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INDLEDNING

Euroen blev indfert 1. januar 1999 i 11 med-
lemslande og 1. januar 2001 i Grakenland.
Efter udvidelsen af Den Europaiske Union
(EU) med 10 nye medlemslande 1. maj 2004
deltager 13 medlemslande endnu ikke fuldt ud
i Den Okonomiske og Monetere Union (OMU).
Denne konvergensrapport er udarbejdet af ECB
efter anmodning fra Slovenien den 2. marts
2006 og Litauen den 16. marts 2006 om at fa
foretaget en konvergensvurdering. ECB opfyl-
der med udarbejdelsen af rapporten kravene i
artikel 122, stk. 2, og artikel 121, stk. 1, i trak-
taten om oprettelse af Det Europaiske
Fellesskab (traktaten) om at afleegge rapport til
Rédet for Den Europaiske Union (EU-Rédet)
mindst en gang hvert andet ar eller pd anmod-
ning af et medlemsland med dispensation "om
medlemsstaternes opfyldelse af deres forplig-
telser med hensyn til virkeliggorelsen af Den
Okonomiske og Monetere Union". Samme
mandat er givet til Europa-Kommissionen, og
de to rapporter forelegges EU-Radet samtidig.

Den Europaiske Centralbank (ECB) ger brug
af de samme rammer som i tidligere konvergens-
rapporter udarbejdet af ECB og Det Europaiske
Monetere Institut (EMI). Formalet er at under-
sgge, hvorvidt de to lande har opnaet en hgj
grad af vedvarende konvergens, at sikre, at de-
res nationale lovgivning er forenelig med trak-
taten, og at vurdere, hvorvidt de overholder de
lovkrav, som de nationale centralbanker
(NCBer) skal opfylde for at blive en integreret
del af eurosystemet.

Vurderingen af den ekonomiske konvergens-
proces afh@nger helt af den tilgrundliggende
statistiks kvalitet og integritet. Indsamlingen og
indberetningen af statistik, is@r over de offent-
lige finanser, ma ikke ligge under for politiske
hensyn. Medlemslandene opfordres til at prio-
ritere kvaliteten og integriteten af deres stati-
stik og til at sikre, at indsamling af statistik er
underlagt et effektivt kontrolsystem, samt at
minimumstandarder pé statistikomrddet over-
holdes. Disse standarder ber forstarke de natio-
nale statistikmyndigheders uafth@ngighed, inte-
gritet og ansvarlighed samt bidrage til at age
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tilliden til kvaliteten af statistik over de offent-
lige finanser (jf. statistikbilaget til kapitel 1).

Denne konvergensrapport indeholder to kapit-
ler. I kapitel 1 beskrives vasentlige aspekter og
resultatet af vurderingen af den ekonomiske
konvergens. I kapitel 2 undersoges forenelighe-
den af Litauens og Sloveniens nationale lovgiv-
ning, herunder NCBernes statutter, med trakta-
tens artikel 108 og 109 samt statutten for Det
Europziske System af Centralbanker og Den
Europaiske Centralbank (statutten).



