvergenskriterier,
inkl. valutakurskriteriet. | labet af referencepe-
rioden deprecierede den svenske krone bety-
deligt fra den gennemsnitlige kurs over for
euroen i maj 2000, der i mangel af en central-
kurs benyttes som benchmark til illustration,
indtil september 2001. Nedgangen udgjorde ca.
I8 pct. og er tilsyneladende forbundet med
eksportudviklingen og nettokapitaludstrgmnin-
gen fra Sverige. Siden september 2001 er de
globale udsigter forbedret, nettokapitalstrem-
mene har normaliseret sig, og kronen er ste-
get med ca. 8 pct.
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| referencedret 2001 var overskuddet pa Sveri-
ges offentlige finanser 4,8 pct. af BNP, hvilket
var et godt stykke over referencevardien pa
3 pct. for underskudskvotienten. Galdskvoten
var 55,9 pct. af BNP, dvs. under referencevar-
dien pd 60 pct. Hvis budgetsaldoen bliver som
forventet i fordrets finanslovsforslag for perio-
den 2002-2004, vil Sverige fastholde et budget-
overskud taet pa 2 pct. af BNP i hele perioden.
Samtidig vil gelden mindskes yderligere. Pa
baggrund heraf forventes Sverige at opfylde
malet pd mellemlangt sigt i stabilitets- og
vekstpagten, selv hvis vakstraterne er noget
lavere end forventet. Finanspolitikkens stram-
hedsgrad i fremtiden og gennemforelsen af
skattereformer og tilhgrende udgiftsbegraens-
ninger bgr baseres pd de herskende makro-
okonomiske forhold og den forventede effekt
af andre politiske udviklingstendenser.

Med henblik pd de offentlige finansers holdbar-
hed pa langt sigt gennemforte Sverige i 1999
en reform af sit skattefinansierede pensions-
system. Desuden er opfyldelse af milet om et
overskud pa 2 pct. af BNP pd mellemlangt sigt
samt gennemferelse af yderligere tiltag, der
skal oge erhvervsfrekvensen, hensigtsmassige,
nar det drejer sig om at sikre de offentlige
finansers holdbarhed. Samtidig kan det pd lan-
gere sigt blive ngdvendigt for Sverige at mind-
ske skattebyrden, der stadig er hgj i forhold til
andre industrilande.

Med hensyn til andre faktorer har underskuds-
kvotienten ikke oversteget de offentlige inve-
steringers andel af BNP siden 1997. Faktisk har
Sverige haft budgetoverskud siden 1998. Des-
uden har Sverige haft overskud pa betalings-
balancens Igbende poster, men har fortsat en
negativ nettostilling over for udlandet.
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Sverige: HICP-inflation
(AEndring i pct. ar/ar)

1998 1999 2000 2001 2002 Maj 2001
Jan. Feb. Mar. Apr. — apr. 2002
HICP-inflation » 1,0 0,6 13 2,7 29 2,7 3,0 22 29
Referencevaadi 2 22 21 28 33 - - - = 3,3
Gennemsnit
for euroomradet d 1,1 1,1 2,3 25 2,7 2,5 25 24 2,5

Kilder: Eurostat.

1) Fraog med januar 2000/januar 2001 er HICP udvidet og yderligere harmoniseret, se bilaget om statistik.

2) Beregningen for perioden maj 2001 - april 2002 er baseret pa det ikke-vaegtede aritmetiske gennemsnit af de arlige andringer i pet. for
Sorbritannien, Frankrig og Luxembourg plus 1,5 procentpoint.

3) Gennemsnittet for euroomradet er kun til orientering.

Sverige: Prisudvikling
(ZEndring i pct. ar/ar)

— HICP - CPI Enhedsl gnomk. Importdeflator
15 . 15
10 ¢ 10
5 5
0r 0
-5 . . . -5

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kilder: Nationale data og Eurostat.
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Sverige: Mal for inflation og relaterede indikatorer
(Andring i pet. r/ar, medmindre andet er anfert)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Mal for inflation
Harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP) 1,3 48 29 2,7 0,8 1,8 1,0 0,6 1,3 2,7

Forbrugerprisindeks (CPI) 25 4,7 2,3 2,8 0,8 0,9 04 0,3 1,3 2,6
Nettoprisindeks 42 44 14 16 00 -15 -19 -11 21 2,7
Forbrugsdeflator 21 58 28 29 14 23 10 10 10 1,6
BNP-deflator 10 27 24 35 14 17 09 0,7 1,0 2,0
Producentpriser ¥ 0,2 19 41 7,0 12 08 -14 -12 34 45
Relaterede indikatorer

Vakst i realt BNP -1,7  -18 41 3,7 11 21 36 45 36 1,2
Produktionsgab (procentpoint) -18 50 -26 -08 -7 -19 -07 13 23 0,9
Arbejdsl gshedsprocent 2 56 91 94 88 96 99 83 72 59 Bl
Enhedsl anomkostninger, hele gkonomien — — -0,1 0,5 51 0,6 09 -10 58 44
Lensum pr. ansat, hele gkonomien = - 4.8 2,8 6,8 38 383 13 7,3 38
Arbejdskraftsproduktivitet, hele

gkonomien 28 36 49 23 16 32 2,3 2,3 15 -06
Importdeflator for varer og tjenesteydelser -2,4 139 4,0 57 -42 08 -05 1,0 4.6 4,2
Valutakurs® 06 -161 -08 -13 91 -26 -27 0,2 30 -84
Pengemamngde (M3) 13 70 45 -13 100 42 35 68 62 2,0
Aktiekurser (OMX-indeks) 4 76 531 34 188 389 278 169 710 -119 -198
Huspriser 9 -92 -107 40 05 05 70 9,6 92 105 .

Kilder: Eurostat, nationale data (CPI, pengemasengde, aktiekurser, huspriser) og Europa-Kommissionen (produktionsgab, nominel effektiv
valutakurs).
1) Heleindustrien ekskl. byggeri, indenlandsk salg.
2) Definitionen er i overensstemmelse med ILOs anbefalinger.
3) Nominel effektiv valutakurs over for 24 industrilande.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
4) Ultimo perioden.
5) Huspriser, gerboliger.

Sverige: Seneste inflationstendenser og -prognoser
(Andring i pet. ar/ar, medmindre andet er anfert)

(a) Seneste tendenser i det harmoniserede forbrugerprisindeks

Dec. 01 Jan. 02 Feb. 02 Mar. 02 Apr. 02

Harmoniseret forbrugerprisindeks (HICP)
AEndring i pct. ar/ar 32 2,9 2,7 3,0 22

/Endring i gennemsnittet for de seneste 3 maneder
i forhold til de foregdende 3 maneder, arsrate,
saesonkorrigeret 1,6 15 1,1 15 2,3

/Endring i gennemsnittet for de seneste 6 maneder
i forhold til de foregéende 6 maneder, arsrate,
saesonkorrigeret 30 2,6 2,1 1,7 1,8

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

(b) Inflationsprognoser

2002 2003
Europa-Kommissionen (forar 2002), HICP 2,2 2,2
OECD (april 2002), CPI 2,6 2.8
IMF (maj 2002), CPI 23 22

Kilder: Europa-Kommissionen, OECD (forelgbig udgave) og IMF.
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Tabel 4

Sverige: Offentlige finanser
(I pct. af BNP)

2000 2001 20029
Offentligt overskud (+) / underskud (-) 37 4.8 17
Referencevaa di -3 -3 -3
Overskud (+) / underskud (-) fratrukket offentlige
investeringsudgifter 2 6,2 7,3 43
Offentlig bruttogedd 55,3 55,9 52,6
Referencevaardi 60 60 60

Kilder: Europa-Kommissionen (forérsprognose 2002) og ECBs beregninger.
1) Europa-Kommissionens prognose.
2) Et negativt fortegn angiver, at det offentlige underskud er starre end investeringsudgifterne.