SAMMENFATNING LAND FOR LAND

LITAUEN

I referenceperioden havde Litauen en 12-méne-
ders gennemsnitlig HICP-inflation pa 2,7 pct.,
hvilket er en smule over den referenceverdi,
der er fastsat i henhold til traktaten. Pa bag-
grund af de seneste data forventes 12-méneders
gennemsnittet for den arlige HICP-inflation
imidlertid gradvis at stige i de kommende ma-
neder. Set over en leengere periode har forbru-
gerprisinflationen i Litauen i de seneste fem ar
veeret forholdsvis lav det meste af tiden.
Udviklingen er blevet understottet af pengepo-
litikkens orientering mod at opna prisstabilitet,
og herunder is@r indferelsen af et currency
board, som har udgjort et anker for inflations-
forventningerne. Den lave inflation er opnéet
pé trods af en forholdsvis kraftig vaekst i realt
BNP. Den lave inflation i Litauen skyldtes imid-
lertid ogsd i stor udstrekning Litauens valuta-
kursstrategi og den deraf folgende udvikling i
den nominelle effektive valutakurs. I begyndel-
sen, lige efter at Litauen havde indfert sit cur-
rency board, var den litauiske litas knyttet til
den amerikanske dollar. Det beted, at import-
priserne blev dempet af dollarens kraftige ap-
preciering. I 2002 blev litasen knyttet til euroen.
Herefter blev importpriserne holdt nede af
euroens kraftige appreciering i forhold til andre
valutaer indtil 2004. Perioden med deflation,
der varede fra 2002 til forste halvar 2004,
skyldtes navnlig eksterne faktorer og oget kon-
kurrence pa hjemmemarkedet. Siden 2001 har
vaksten i realt BNP varet forholdsvis hgj. Den
er hovedsagelig blevet drevet af den indenland-
ske efterspergsel, hvilket har varet medvir-
kende til at nedbringe arbejdslesheden. Vaksten
i lonsum pr. ansat er steget betydeligt de senere
ar. Mens vaksten i enhedslonomkostningerne
var behersket som folge af kraftig vaekst i ar-
bejdskraftproduktiviteten indtil 2004, steg den
til 3,8 pct. 1 2005. Betragtes den seneste udvik-
ling, var den arlige gennemsnitlige HICP-infla-
tion 2,7 pet. 1 2005. Den arlige HICP-inflation
steg til 3,5 pct. i januar 2006 for derefter at
falde igen til 3,1 pct. i marts.

Der er flere opadrettede inflationsrisici i Litauen
i de kommende ar. For det forste 1& den pris pa

importeret gas, som husholdningerne betalte i
2005, stadig kun pa ca. 50 pct. af gennemsnits-
niveauet i euroomradet, og harmoniseringen af
afgifter pa breendstof, tobak og alkohol med af-
gifter pa EU-niveau er endnu ikke helt gennem-
fort. Harmoniseringen af afgifterne pa tobaks-
produkter far samlet set en opadrettet effekt pa
inflationen pa 2 procentpoint frem til 2010. For
det andet tyder den meget kraftige produktions-
vakst, der forsterkes af kraftig vaekst i kredit-
givningen, lave renter og begyndende flaske-
halsproblemer pa arbejdsmarkedet, desuden pa,
at der er risiko for stigninger i enhedslenom-
kostningerne og mere generelt i hjemmemar-
kedspriserne. Selv om de forventede stigninger
i energipriser, indirekte skatter og administra-
tivt fastsatte priser som sadan kun forventes at
fore til isolerede engangsprissted, tyder kombi-
nationen af sddanne prissted, meget kraftig
vakst og et strammere arbejdsmarked pa, at der
er risiko for anden runde-effekter og sdledes en
storre og mere vedvarende inflationsstigning.
Det er endvidere sandsynligt, at "catching-up"-
processen vil péavirke inflationen i de kom-
mende ar, selv om det er svert at vurdere ef-
fektens neojagtige omfang.

I 2005 havde Litauen et budgetunderskud pa
0,5 pct. af BNP, hvilket var et godt stykke under
referencevaerdien. Litauen har ikke et ufor-
holdsmassigt stort underskud. Ifelge Kommis-
sionens prognose forventes der en svag stigning
til 0,6 pct. af BNP i 2006. Den offentlige geeld
faldt til 18,7 pct. af BNP i 2005. Den forventes
at stige til 18,9 pct. 1 2006, men forbliver sale-
des langt under referencevardien pa 60 pct. Pa
baggrund af fremskrivningen af den offentlige
budgetsaldo i konvergensprogrammet vil yder-
ligere konsolidering vere nedvendig i Litauen
for at opfylde malsetningen pa mellemlangt
sigt, som i konvergensprogrammet er kvantifi-
ceret til et underskud pa 1 pct. af BNP. Hvad
angar andre fiskale faktorer, 14 underskudskvo-
tienten 1 2004 og 2005 ikke over de offentlige
investeringers andel af BNP.