Sverige: Offentlig bruttogadd
(I pct. af BNP)

(a) Niveau
80 80
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
007 1993 190 195 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(b) Arlige andringer og underliggende faktorer
B Primag balance Underskuds-/ged dsjustering
V akst-/renteforskel = /Endring i alt
15 15
10 10
5 5
0 — , 0
5 -5
-10 -10
153 1904 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 ©°

Kilder: Europa-Kommissionen (forérsprognose 2002) og ECBs beregninger.
Anm.: | figur 2(b) angiver negative vaardier de respektive faktorers bidrag til en nedbringelse af gaddskvoten, mens positive veardier angiver
bidrag til en foregelse.
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Sverige: Den offentlige bruttogedds sammensagtning

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Gedd i alt

(i pct. af BNP) 651 751 777 766 760 731 705 650 553 559
Sammensagning efter valuta

(i pct. af total)

| indenlandsk valuta - - 686 700 699 707 728 775 793 816
| udenlandsk valuta = = 314 30,0 30,1 29,3 27,2 22,5 20,7 184

Euro eller deltagende

udenlandske val utaer - - - = — = = - — —
Ikke-deltagende udenlandske

valutaer - - - = = = = - — —

Indenlandsk ejerskab
(i pet. af total) - - 545 562 499 529 536 580 632 -

Gennemsnitlig restlgbetid - - - - = = = - - _
Sammensagtning efter |gbetid V

(i pet. af total)

Kortfristet (hgjst 1 &) - - 272 200 194 150 193 176 197 190
Mellem- og langfristet

(over 1 &) - - 728 800 806 8,0 80,7 84 803 810

Kilde: ESCB, undtagen gedd i alt (Europa-Kommissionen (forarsprognose 2002)). Data ultimo aret.
Anm.: Afvigelse mellem totaler og summen af deres komponenter skyldes afrunding.
1) Oprindelig lgbetid.
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Sverige: Offentligt overskud (+) / underskud (-)

(I pct. af BNP)
(a) Niveau
10 10
5 5
0 /\/’_ 0
-5 =5
-10 -10
159 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000
(b) Arlige eendringer og underliggende faktorer
Konjunkturafhaangige faktorer —— /AEndring i alt
[0 Konjunkturuafhaangige faktorer
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 2
-4 -4
-6

1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kilder: Europa-Kommissionen (forérsprognose 2002) og ECBs beregninger.
Anm.: | figur 3(b) angiver negative veardier bidrag til en foregelse af underskuddet, mens positive veardier angiver bidrag til en nedbringelse.
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Tabel 6

Sverige: Offentlig underskuds-/gaddgustering

(I pet. af BNP)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
AEndring i offentlig gedd 135 10,5 7,2 4.2 1,3 -01 05 -20 -68 24 -13
Offentligt overskud (+) /
underskud (-) -75 -119 -108 -78 -32 -16 19 15 &7 4.8 17
Under skuds-/geddsjustering 59 -14 -36 -36 -19 -17 25 -05 -31 7,2 0,5
Nettoopkegb (+) / nettosalg (-)
af finansielle aktiver - - -28 -05 -11 03 21 00 -20 44 -
Valuta og indskud - - -1.5 117 -16 03 -01 09 -02 -01 -
Udlan og vaadipapirer undtagen
aktier - - -14  -18 0,6 117 08 -09 -17 -34 -
Aktier og portefaljeaktier - - -06 -03 -02 -09 10 -01 -00 7,7 -
Privatisering - - o0 -00 00 -01 -01 00 -30 00 -
Kapitaltilfersel - - 00 -00 -00 00 00 00 O1 -02 -
Andet - - -06 -02 -01 -08 11 -01 28 79 -
Andre finansielle aktiver - - 07 05 01 04 03 01 -00 01 -
AEndringer i vaardianssettelse af
den offentlige gadd - - -04 -25 05 -11 00 -21 0,0 10 -
Gevinster (-) / tab (+) pa
val utabehol dninger - - - - - - 01 -14 0,9 11 -
Andre kursreguleringseffekter ) - - - - - - -00 -07 -09 -01 -
Andre aendringer i den offentlige
gedd ? - - -04 -05 -12 -08 03 16 -12 17 -

Kilder: ESCB, undtagen aandring i offentlig gadd, offentligt overskud/underskud og underskuds-/geddsjustering (Europa-Kommissionen

(forarsprognose 2002)).

1) Inkiuderer forskellen mellem den nominelle vaardi og kursvaardien af den offentlige gadd ved udstedelsen.

2) Transaktioner vedrarende anden gedd (offentlige forpligtelser) og sektormeessige omklassifikationer. Denne post kan ogsa daekke visse

former for gaddsovertagelse.

Sverige: Offentlige udgifter og indtaegter

(I pct. af BNP)

- Udgifter i at L gbende indteggter
75 75
70 70
65 65
60 60
o T 1oe3 1994 1995 1996 1997 ~ 1998 1999 2000 2001 >

Kilder: Europa-Kommissionen (forérsprognose 2002).

ECB « Konvergensrapport « 2002

27



Den offentlige sektors budgetstilling
(I pct. af BNP)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Indtaegter i alt 591 61,1 599 600 622 616 629 616 614 623
L gbende indtaggter - 593 585 580 60,7 596 609 59,7 595 60,2
Skatter 199 199 197 202 216 21,7 224 220 222 234
Afgifter 15,8 151 14,4 13,7 14,3 14,8 15,3 16,8 14,5 14,6
Sociale bidrag 144 138 138 142 152 150 150 13,7 158 16,3
Andre | gbende indtaggter - 106 106 9.8 9,5 8,2 8,1 72 7,0 6,0
Kapitalindtagter - 1,8 1,4 2,1 1,6 2,0 19 2,0 1,9 2,0
Udgifter i alt 66,7 730 70,7 678 655 631 609 602 57,7 575
L gbende udgifter 640 671 663 638 624 598 590 572 552 549
L enninger 18,8 19,1 18,2 17,3 17,8 17,4 16,8 16,4 16,4 16,7
Sociale ydelser ekskl. ydelser
i naturalier 229 233 228 213 203 196 193 188 183 181
Rentegadd 52 6,0 6,6 6,9 6,9 6,4 58 4,8 42 &
Heraf: Swap- og FRA-aftaler — - - 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,0 0,1
Andre |gbende udgifter 171 186 187 182 175 164 170 172 163 165
Kapitaludgifter 2,6 6,1 44 4,0 3,0 B3 2,0 29 2,5 2,7
Overskud (+) / underskud (-) -75 -119 -108 -7,8 -3,2 -1,6 19 15 37 48
Primaa balance -2,3 -59 -4,3 -0,8 3,7 4,9 7,7 6,3 7,9 8,2
Overskud (+) / underskud (-)
fratrukket offentlige
investeringsudgifter - - -7,3 -4,4 -0,2 11 4,6 4.2 6,2 7,3

Kilder: Europa-Kommissionen (forérsprognose 2002). Afvigelser i totaler skyldes afrunding.

Anm.: Rentegadd rapporteret i henhold til proceduren i forbindelse med uforholdsmesssigt store underskud. Pavirkningen fra swapaftaler og
forward rate agreements (FRA) svarer til forskellen i rente (eller underskud/overskud) som defineret i proceduren i forbindelse med
uforholdsmeessigt store underskud og i ENS95. Se Europa-Parlamentets og Radets forordning 2558/2001 om omklassificering af betalinger
som led i swapaftaler og fremtidige rentesikringsaftaler.

Tabel 8

Sverige: Fremskrivning af addrebyrden

2000 2010 2020 2030 2040 2050
Aldrebyrde
(befolkningsande! over 64 &r i forhold til
befolkningsandel mellem 15 og 64 &) 27,0 29,0 35,0 39,0 42,0 41,0
Kilder: ESCB.
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Tabel 9

(a) Sverige: Valutakursstabilitet

Medlemskab af ERM2 Nej

Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal afvigelse opad og nedad » Maksimal afvigelse Maksimal afvigelse
opad nedad

1. maj 2000 - 30. april 2002:
Euro 1,0 -16,3

Kun til orientering

Danske kroner 1,0 -16,5
Graeske drakmer (kun indtil 31. december 2000) 0,9 -5,0
Britiske pund 4.8 -12,8

Kilder: ECB; daglige data, glidende gennemsnit over 10 bankdage.
1) Maksimale afvigelser (i pct.) opad (+) og nedad (-) i bilaterale kurser over for de viste valutaer fra maj 2000.