I henhold til de seneste fremskrivninger, som
EUs Udvalg for @konomisk Politik og Kommis-
sionen har udarbejdet, forventes Litauen at
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opleve en moderat nettostigning i de aldersbe-
tingede udgifter pa 1,4 procentpoint af BNP i
arene frem til 2050. Stigningen afspejler delvist
de reformer af pensionssystemet, som tidligere
er gennemfort. Det er dog nedvendigt at folge
udviklingen meget neje, idet den aktuelle de-
mografiske, ekonomiske og finansielle udvik-
ling kan vise sig at blive mindre gunstig end
antaget i fremskrivningerne.

Den litauiske litas har deltaget i ERM2 i om-
kring 22 maneder, dvs. i under to ar forud for
ECBs undersogelse. I den del af referenceperio-
den, der gik forud for litasens deltagelse i
ERM2, 1a den stabilt pa den senere ERM2-
centralkurs over for euro. Litauen blev optaget
i ERM2 med et allerede eksisterende currency
board, der i kraft af sin unilaterale karakter ikke
medforte yderligere forpligtelser for ECB.
Litasen har ligget pa sin centralkurs siden opta-
gelsen i ERM2. Litauen har ikke devalueret va-
lutaens centralkurs over for euro pé eget initia-
tiv. Selv om currency board-systemet indebar,
at Lietuvos bankas jevnligt har varet aktiv pa
valutamarkederne, har de valutatransaktioner,
som banken har udfert med litauiske pengein-
stitutter, drejet sig om sma nettobeleb. De reale
valutakurser — bade den bilaterale kurs over for
euro og den effektive kurs — ligger for det meste
over det historiske gennemsnit. Tallene ber
imidlertid fortolkes med en vis forsigtighed, da
Litauen i referenceperioden har gennemgdet en
omstillingsproces mod markedsekonomi, som
gor det sverere at vurdere udviklingen i den
reale valutakurs over en lengere periode. Ikke
desto mindre er underskuddet pd den samlede
betalingsbalance forholdsvist stort pa 5,6 pct.
af BNP 1 2005. Nettoindstremningen af direkte
investeringer har dekket knapt halvdelen af
dette underskud.

De lange renter var i gennemsnit 3,7 pct. i refe-
renceperioden og saledes en del lavere end
referencevardien for rentekriteriet. De tilner-
mede sig fortsat de gennemsnitlige obligations-
renter i euroomradet, hvilket afspejler currency
board-systemets troverdighed og markedets til-
lid til den generelle gkonomiske udvikling og
budgetudviklingen i Litauen.
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Samlet set er det vigtigt for Litauen, hvis landet
skal opna en hej grad af vedvarende konver-
gens, at landet gennemforer en tilstraekkelig
stram finanspolitik. Det kan bidrage til at ned-
sette risikoen for, at der opbygges et efter-
sporgselsrelateret inflationspres. En stram fi-
nanspolitik vil ogsd understotte en konsolidering
af budgettet. Der er endvidere behov for, at den
p.t. kraftige vaekst i kreditgivningen og det store
underskud pa betalingsbalancens poster bliver
noje overvaget, da de kan vare tegn pa begyn-
dende balanceproblemer. Desuden er det vigtigt
at oge konkurrencen pa varemarkederne, fort-
sette liberaliseringen af regulerede sektorer,
gennemfore hensigtsmassige lonpolitikker, der
afspejler en vakst i arbejdskraftsproduktivite-
ten og udviklingen i konkurrerende lande, samt
forbedre arbejdsmarkedets funktion yderligere.
Disse foranstaltninger vil bidrage til at bevare
et miljo, der fremmer prisstabilitet og styrker
konkurrenceevnen og beskeaftigelsen.