(b) Sverige: Veesentlige indikatorer for valutakursspaendinger for den svenske krone

2000 2001 2002
3-maneders gennemsnit til Juli Okt. Jan. Apr. Juli Okt. Jan. Apr.
Valutakursvolatilitet V 7,1 55 6,1 6,2 7,0 8,6 7,8 47
Kort rentespaand 2 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2 04 0,5 0,8

Kilder: Nationale data og ECBs beregninger.

1) Manedlige standardafvigelser i daglige procentvise aandringer i valutakursen over for euro (&rsniveau i pct.).

2)  Spaend mellem 3-maneders pengemarkedsrenten og et vesgtet gennemsnit af budrenter for interbankmellemvearender i euroomradet, i
procentpoint.
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Sverige: Den svenske krone: Valutakurs over for euro de sidste 2 ar
(Daglige data; 1. maj 2000 - 30. april 2002)

10,5 10,5

10,0 10,0
9,5 95
9,0 9,0
8,5 85
8’02. Wt Skt Akt ' Tt 2kt 3kt Akv ' it 80

2000 2001
Kilde: ECB.

Den svenske krone; Bilateralt valutakursindeks
(Daglige data; gennemsnit for maj 2000 = 100; 1. maj 2000 - 30. april 2002)

—— SEK/EUR SEK/DKK SEK/GBP - SEK/GRD
110 110
105 k 105
100 YA " 100
AN
o VM W \\ o5
90 A 90
85 85
80 . . I . . . I . 80
2. kvt. 3. kvt. 4, kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4, kvt. 1. kvt.
2000 2001
Kilde: ECB.
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Tabel 10

Den svenske krone: Mal for den reale effektive valutakurs over for EU-landene
(Kvartalsdata; procentvise afvigelser; 4. kvt. 2001 i forhold til forskellige benchmarkperioder)

Gennemsnit Gennemsnit Gennemsnit
1974-2001 1991-2001 1987
Redl effektiv valutakurs:
Baseret pa enhedslgnomkostninger (hele gkonomien) -25,5 -12,9 -21,2
Baseret pa forbrugsdeflator -14,8 -11,8 -12,4
Baseret pa BNP-deflator -20,1 -12,8 -17,4
Baseret pa deflator for eksport af varer og tjenesteydelser -17,1 -9,3 -16,1
Memopost:
Nominel effektiv valutakurs -26,2 -10,5 -231

Kilder: Europa-Kommissionen og ECBs beregninger.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

Sverige: Udvikling i eksterne forhold
(I pet. af BNP)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Betalingsbalancens |gbende poster -2,9 -1,3 12 34 32 38 34 3,6 &3 32
Eksterne nettoaktiver (+) eller

-passiver (-) -36,8 -438 -419 -334 -392 422 -385 -356 -316 -21,2
Eksport af varer og

tjenesteydel ser » 280 324 360 405 391 427 437 436 473 46,7
Import af varer og

tjenesteydel ser » 264 285 313 337 324 35 375 377 419 406
Intra-EU-eksport af varer 23 684 646 586 596 571 556 579 584 559 547
Intra-EU-import af varer 23 694 686 648 686 685 677 692 677 642 651

Kilder: Eurostat (intra-EU-eksport og -import af varer), nationale data og ECBs beregninger.
1) Betalingsbalancestatistik.

2) Udenrigshandelsstatistik.

3) | pct. af den samlede eksport og import.
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Sverige: Lang rente

(I pet.)
2000 2001 2002 2002 2002 Mg 2001 til
Feb. Mar. Apr. apr. 2002
Lang rente 54 51 54 5,6 57 58
Referencevaa di 7,4 7,0 - - - 7,0
Gennemsnit for euroomradet 54 5,0 51 58 5.8 Gyl

Kilder: ECB, Europa-Kommissionens tjenestegrene.
Anm.: Referencevaardien er baseret pa de tre lande, der har néet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, Sorbritannien, Frankrig
og Luxembourg, i perioden maj 2001-april 2002), plus 2 procentpoint. Gennemsnittet for euroomrédet er kun til orientering.

(a) Sverige: Lang rente
(Ménedsgennemsnit i pct.)

14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kilder: ECB.

(b) Sverige: Lang rente og forbrugerprisinflation, afvigelse fra EU-lande med
laveste lange renter 9
(Mé&nedsgennemsnit i pct.)

- Langt rentespaand Afvigelse i forbrugerprisinflation

12 12
8t 8
4 \‘\'\\ 4

J\\‘\/\/\\’\W\‘——”
ol JOR

-4 -4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kilder: ECB, Europa-Kommissionens tjenestegrene. Data for forbrugerpriser er ikke harmoniseret.
1) Tyskland, @strig, Luxembourg, Holland og Frankrig.
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Bilag: Statistisk metodologi for konvergensindikatorer

Dette bilag omhandler den statistiske metodo-
logi for konvergensindikatorerne samt harmo-
nisering af statistikken.

Forbrugerpriser

Protokol nr. 21 om konvergenskriterierne som
nevnt i artikel 121 i traktaten fastslar, at pris-
konvergens skal males ved nationale forbruger-
prisindeks pa et sammenligneligt grundlag, der
tager hensyn til forskelle i nationale definitio-
ner. Den begrebsmassige harmonisering af
forbrugerprisindeks udferes af Europa-Kom-
missionen (Eurostat) i teet samarbejde med de
nationale statistikmyndigheder. Som central
bruger er ECB staerkt involveret i dette arbej-
de, hvilket ogsa var tilfeldet med dens forgen-
ger, EMI. | oktober 1995 vedtog Radet en for-
ordning om HICP, som udger rammerne for
mere detaljerede harmoniseringstiltag.

Harmoniseringstiltagene for HICP har varet
baseret pa adskillige forordninger fra Europa-
Kommissionen og Réidet. | HICP benyttes fael-
les regler vedrerende poster, omrader og
populationer (alle tre giver store forskelle mel-
lem de nationale forbrugerprisindeks). Der er
udarbejdet fxlles standarder pa en rakke
andre omrader (fx behandling af nye varer og
tjenesteydelser). Nogle af disse er minimums-
standarder og er under fortsat udvikling.

| henhold til forordninger fra Radet vedtaget i
1998 og 1999 er HICPs d=kning blevet yderli-
gere udvidet og harmoniseret i alle medlems-
landene i de fleste tilfelde med virkning fra
januar 2000 og januar 200I. Den arlige infla-
tionstakt i 2000 og 2001 afspejler kun til dels
dette, da ®ndringerne i dakningen blev indar-
bejdet i januar hvert &r, og da der generelt
ikke er udfert revision af dataene fra tidligere
perioder.

Siden januar 1999 har HICP for hele euro-
omradet vaeret det vigtigste mal for forbruger-
priserne med henblik pa ECBs fazlles penge-
politik.
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Offentlige finanser

Traktatens protokol nr. 20 om proceduren i
forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud definerer, sammen med en ridsfor-
ordning fra november 1993, “offentlig”, “over-
skud/underskud”, “renteudgifter”, “investe-
ring”, “geld” og “bruttonationalprodukt” ved
henvisning til det europziske nationalregn-
skabssystem, (ENS, 2. udgave'). Selv. om ENS,
2. udgave, var den statistiske standard for
den forste konvergensrapport, har proceduren
i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud siden 2000 varet baseret pd
ENS95, som fastsat i Radets forordning?.
ENS95 er i overensstemmelse med andre
internationale standarder, fx nationalregn-
skabssystemet 1993 (NS93).

“Offentlig” omfatter staten, delstatsregeringer
(i medlemslande med en federal struktur),
amter og kommuner samt sociale kasser og
fonde. Begrebet omfatter ikke offentlige virk-
somheder og adskiller sig derfor fra en brede-
re definition af den offentlige sektor.