Litauens forfatning og lov om Lietuvos bankas
blev senest @ndret og andre love (lov om pen-
gevasen, lov om udstedelse af sedler og menter
og lov om tillid til litas) blev ophavet 25. april
2006. Som folge heraf er Litauens forfatning og
lov om Lietuvos bankas forenelige med trakta-
tens og statuttens krav vedrerende tredje fase af
OMU.

SLOVENIEN

I referenceperioden havde Slovenien en gen-
nemsnitlig 12-méneders HICP-inflation pa
2,3 pct., dvs. under referencevardien for krite-
riet vedreorende prisstabilitet, der er fastsat i
henhold til traktaten. Pa baggrund af de seneste
data forventes den 12-maneders gennemsnitlige
HICP-inflation at forblive stabil i de kommende
maéneder.

Set over en lengere periode har Slovenien kun
haft lav inflation 1 relativt kort tid.
Forbrugerprisinflationen i Slovenien faldt bety-
deligt mellem 1995 og 2005. Inflationsmenstret
afspejler en reekke vigtige politikvalg, forst og
fremmest indferelsen af nye pengepolitiske



rammer med prisstabilitet som hovedmal 1 2001
og optagelsen i ERM2 i juni 2004. Siden opta-
gelsen i ERM2 har Banka Slovenije anvendt sin
valutaswapfacilitet til at holde euro/tolar-kur-
sen pa et stabilt niveau, alt imens den inden-
landske rente er blevet fastholdt over renteni-
veauet i euroomradet. Denne politik, som forte
til et stort kortfristet rentespaend i forhold til
euroomradet, fremmede disinflationsprocessen.
I storstedelen af den betragtede periode ber in-
flationsudviklingen ses pa baggrund af en for-
holdsvis robust vakst i realt BNP og ret stabile
arbejdsmarkedsforhold. Lensummen pr. ansat
er steget relativt kraftigt, selv om stigningen er
aftaget siden 2000, mens vaksten i enhedslon-
omkostningerne gradvis er faldet siden 2001.
Hvis man ser pa de seneste tendenser, ndede
den arlige gennemsnitlige HICP-inflation op pa
2,5 pet. 1 2005. T 2006 var den arlige HICP-
inflation 2,6 pct. i januar, hvorefter den faldt til
2,0 pct. i marts.

Med hensyn til fremtiden forventes det for de
faktorer, som man regner med vil fa en opadret-
tet effekt pa inflationen i Slovenien, at harmo-
niseringen af tobaksafgiften, der forventes ind-
fort ad tre omgange inden 2008, vil betyde et
samlet bidrag til HICP-inflationen péa op til
0,5 procentpoint. Desuden kan den mulige,
budgetterede forhgjelse af momsafgiften pr.
1. januar 2007 fa en direkte opadrettet effekt pa
inflationen pé ca. 0,7 procentpoint i 2007. Der
findes en raekke opadrettede risici for inflatio-
nen. For det forste er der risici forbundet med
den forholdsvis kraftige indenlandske efter-
sporgsel, iser i lyset af den ggede vakst i kre-
ditgivningen og yderligere rentekonvergens.
For det andet er der en risiko forbundet med de
kraftige stigninger i de administrativt fastsatte
priser og den aftagende nedadrettede effekt,
som den ggede konkurrence har pa inflationen.
Hertil kommer de risici, der er i forbindelse
med lenvaksten og potentielle anden runde-
effekter fra de seneste stigninger i energipri-
serne. Desuden vil "catching-up"-processen
sandsynligvis pdvirke inflationen i de kom-
mende ar, selv om det er vanskeligt at vurdere
det ngjagtige omfang af denne pavirkning.

12005 havde Slovenien et budgetunderskud pa
1,8 pct. af BNP, hvilket var et godt stykke under
referenceverdien. Slovenien har ikke et ufor-
holdsmassigt stort underskud. Kommissionens
prognose for 2006 viser en lille stigning i un-
derskuddet i forhold til BNP til 1,9 pct. Den
offentlige geeld faldt til 29,1 pct. af BNP i 2005.
Den forventes at stige til 29,9 pct. i 2006, men
forbliver sdledes langt under referencevardien
pa 60 pct. P4 baggrund af fremskrivningen af
den offentlige budgetsaldo i konvergenspro-
grammet vil yderligere konsolidering veare
nedvendig, for at Slovenien kan opfylde mal-
setningen pa mellemlangt sigt, som i konver-
gensprogrammet er kvantificeret til et under-
skud péa 1 pct. af BNP. Hvad angér andre fiskale
faktorer, 1& underskudskvotienten i 2004 og
2005 ikke over de offentlige investeringers an-
del af BNP.

I henhold til de seneste fremskrivninger,
som EUs Udvalg for @konomisk Politik og
Kommissionen har udarbejdet, forventes
Slovenien at opleve en markant stigning i de
aldersbetingede udgifter til 9,7 procentpoint af
BNP i drene frem til 2050. Det er nedvendigt at
tackle de udfordringer, der opstar i forbindelse
med befolkningens aldring, snarest muligt.
Opgaven ville vare lettere, hvis der blev skabt
tilstreekkelig fleksibilitet i de offentlige finan-
ser, inden den forventede forvarring af den
demografiske situation indtreder.

Den slovenske tolar har deltaget i ERM2 i om-
kring 22 méneder, dvs. i under to ar forud for
ECBs undersogelse. I den del af referenceperio-
den, der 1a inden optagelsen i ERM2, deprecie-
rede tolaren gradvis over for euroen. Slovenien
blev optaget i ERM2 med en centralkurs pa
239,64 tolar pr. euro, hvilket var markedskur-
sen pa optagelsestidspunktet. Efter optagelsen i
ERM2 afvikledes politikken med at depreciere
tolaren over for euroen. I ERM2 har Slovenien
ikke devalueret tolarens centralkurs over for
euroen pa eget initiativ, og det er lykkedes at
holde tolaren taet pa centralkursen, alt imens
den korte indenlandske rente er blevet fastholdt
over renteniveauet i euroomrddet. Banka
Slovenije har i stor udstrakning begraenset
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valutaens volatilitet ved hjelp af sin valuta-
swapfacilitet. For at mindske det samlede ude-
stdende swapbelob blev der undertiden opkaebt
fremmed valuta, hvilket antyder, at der samlet
set fandt et betydeligt nettoopkeb af fremmed
valuta sted for at absorbere et potentielt opad-
rettet pres pa tolaren. Som felge heraf 14 tola-
rens reale kurs — bade over for euroen og ef-
fektivt — 1 april 2006 tet pd det historiske
gennemsnit, som er blevet beregnet siden ja-
nuar 1996, og siden euroen blev indfert. Hvad
angédr andre eksterne faktorer, har Sloveniens
samlede betalingsbalance stort set varet i ba-
lance de seneste ti ar.

Den lange rente var i gennemsnit 3,8 pct. 1 re-
ferenceperioden og 14 saledes et godt stykke
under referencevardien for rentekriteriet. Den
lange rente i Slovenien tilnermede sig stot de
gennemsnitlige obligationsrenter i euroomra-
det, hvilket iser afspejler tillid til den penge-
og valutapolitik, som Banka Slovenije har fort,
og den generelle ekonomiske udvikling samt
budgetudviklingen i Slovenien.

Samlet set er det vigtigt for Slovenien, hvis lan-
det skal opna en hgj grad af vedvarende konver-
gens, at der gennemfores en sund budgetkonso-
lidering, der ogsd vil reducere et muligt
eftersporgselspres i gkonomien, og en moderat
lonpolitik, der afspejler vaksten i arbejdskraft-
produktiviteten og udviklingen i konkurrerende
lande. Det er ogsa afgerende, at der gennemfo-
res yderligere strukturreformer. Navnlig vil
storre fleksibilitet pa arbejdsmarkedet gennem
afvikling af indekseringer og fortsat ekonomisk
liberalisering, der skal ege konkurrencen pa
varemarkederne, bidrage til at skabe et miljg,
der fremmer prisstabilitet.