“Offentligt overskud/underskud” er nettolan-
givningen (+)/nettolantagningen (-) som define-
ret i ENS95, men inklusive rentebetalinger
som resultat af swapaftaler og forward rate
agreements. “Offentlig geeld” er, ifolge ENS95,
summen af det offentliges udestiende nominel-
le bruttogald i kategorierne kontanter og ind-
skud, verdipapirer, undtagen aktier, og eksklu-
sive afledte finansielle instrumenter (fx
skatkammerbeviser, statsgzldsbeviser og stats-
obligationer) samt lan. Den offentlige gald
omfatter ikke finansielle afledte instrumenter,
fx swaps, varekredit og andre passiver, der
ikke har form af et finansielt dokument, fx for
meget betalt skat. Den omfatter heller ikke
eventualforpligtelser, fx offentlige garantier og
pensionsforpligtelser. Selv om den offentlige
geld er et bruttobegreb, idet aktiver ikke fra-

| Eurostat: “European System of Integrated Economic Accounts”
(ESA), 2. udgave, De Europziske Fallesskabers Statistiske
Kontor, Luxembourg 1979.

2 Rédets forordning (EF) nr. 2223/96 af juni 1996 om det euro-
peiske national- og regionsregnskabssystem i Det Europeiske
Fallesskab, bilag V.
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trekkes passiver, er den konsolideret i den
offentlige sektor og omfatter derfor ikke
offentlig gld i andre offentlige enheder. “Sam-
lede indtegter” og “samlede udgifter” define-
res i en forordning fra Europa-Kommissionen
fra juli 2000. De omfatter transaktioner, der
henholdsvis @ger og mindsker nettolangivning
(+)/nettoléntagning (-), og forskellen er lig med
nettoldngivning (+)/nettolintagning (-).

Definitionen af offentligt underskud og offentlig
geld indebaerer, at ®ndringen i den udestden-
de offentlige gald ved slutningen af to pd hin-
anden folgende ar kan vare meget forskellig
fra storrelsen af det offentlige underskud i det
betragtede ar. Den offentlige gaeld kan fx ned-
bringes ved hjelp af indtegterne fra privatise-
ring af offentlige virksomheder eller ved at
selge andre finansielle aktiver uden (umiddel-
bar) indvirkning pa det offentlige underskud.
Forklaringen pa forskellen mellem underskud-
det og &ndringen i den offentlige gzld, “under-
skuds-/gzldsjusteringen”, er ligeledes vigtig i
vurderingen af de rapporterede datas statisti-
ske veerdi.

BNP, der anvendes ved beregning af under-
skudskvotient og galdskvote, er BNP som
defineret i ENS95.

Siden begyndelsen af 1994 har EU-landene
mindst to gange om aret indberettet data ved-
rerende det offentlige underskud og den
offentlige gald til Europa-Kommissionen. Trak-
taten palegger Europa-Kommissionen ansvaret
for at tilvejebringe de statistiske data, der skal
benyttes ved proceduren i forbindelse med
uforholdsmassigt store underskud. Eurostat
overvager pa denne baggrund, hvorvidt de ind-
rapporterede statistiske data er i overensstem-
melse med ENS95. Der er en detaljeret forkla-
ring af ENS95 i manualen om det offentlige
underskud og den offentlige geld (Manual on
Government Deficit and Debt).

Valutakurser

Det betragtede medlemslands valutakurs over
for euro er referencekurser, som ECB noterer

dagligt kl. 14.15 (i henhold til den daglige kon-
certationsprocedure mellem centralbankerne).
Referencekurserne offentliggeres pa ECBs
websted og via elektroniske finansielle nyheds-
tjenester. Valutakurser over for ECU (til ulti-
mo 1998) er daglige officielle kurser, som
offentliggeres i De Europwziske Fzllesskabers
Tidende. De europziske krydskurser, som
anvendes i denne rapport, er beregnet ud fra
euro-/ECU-kurserne. De nominelle og reale
effektive valutakurser, som er omtalt i denne
rapport, er baseret pd serier beregnet af
Europa-Kommissionen.

Lange renter

Artikel 4 i protokol nr. 21 om konvergenskri-
terierne som navnt i artikel 121 i traktaten
kraever, at renter vurderes pa grundlag af lang-
fristede statsobligationer eller sammenlignelige
verdipapirer under hensyntagen til forskelle i
de nationale definitioner. Mens artikel 5
palegger Europa-Kommissionen ansvaret for
at tilvejebringe de statistiske data, der skal
bruges med henblik pa protokollens anvendel-
se, bidrager ECB med sin ekspertise pa omra-
det til at definere reprasentative lange renter
og indsamler data fra NCBerne til videresen-
delse til Europa-Kommissionen. Dette er en
fortsettelse af EMIs arbejde som del af forbe-
redelserne til tredje fase af @MU i taet samar-
bejde med Europa-Kommissionen.

Pa det begrebsmassige omrade har EMIs for-
beredelser resulteret i definitionen af syv vigti-
ge karakteristika, som skal anvendes ved
beregningen af lange renter, som det fremgar
af nedenstaende tabel.

NCBerne har gennemfgrt harmoniseringen af
de reprasentative lange renter, og der benyt-
tes i denne konvergensrapport fuldt harmoni-
serede data.

Andre faktorer

Traktatens artikel 121, stk. I, sidste led, angi-
ver, at Europa-Kommissionen og ECBs beret-
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Statistiske rammer i forbindelse med definition af lange renter til vurdering af

konvergens

Begreb Anbefaling

Obligations-udsteder | Langfristede statsobligationer eller ssmmenlignelige vaardipapirer udstedt af staten.

L gbetid Sa tagt som muligt pa 10 &rs restlgbetid. Ved udskiftning af obligationer bar det sikres, at

|@betiden skrider mindst muligt. Markedets strukturelle likviditet skal tages i betragtning.

Kuponeffekter Ingen direkte justering.

Beskatning Korrektion for skat.

Valg af obligationer

De valgte obligationer ber vaae tilstrakkeligt likvide. Dette krav bar bestemme valget mellem
benchmarkobligationer eller et udvalg af obligationer afhaangigt af nationale markedsforhold.

Renteformel

Formel 6.3 “Yield to maturity” fra ISMA.

Aggregering

Hvor der er flere obligationer i udvalget, bar et simpelt gennemsnit af obligationsrenterne
anvendes til at give den repraesentative rente.

ninger, foruden de fire hovedkriterier, skal
omhandle ECUens udvikling, resultaterne af
markedsintegrationen, situationen for og
udviklingen i betalingsbalancens Izbende poster
og en redegorelse for udviklingen i enhedslgn-
omkostninger og andre prisindeks.

Hvad angar de fire vigtigste kriterier, beskriver
protokol nr. 21 mere detaljeret de data, der
skal benyttes, og fastsetter, at Europa-Kom-
missionen tilvejebringer de data, der skal
benyttes i vurderingen af overensstemmelsen
med kriterierne. Derimod er disse “andre fak-
torer” ikke omtakt i protokollen.

Hvad angar betalingsbalancen og eksterne
nettoaktiver og -passiver, beregnes dataene af
NCBerne i henhold til IMFs 5. betalings-
balancemanual. Dataene er ikke fuldt sammen-
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lignelige over tid pd grund af nye definitioner
fra oktober 1997.

Data for enhedslgnomkostninger samt natio-
nalregnskabsdeflatorer er udledt af data i hen-
hold til ENS95. Indeks for producentpriserne
er baseret pd harmoniserede definitioner, som
giver sammenlignelige resultater for medlems-
landene og omhandler indenlandsk salg i den
samlede industri ekskl. byggeriet.

Skaringsdato

Skeeringsdatoen for statistikken i denne kon-
vergensrapport var den 30. april 2002, med
undtagelse af HICP, som Europa-Kommissio-
nen (Eurostat) offentliggiorde den 16. maj
2002, og for Storbritannien den 21. maj 2002.
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| Indledning
I.I Generelle bemzerkninger

Ifolge traktatens artikel 122, stk. 2, skal ECB
(og Europa-Kommissionen) mindst en gang
hvert andet ar eller pd anmodning fra et med-
lemsland med dispensation afleegge beretning
til Ridet i henhold proceduren i artikel 121,
stk. |. Alle rapporter skal indeholde en under-
sogelse af foreneligheden mellem den nationa-
le lovgivning i medlemslande med dispensation,
herunder den nationale centralbanks (NCBs)
statut, og traktatens artikel 108 og 109 og
ESCB-statutten (“juridisk konvergens”). Det
eneste medlemsland med dispensation, der
vurderes i narverende rapport, er Sverige.
ECB har saledes undersggt Sveriges lovgivning
og de lovgivningsinitiativer, Sverige har taget
eller skal tage, for at landets nationale lovgiv-
ning er forenelig med traktaten og ESCB-
statutten.