Efter de seneste @ndringer af lov om Banka
Slovenije er Banka Slovenijes statutter forene-
lige med kravene i traktaten og statutten vedre-
rende tredje fase af YMU.
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| RAMMER FOR ANALYSEN

Til at vurdere den ekonomiske konvergens i
Litauen og Slovenien, de to medlemslande, der
har anmodet om at fa foretaget en vurdering,
gor ECB brug af feelles rammer i analysen af det
enkelte land. De falles rammer er for det forste
baseret pa traktatens bestemmelser og ECBs
anvendelse heraf med hensyn til udviklingen i
priser, offentlige saldi og geldskvoter, valuta-
kurser og lange renter samt andre relevante fak-
torer. Rammerne er for det andet baseret pa en
rekke supplerende bagudrettede og fremadret-
tede okonomiske indikatorer, der anses som
nyttige i en mere detaljeret vurdering af konver-
gensens vedvarende karakter. I boks 1-4 gengi-
ves traktatens bestemmelser kort, og der rede-
gores for hovedtraekkene i ECBs anvendelse af
disse bestemmelser, herunder metoderne.

For at sikre kontinuitet og ligebehandling byg-
ger rapporten pa principperne i tidligere rap-
porter fra EMI og ECB. ECB gor bl.a. brug af
en rekke retningslinjer i forbindelse med an-
vendelsen af konvergenskriterierne. For det for-
ste fortolkes og anvendes de enkelte kriterier
strengt. Baggrunden er, at kriterierne hovedsa-
gelig skal sikre, at kun medlemslande med eko-
nomiske forhold, som medvirker til at fastholde
prisstabilitet og sammenhangen i euroomradet,
kan deltage. For det andet udger konvergenskri-
terierne en sammenha@ngende og integreret
pakke, og alle kriterierne skal opfyldes.
Traktaten sidestiller kriterierne og angiver ikke
noget hierarki. For det tredje skal konvergens-
kriterierne opfyldes p& baggrund af faktiske
data. For det fjerde skal anvendelsen af konver-
genskriterierne vare konsekvent, gennemsigtig
og ukompliceret. Desuden skal det igen under-
streges, at det er vigtigt at overholde konver-
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genskriterierne hele tiden og ikke kun pa et gi-
vent tidspunkt. Derfor uddybes konvergensens
vedvarende karakter i undersogelserne af det
enkelte land.

Med henblik herpa foretages der forst en tilba-
geskuende vurdering af den skonomiske udvik-
ling i landet, der i princippet bygger pa obser-
vationer fra de sidste 10 ar. Det giver bedre
mulighed for at afgere, om de aktuelle resulta-
ter skyldes @gte strukturtilpasninger, som i gi-
vet fald ber fore til en bedre vurdering af, hvor-
vidt den skonomiske konvergens er vedvarende.
Samtidig skal det tages i betragtning, at histo-
riske observationer for de fleste nye medlems-
lande kan vere kraftigt pavirket af den over-
gangsperiode, landene har veret igennem.
Dernest, og i det omfang det er hensigtsmees-
sigt, anvendes et fremadrettet perspektiv. Man
bor i den forbindelse vaere serlig opmarksom
pé, at en vedvarende gunstig ekonomisk udvik-
ling helt athenger af, om de eksisterende og
fremtidige udfordringer modsvares af passende
og varige politiktiltag. Der legges generelt
vaegt pa, at en hej grad af vedvarende ekono-
misk konvergens bade afhanger af en sund
udgangsposition og af den ferte politik efter
indforelsen af euroen.