Denne rapport bygger pi ECBs og EMIs tidli-
gere rapporter om juridisk konvergens, isaer
ECBs Konvergensrapport 2000 og EMIs Kon-
vergensrapport 1998, men ogsd pa rapporter-
ne om fremskridt hen imod konvergens fra
1995 og 1996 og den juridiske ajourfering
heraf fra oktober 1997. Nedenstiende tekst
bor derfor sammenholdes med de relevante
dele af de tidligere rapporter. Undersggelsen
af den nationale lovgivnings forenelighed
behandler alle de lovandringer, der er gen-
nemfort eller er ved at blive gennemfort i
Sverige efter observationerne i Konvergens-
rapport 2000.

1.2 Danmark og Storbritannien

Denne rapport omhandler kun Sverige, da de
andre to medlemslande, som ikke har indfert
euroen, Danmark og Storbritannien, er med-
lemslande med serlig status.

Ifolge traktatens protokol om visse bestem-
melser vedrerende Danmark skal den danske
regering underrette Riddet om sin holdning
vedrgrende deltagelse i tredje fase af @MU,
inden Radet foretager sin vurdering i henhold

til traktatens artikel 121, stk. 2. Danmark har
allerede meddelt, at det ikke vil deltage i tred-
je fase af @MU. | overensstemmelse med pro-
tokollens artikel 2 betyder det, at Danmark
skal behandles som et “medlemsland med
dispensation”. Virkningerne for Danmark blev
uddybet i en afgorelse truffet af stats- og rege-
ringscheferne pd topmegdet i Edinburgh den
I1.-12. december 1992. | afgerelsen fastslds
det, at Danmark bevarer sine nuvarende
befojelser med hensyn til pengepolitik i hen-
hold til danske love og forskrifter, herunder
Danmarks Nationalbanks befgjelser i pengepo-
litiske anliggender. Da traktatens artikel 108 i
overensstemmelse med artikel 122, stk. 3, gel-
der for Danmark, skal Danmarks Nationalbank
opfylde kravene til centralbankuafhangighed. |
EMIs Konvergensrapport 1998 blev det kon-
kluderet, at dette krav var opfyldt, og det er
stadig tilfeeldet. Der er hverken behov for reg-
ler om Danmarks Nationalbanks juridiske inte-
gration i ESCB eller for tilpasning af anden lov-
givning, sa lenge Danmark ikke meddeler
Radet, at det agter at indfere den falles valuta.

| henhold til traktatens protokol om visse
bestemmelser vedrerende Det Forenede Kon-
gerige Storbritannien og Nordirland er landet
ikke forpligtet til at gd over til tredje fase af
@MU, medmindre det meddeler Ridet, at det
agter at gore dette. Den 30. oktober 1997
meddelte Storbritannien Rddet, at landet ikke
agtede at indfere den felles valuta pr. |. janu-
ar 1999 (en holdning, som er uzndret). | hen-
hold til meddelelsen finder visse bestemmelser
i traktaten (herunder artikel 108 og 109) og i
ESCB-statutten ikke anvendelse pa Storbritan-
nien. Der er siledes ingen juridiske krav om,
at den nationale lovgivning (herunder statutten
for Bank of England) skal vaere forenelig med
traktaten og ESCB-statutten.
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2 R=kkevidden af tilpasning
2.1 Omrader for tilpasning

Med henblik pa at afdekke de omréder, hvor
tilpasning af national lovgivning er nedvendig,
benytter ECB samme generelle struktur som
tidligere:

— NCBernes uafthangighed (se iszer traktatens
artikel 108 og ESCB-statuttens artikel 7 og
14.2),

— NCBernes juridiske integration i ESCB (se
iser ESCB-statuttens artikel 2.1 og 14.3)

og

— anden lovgivning end NCB-statutter.

2.2 “Forenelighed” over for
‘““harmonisering”

| traktatens artikel 109 fastsettes, at den
nationale lovgivning skal vere “forenelig” med
traktaten og ESCB-statutten. Enhver form for
uforenelighed med traktaten og statutten i
national lovgivning skal derfor fjernes. Denne
forpligtelse bergres hverken af traktatens eller
ESCB-statuttens forrang for national lovgivning

eller af uforenelighedens art.

Udtrykket “forenelig” betyder ikke, at trakta-
ten kraver “harmonisering” af NCB-statutter,
hverken indbyrdes eller med ESCB-statutten.
Nationale seregenskaber kan fortsat eksistere.

3 Centralbankuafhangighed

Centralbankuafhangighed blev behandlet ind-
gaende i EMIs Konvergensrapport 1998, hvor-
til der kan henvises. Rapporten fastslog, at
uforenelighed pd dette omrade skulle vare
helt afskaffet senest péd tidspunktet for ESCBs
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ESCB-statuttens artikel 14.4 tillader NCBer at
udfgre funktioner, som ikke er navnt i ESCB-
statutten, i det omfang disse ikke strider mod
ESCBs mal og opgaver. Bestemmelser i NCB-
statutter, der giver mulighed for sidanne yder-
ligere funktioner, ville vere et klart eksempel
pa tilfelde, hvor forskelle stadig kan eksistere.
Udtrykket “forenelig” betyder snarere, at den
nationale lovgivning og NCB-statutterne skal
tilpasses, sd uoverensstemmelser med trakta-
ten og ESCB-stautten fjernes, og NCBerne
integreres i ESCB i det ngdvendige omfang.
Der skal navnlig ske en tilpasning af alle
bestemmelser, der kraenker en NCBs uafhan-
gighed som defineret i traktaten og dens rolle
som en integrerende del af ESCB.

Forpligtelsen i traktatens artikel 109 gelder
alene uforenelighed med bestemmelser i trak-
taten og ESCB-statutten. Dog skal national lov-
givning, der er uforenelig med sekundeer EF-
eller ECB-lovgivning, naturligvis ogsd bringes i
overensstemmelse med denne sekundzre lov-
givning. Dette generelle krav er afledt af EF-
Domstolens domspraksis.

Endelig foreskriver traktaten og ESCB-statut-
ten ikke, hvordan den nationale lovgivning skal
tilpasses. Dette kan ske i form af henvisninger
til traktaten og ESCB-statutten, ved indarbej-
delse af bestemmelser derfra, ved ganske
enkelt at fijerne tilfelde af uforenelighed eller
ved en kombination af disse metoder.

oprettelse (dvs. I. juni 1998). Det indebar, at
de respektive &ndringer ikke alene skulle vaere
vedtaget, men ogsd tradt i kraft pa dette tids-
punkt. Dette krav gjaldt ogsa medlemslande
med dispensation.

39



40

4 NCBernes juridiske integration i ESCB

| ESCB-statuttens artikel 14.3 fastslas, at fuldt
deltagende NCBer udger en integrerende del
af ESCB, og at de skal udfere deres funktioner
i overensstemmelse med ECBs retningslinjer
og instrukser. Bestemmelser i national lovgiv-
ning (iser i NCB-statutter), som hindrer
udferelse af ESCB-relaterede opgaver eller
efterlevelse af ECBs beslutninger, ville vare
uforenelige med ESCBs effektive funktion.
Derfor er tilpasning af national lovgivning og
NCB-statutter ngdvendig for at sikre forene-
lighed med traktaten og ESCB-statutten. For at
opfylde kravet i traktatens artikel 109 skulle de
nationale lovgivningsprocedurer tilpasses séle-
des, at den nationale lovgivnings forenelighed
var sikret senest pa tidspunktet for ESCBs
oprettelse. Sddanne lovkrav i forbindelse med
en NCBs fulde juridiske integration i ESCB
behover dog forst at traede i kraft i det gjeblik,
hvor fuld integration bliver effektiv. For et
medlemsland med dispensation betyder det
den dato, hvor landet indfgrer den falles valu-
ta. De vigtigste omrider er dem, hvor lovbe-
stemmelser kan hindre en NCB i at efterleve
ESCBs krav. Det kan fx vare bestemmelser,
hvor en centralbankchef hindres i at opfylde
sine pligter som medlem af ECBs Styrelsesrad,
eller bestemmelser, som ikke afspejler ECBs
serlige rettigheder. Nedenfor sondres der
mellem de omrdder, som en NCB-statut nor-
malt bestdr af: Formélsbestemmelser, opgaver,
instrumenter, organisation og finansielle
bestemmelser samt andre omréder, hvor til-
pasning af en NCB-statut kan vaere ngdvendig.

4.1 Formalsbestemmelser

NCBers fulde integration i ESCB forudsatter,
at deres formalsbestemmelser er forenelige
med ESCBs mal som fastsat i ESCB-statuttens
artikel 2. Det betyder bl.a., at der skal ske en
tilpasning af formalsbestemmelser med et
“nationalt preg” — fx bestemmelser, der henvi-
ser til en pligt til at fere pengepolitik inden for
rammerne af det pdgzldende medlemslands
generelle gkonomiske politik.

4.2 Opgaver

En NCBs opgaver i et fuldt deltagende med-
lemsland er overvejende bestemt af dens sta-
tus som integrerende del af ESCB og dermed
af traktaten og ESCB-statutten. Med henblik pa
at opfylde traktatens artikel 109 skal bestem-
melser om opgaver i NCB-statutterne derfor
sammenholdes med de relevante bestemmel-
ser i traktaten og ESCB-statutten', og eventuel
uforenelighed skal fiernes. Det gelder enhver
bestemmelse, der efter indfgrelse af euroen og
integration i ESCB kunne udgere en hindring
for udfgrelsen af ESCB-relaterede opgaver, og
navnlig bestemmelser, som ikke respekterer
ECBs kompetenceomrdider i henhold til ESCB-
statuttens kapitel [V.

4.3 Instrumenter

En NCB-statut vil naturligvis indeholde
bestemmelser om pengepolitiske instrumenter-.
Ogsd her skal nationale bestemmelser om
sadanne instrumenter sammenholdes med
traktatens og ESCB-statuttens bestemmelser.
Eventuel uforenelighed skal fjernes med hen-
blik pa at opfylde traktatens artikel 109.

4.4 Organisation

Forbuddet mod at give, modtage og soge
instrukser, som fastsat i traktatens artikel 108,
skal sikres uanset NBCens organisation. Der-
udover md NCB-statutterne ikke indeholde
mekanismer, som kan forpligte en centralbank-
chef i hans eller hendes stemmeafgivelse i
ECBs Styrelsesrad, hvor han eller hun virker
udelukkende i sin egenskab af medlem af dette
rad. NCB-statutterne ma heller ikke indeholde
mekanismer, som ville forhindre en NCBs
besluttende organer i at efterleve de regler,
som vedtages pd ECB-niveau.

| Se is@r traktatens artikel 105 og 106 og ESCB-statuttens
artikel 3-6.
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4.5 Finansielle bestemmelser

Finansielle bestemmelser i ESCB-statutten, der
kan vare af sarlig relevans i forbindelse med
pavisning af uforenelighed i NCB-statutterne,
omfatter regler om regnskab?, revision?, kapi-
talindskud?, overfersel af valutareserveaktiver>
og monetere indtegtert. NCBer skal kunne
opfylde deres forpligtelser i henhold til disse
bestemmelser.

4.6 Diverse

Foruden ovennavnte forhold kan der veere
andre omrader, hvor en tilpasning af NCB-
statutterne er pdkravet. Fx kan tavshedsplig-
ten for ECBs og NCBernes personale som
fastsat i ESCB-statuttens artikel 38 ogsa have
betydning for tilsvarende bestemmelser i
NCB-statutterne. Pd dette retlige omrade kan
anden lovgivning end NCB-statutterne des-
uden vere geldende.

5 Anden lovgivhing end NCB-statutterne

Forpligtelsen til juridisk konvergens i henhold
til traktatens artikel 109 gelder de lovgivnings-
omrdder, der er berert af et medlemslands
fulde deltagelse i @MU, og som ville vare
uforenelige med traktaten og ESCB-statutten,
medmindre de @ndres. ECBs vurdering pa
dette omride fokuserer iszr pa love med ind-
virkning pa en NCBs udferelse af ESCB-relate-
rede opgaver og love inden for det pengepoli-
tiske omrade. Ogsd her skulle de nationale
lovaendringer for at opfylde kravet i artikel 109
indfores siledes, at den nationale lovgivnings
forenelighed var sikret senest pd tidspunktet
for ESCBs oprettelse. Eventuel uforenelighed
skal dog ferst vere fjernet pa tidspunktet
for et medlemslands indferelse af euroen.
Lovgivning, som kreaever tilpasning, kan findes
inden for folgende omrdder: Pengesedler,
menter, forvaltning af valutareserver, valuta-
kurspolitik og andre omrader, som kan indvir-
ke pdi en NCBs udferelse af ESCB-relaterede
opgaver.

5.1 Pengesedler

Et medlemslands mentlove og andre lovbe-
stemmelser, der overdrager eneretten til at
udstede pengesedler til dets NCB, skal aner-
kende ECBs Styrelsesrads eneret til at bemyn-
dige udstedelse af pengesedler som fastsat i
traktatens artikel 106, stk. |, og ESCB-statut-
tens artikel 16. Bestemmelser, der giver rege-
ringer mulighed for at @ve indflydelse pa for-
hold som palydende vardi, produktion, omfang
og inddragelse af pengesedler, skal anerkende
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ECBs befgjelser med hensyn til eurosedler
som fastsat i ovennavnte artikler.

5.2 Maganter

Et medlemsland kan have love om udstedelse,
produktion og distribution af megnter. Regerin-
gen, eller mere specifikt finansministeren, kan
have eneretten til at prege ment, mens
NCBen er involveret i distributionen. Alterna-
tivt kan en NCB have bade retten til at trykke
pengesedler og praege ment. Uanset ansvars-
fordelingen mellem regering og NCB pd dette
omrade skal de relevante bestemmelser aner-
kende ECBs befgjelse til at godkende omfanget
af mentudstedelsen.

5.3 Forvaltning af valutareserver

En af ESCBs hovedopgaver er at besidde og
forvalte medlemslandenes officielle valutareser-
ver.” Medlemslande, som ikke overfgrer deres
officielle valutareserver® til deres NCB, opfyl-
der ikke dette krav i traktaten. Desuden ville
en tredjeparts — fx regeringens eller parlamen-
tets — ret til at ove indflydelse pa en NCBs
beslutninger med hensyn til forvaltning af de

ESCB-statuttens artikel 26.

ESCB-statuttens artikel 27.

ESCB-statuttens artikel 28.

ESCB-statuttens artikel 30.

ESCB-statuttens artikel 32.

Traktatens artikel 105, stk. 2, tredje led.

Med undtagelse af arbejdsbeholdinger af udenlandsk valuta,
som medlemslandenes regeringer kan beholde i henhold til
traktatens artikel 105, stk. 3.
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officielle valutareserver ikke vaere i overens-
stemmelse med traktaten (i henhold til trakta-
tens artikel 105, stk. 2, tredje led). Endvidere
skal NCBer forsyne ECB med valutareserveak-
tiver i forhold til deres andel af ECBs indskud-
te kapital. Det betyder, at der ikke md vare
statutmaessige hindringer for, at NCBerne kan
overfore valutareserveaktiver til ECB.

5.4 Valutakurspolitik

National lovgivning i et medlemsland med
dispensation kan foreskrive, at regeringen er
ansvarlig for medlemslandets valutakurspolitik,
og at NCBen har en radgivende og/eller
udgvende rolle. Lovbestemmelserne skal dog
afspejle, at ansvaret for euroomradets valuta-
kurspolitik er overfert til fellesskabsniveau i
overensstemmelse med traktatens artikel |11.
Eurosystemet har til opgave at gennemfore

valutaoperationer i henhold til bestemmelser-
ne i denne artikel.

5.5 Diverse

Der er mange andre omrader, hvor lovgivning
kan pavirke en NCBs udferelse af ESCB-relate-
rede opgaver. Medlemslandene kan fx frit
organisere deres respektive NCBer i henhold
til offentlig- eller privatretlige regler, men
bestemmelser vedregrende en NCBs juridiske
status — fx selskabsretten — ma ikke veare i
modstrid med traktatens og ESCB-statuttens
krav i forbindelse med fuld deltagelse i tredje
fase af @MU. Endvidere er ESCBs regler om
tavshedspligt reguleret i ESCB-statuttens arti-
kel 38. Fllesskabsrettens og de herunder ved-
tagne reglers forrang betyder, at nationale love
om aktindsigt ikke ma kraenke ESCBs regler
om tavshedspligt.

6 Vurdering af juridisk konvergens i Sverige

Denne vurdering omfatter Sveriges situation
inden for ovennavnte omrader med hensyn til
juridisk konvergens i forbindelse med fuld del-
tagelse i tredje fase af @MU. Efter en indled-
ning med gennemgang af svensk lovgivning og
udviklingen pad omraderne efter Konvergens-
rapport 2000 behandler vurderingen Sveriges
Riksbanks uafhangighed og integration i ESCB
og behovet for tilpasning af anden svensk lov-
givning.

6.1 Indledning

Sverige er ikke et medlemsland med serlig sta-
tus, og landet skal derfor opfylde alle tilpas-
ningskrav i henhold til traktatens artikel 109. |
Konvergensrapport 2000 blev det pavist, at
folgende love kraver tilpasning:

— Forfatningen’®

— loven om Sveriges Riksbank (1988:1385)
med senere xndringer'® og

— loven om valutakurspolitik (1998:1404)"

Desuden blev der gjort opmarksom pa, at
svensk lovgivning om aktindsigt og tavsheds-
pligt skulle gennemgas i lyset af reglerne om
tavshedspligt i ESCB-statuttens artikel 38.

ECB fastslog ogsd i Konvergensrapport 2000,
at der var behov for yderligere @ndringer med
hensyn til Sveriges Riksbanks integration i
ESCB. Derudover blev det bemarket, at det
ville tage nogen tid at gennemfore alle de
loveendringer, der er pakraevet i forbindelse
med euroens indfgrelse, da de skal gennem de
relevante interne procedurer for gennemforel-
sen af sidanne andringer i svensk lovgivning.
Der er ikke siden gennemfart ny lovgivning pa
de omrader, som ECB havde bemarkninger til,
og kommentarerne i rapporten fra 2000 genta-
ges derfor i dette drs vurdering.

9 Regeringsformen (1974:152).
10 Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank med senere andringer.
I'l Lagen (1998:1404) om valutapolitik.
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6.2 Sveriges Riksbank og
centralbankuafhangighed

ECBs Konvergensrapport 2000 behandlede
situationen med hensyn til centralbankuafhaen-
gighed, hvor ECB tog EMIs kommentarer i
Konvergensrapport 1998 i betragtning. Da EMI
vurderede den juridiske situation i 1998, var
endringerne til loven om Sveriges Riksbank
stadig under behandling i parlamentet. | Kon-
vergensrapport 2000 anfertes det, at de
krevede andringer var tradt i kraft den I.
januar 1999, og at der ikke var flere tilfeelde af
uforenelighed med hensyn til centralbank-
uafhaengighed. Siden da har udviklingen i Sveri-
ge henledt opmarksomheden pa et omriade
inden for centralbankuafhengighed, hvor lov-
givningen ber klarlegges, nemlig Sveriges Riks-
banks finansielle uafhaengighed og regelsattet i
forbindelse med distribution af overskuddet.

| henhold til kapitel 10, § 3, i lov om Sveriges
Riksbank skal der hvert ar udarbejdes en ars-
beretning for det foregiende regnskabséir for
Sveriges Riksbank, omfattende resultatopgorel-
se, balance samt en administrativ beretning.
Sveriges Riksbanks direktion skal sende
arsberetningen til bl.a. Riksbankens bestyrelse,
som derefter stiller forslag til parlamentet
og parlamentets revisorer vedrgrende forde-
ling af Riksbankens overskud. | henhold til
kapitel 10, § 4, i lov om Sveriges Riksbank
godkender parlamentet resultatopgerelsen og
balancen og treffer beslutning om fordeling af
overskud.

Disse bestemmelser i loven om Sveriges Riks-
bank suppleres af ikke-lovmassige retningslin-
jer med hensyn til disponering af overskud,
som blev udarbejdet af Sveriges Riksbank i for-
bindelse med udarbejdelsen af regnskabet for
1988 og vedtaget af parlamentet i 1989. Ret-
ningslinjerne er blevet ®ndret to gange, nemlig
i forbindelse med regnskabet for 1993 og
1999. Generelt indebarer denne struktur, at
Riksbanken til staten skal betale 80 pct. af
overskuddet efter valutakurs- og guldregulering
og baseret pd et 5-ars gennemsnit, og de
resterende 20 pct. skal bruges til at gge ban-
kens kapital. Retningslinjerne har ikke lovsta-
tus, og der findes ingen lovbestemmelser, som
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begrenser, hvor stort et overskud der kan
udbetales.

Emnet blev beregrt i EMIs udtalelse af 7.
november 1997'2. Med henvisning til Konver-
gensrapport 1996 anferte EMI, “at i situatio-
ner, ‘hvor tredjeparter og specielt regeringen
ogleller parlamentet har mulighed for direkte
eller indirekte at gve indflydelse pd beslutnin-
gen om en NCBs budget eller fordeling af
overskud, bgr de relevante lovbestemmelser
indeholde en beskyttelsesklausul for at sikre, at
dette ikke hindrer NCBens korrekte udferelse
af ESCB-relaterede opgaver’ (side 103 i Kon-
vergensrapport 1996). | den udstrzkning de
ovennazvnte lovforslag giver mulighed for at
ove indflydelse pa beslutninger om [Sveriges
Riksbanks] budget eller fordelingen af bankens
overskud, ber en siadan beskyttelsesklausul
overvejes med hensyn til [Riksbankens] ESCB-
relaterede opgaver”.

Fordelingen af Sveriges Riksbanks overskud
blev ogsa omtalt i den svenske regerings revi-
derede andringsforslag til loven om Sveriges
Riksbank'3, hvor felgende kommentarer blev
fremsat:

“Parlamentet bgr ogsa fortsat behandle sporgs-
mal om udarbejdelse af Riksbankens resultat-
opgerelse og balance. Beslutninger vedrgrende
fordeling af Riksbankens overskud bgr fortsat
treffes af parlamentet. Efter parlamentets ved-
tagelse i 1989 traffes beslutningen om over-
skudsfordeling pa et objektivt grundlag. Rege-
ringen gir ud fra, at dette ogsa vil veere
tilfeldet fremover. Det er derfor ikke nedven-
digt at indfere en regel, som foresliet af EMI,
for at sikre, at parlamentet tager hgjde for
Riksbankens muligheder for at udfgre sine
ESCB-relaterede opgaver, nar parlamentet
treffer beslutning om Riksbankens overskud”.

12 EMIs udtalelse CON/97/26. Udtalelsen blev afgivet pé foran-
ledning af det svenske finansministerium med hensyn til lovud-
kastet af 2. okober 1997 om Sveriges Riksbanks status
(Lagradsremiss — Riksbankens stdllning). EMIs udtalelse blev
senere gengivet og vedlagt regeringens reviderede forslag til
parlamentet om andring af bla. lov om Sveriges Riksbank
(Regeringens proposition 1997/98:40 — Riksbankens stillning,
bilagorna 10-11).

13 Regeringens reviderede forslag til andring af bla. lov om
Sveriges Riksbank (Regeringens proposition 1997/98:40 — Riks-
bankens stdllning), side 64.
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Det svenske parlament traf i maj 2001 beslut-
ning om fordelingen af Sveriges Riksbanks
overskud for 2000. En del af belgbet var ikke
baseret pa de ikke-lovmassige retningslinjer
om fordeling af overskud, idet det blev beslut-
tet, at en yderligere sum pd SEK 20 mia. ud
over det ordinere udbytte pa SEK 8,2 mia.
skulle udbetales til staten. Desuden skennede
parlamentets finansudvalg (riksdagens finansut-
skott), at Riksbankens kapitalgrundlag var til-
straekkeligt, og at kreditrisikoen i forhold til
aktiviteterne i dag var mindre end for 10 ar
siden.

Pa baggrund af forslag fra Riksbankens besty-
relse foreslog udvalget i april 2002 endnu en
ekstraordiner overfersel pa SEK 20 mia. til
staten i forbindelse med fordeling af Riksban-
kens overskud for 2001'%. Denne overforsel
var ekstra udbytte ud over de regulere udbe-
talinger, som beregnet efter de ikke-lovmaessi-
ge regler om fordeling af overskud for 2001
ville veere SEK 7,3 mia. Udvalget konkluderede,
at efter udbetaling af et samlet udbytte pa SEK
27,3 mia. ville Riksbankens finansielle stilling
stadig vare velkonsolideret pa lengere sigt, og
at de geldende regler vedrgrende fordeling af
overskud fortsat skal vare geldende, som det
blev foreslaet af Riksbankens bestyrelse.

| forbindelse med udarbejdelsen af Riksbankens
bestyrelses forslag til fordeling af overskud for
2001 foreslog Riksbankens direktion, at loven
om Sveriges Riksbank skulle omfatte en
beskyttelsesklausul, som kunne forhindre
enhver fordeling af nettoindkomst, som ville
begraense bankens muligheder for uafhangigt
at udfgre sine lovbestemte opgaver. Efter
bestyrelsens opfattelse bor lovgivning dog kun
overvejes i forbindelse med, at Sverige ind-
forer euroen, og parlamentets udvalg tilslutte-
de sig dette synspunkt i sin rapport.

Problemstillingen er nu overladt til parlamen-
tets afgorelse.

| lyset af denne udvikling og med henblik pa at
sikre Sveriges Riksbanks finansielle uafhaengig-
hed gentager ECB, at det er ngdvendigt at
lovfeste reglerne om fordeling af overskud. |
betragtning af parlamentets ret til at tage

beslutning om fordeling af Sveriges Riksbanks
overskud skal et sidant lovmassigt grundlag
indeholde klare bestemmelser om begransnin-
ger vedrgrende beslutninger om fordeling af
overskud for at beskytte Sveriges Riksbanks
finansielle uafhengighed. Et sidant lovmaessigt
regelset ville desuden gge gennemsigtigheden,
den juridiske sikkerhed og forudsigeligheden i
forbindelse med fremtidige beslutninger pa
dette vigtige omrade.

6.3 Sveriges Riksbanks integration i
ESCB

| Konvergensrapport 2000 bemzrkede ECB, at
svensk lovgivning og loven om Sveriges Riks-
bank pd et omride fortsat er uforenelig med
kravene i traktaten og ESCB-statutten i forbin-
delse med euroens indfgrelse, og det er Sveri-
ges Riksbanks fulde integration i ESCB. Der er
ikke fastsat en dato for indferelsen af euroen.
Men da svensk lov endnu ikke tager hgjde for
Sveriges Riksbanks fulde integration i ESCB, er
traktatens krav stadig ikke opfyldt. Konver-
gensrapport 2000 fastslog, at det drejer sig om
en rakke bestemmelser i Sveriges Riksbanks
statut, og at det vil kreeve en yderligere grun-
dig gennemgang af den svenske lovgivning
inden euroens indferelse. En siadan gennem-
gang af lovgivningen er ikke udfert i de to ér
siden 2000, og der er i samme periode ikke
foretaget lovmassige @ndringer inden for
omrddet. | overensstemmelse hermed fasthol-
der ECB sin vurdering og sine kommentarer i
rapporten fra 2000 med hensyn til Sveriges
Riksbanks integration i ESCB, som det fremgar
af de folgende afsnit.

Ifolge kapitel 6, § 3, i lov om Sveriges Riksbank
skal den af regeringen udnavnte minister
underrettes, inden Sveriges Riksbank treffer
en pengepolitisk beslutning af stor betydning.
Ved Sveriges indforelse af den falles valuta vil
denne bestemmelse ikke lengere vaere passen-
de, eftersom vigtige pengepolitiske beslutnin-
ger ikke vil blive taget af Sveriges Riksbank,
men af ECBs Styrelsesrad.

14 Rapport fra parlamentets finansudvalg (Finansutskottets betdn-
kande 2001/02: FiU23 — Penningpolitiken och Riksbankens
forvaltning 2001), side 28.
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Desuden er folgende omrader i den svenske
lovgivning, som allerede anfort i ECBs Konver-
gensrapport 2000 og EMIs Konvergensrapport
1998, stadig uforenelige med traktaten og
ESCB-statutten og kraver tilpasning.

(a)  Opgaver

Pengepolitik

Kapitel 9, § 12, i forfatningen og kapitel |, § 2,
i lov om Sveriges Riksbank om Sveriges Riks-
banks pengepolitiske befajelser anerkender
ikke ECBs befgjelser pd dette omrade.

Udstedelse af pengesedler

Kapitel 9, § 13, i forfatningen og kapitel 5, § I,
i lov om Sveriges Riksbank om Sveriges Riks-
banks eneret til at udstede pengesedler og
menter anerkender ikke ECBs befojelser pa
dette omréde.

(b) Instrumenter

Kapitel 6, § 6, og kapitel 11, § I, i lov om Sve-
riges Riksbank om pélaggelse af mindstereser-
ver for kreditinstitutter og betaling af en sarlig
afgift til staten ved manglende opfyldelse af
dette krav anerkender ikke ECBs befgjelser pd
dette omrdde.

(c)  Valutakurspolitik

Kapitel 9, § I, i forfatningen og kapitel 7, § I,
i lov om Sveriges Riksbank samt loven om
valutapolitik fastleegger regeringens og Sveriges
Riksbanks respektive befgjelser pa det valuta-
politiske omrdde. Disse bestemmelser aner-
kender ikke Radets og ECBs befgjelser pa
dette omrade i medfer af traktatens artikel
1.
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6.4 Tilpasning af anden svensk
lovgivning

Traktatens artikel 109 kraever pr. datoen for
oprettelsen af ESCB tilpasning af anden svensk
lovgivning, som skal traede i kraft pa datoen for
landets indferelse af euroen. Dette gelder isaer
lovgivning om aktindsigt og tavshedspligt, som
skal gennemgis pa baggrund af reglerne om
tavshedspligt i ESCB-statuttens artikel 38. En
sadan gennemgang er ikke udfert i de to ar
siden 2000, og der er i samme periode ikke
foretaget lovendringer pa omrédet.

6.5 Vurdering af forenelighed

| betragtning af det svenske parlaments ret til
at treffe beslutning om fordeling af Sveriges
Riksbanks overskud ber der for at beskytte
Sveriges Riksbanks finansielle uafhangighed
fastleegges et lovgrundlag med klare bestem-
melser om de begransninger, der galder for
beslutninger om overskudsfordeling. Svensk
lovgivning og iser loven om Sveriges Riksbank
tager ikke hgjde for Riksbankens juridiske inte-
gration i ESCB, selv om Sverige ikke er et
medlemsland med szrlig status og derfor skal
opfylde alle krav om tilpasning i henhold til
traktatens artikel 109. Hvad angar anden lov-
givning end statutten for Sveriges Riksbank,
bemarker ECB, at lovgivningen om aktindsigt
og tavshedspligt skal gennemgas i lyset af reg-
lerne om tavshedspligt i ESCB-statuttens arti-
kel 38. ECB har ikke kendskab til andre lovbe-
stemmelser, som kraever tilpasning i henhold
til traktatens artikel 109.
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