De faelles rammer anvendes pa de to medlems-
lande hver for sig. Landeunderseggelserne, som
fokuserer pé det enkelte medlemslands resulta-
ter, bor betragtes hver for sig i overensstem-
melse med traktatens artikel 121.

Traktatens bestemmelser om prisudvikling og
ECBs anvendelse heraf er beskrevet i boks 1.



PRISUDVIKLINGEN
1 Traktatens bestemmelser
I traktatens artikel 121, stk. 1, forste led, kreves:

"en hej grad af prisstabilitet; dette vil fremga af en inflationstakt, som ligger tet op ad inflati-
onstakten 1 de hejst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til pris-
stabilitet".

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

"at kriteriet vedrerende prisstabilitet som navnt i traktatens artikel 121, stk. 1, forste led, be-
tyder, at en medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig inflationstakt, som
i en periode pé et ar forud for undersegelsen ikke overstiger inflationstakten i de hejst tre
medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end
1,5 procentpoint. Inflationen males ved hjelp af forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt
grundlag, der tager hensyn til forskelle i nationale definitioner."

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

I forbindelse med denne rapport anvender ECB traktatens bestemmelser som angivet neden-
for:

— For det forste er inflationstakten med hensyn til en "gennemsnitlig inflationstakt, som i en
periode pé et ar forud for undersegelsen", beregnet som stigningen i det senest tilgengelige
12-maneders gennemsnit af HICP i forhold til det foregdende 12-maneders gennemsnit.
Den i rapporten betragtede referenceperiode for inflationstakten er folgelig april 2005 til
marts 2006.

— 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 referenceverdien, anvendt ved
at bruge et ikke-veagtet aritmetisk gennemsnit af inflationstakten i de tre lande, der har
opnéet den laveste inflation: Sverige (0,9 pct.), Finland (1.0 pct.) og Polen (1.5 pct.).
Gennemsnittet er saledes 1,1 pct., og ved at tillegge 1,5 procentpoint fas referencevardien
2,6 pct.

Inflationen males pé baggrund af HICP, som udarbejdes med det formal at vurdere konvergen-
sen i forhold til prisstabilitet pa et sammenligneligt grundlag (jf. det statistiske bilag til kapi-
tel 1). Til orientering findes den gennemsnitlige inflationstakt i euroomradet i denne rapports
statistikdel.
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For at fa et mere detaljeret billede af prisudvik-
lingens holdbarhed sammenholdes den gen-
nemsnitlige HICP-inflation i 12-maneders refe-
renceperioden fra april 2005 til marts 2006 med
medlemslandenes gkonomiske resultater de sid-
ste 10 ar. Opmarksomheden rettes her mod til-
retteleggelsen af pengepolitikken, og der ses
iser pa, om de pengepolitiske myndigheders
fokus primert har veret at opnd og fastholde
prisstabilitet, og hvorvidt andre aspekter af den
okonomiske politik har bidraget hertil.
Endvidere tages der ogsa hejde for de makro-
okonomiske forholds betydning for opnéelse af
prisstabilitet. Prisudviklingen underseges i ly-
set af eftersporgsels- og udbudsbetingelserne,
bl.a. med fokus pa faktorer, der pavirker en-
hedslenomkostningerne og importpriserne.
Endelig er ogsd udviklingen i andre relevante

prisindeks taget i betragtning (herunder HICP
ekskl. uforarbejdede fodevarer og energi, det
nationale forbrugerprisindeks, nettoprisindek-
set, den private forbrugsdeflator, BNP-deflato-
ren og producentpriser). I et fremadrettet per-
spektiv  ses der pd den forventede
inflationsudvikling i den narmeste fremtid,
herunder prognoser fra sterre internationale or-
ganisationer og markedsdeltagere. Endvidere
dreftes strukturelle aspekter, som er relevante
for at opretholde prisstabilitet efter euroens
indforelse.

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

UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

1 Traktatens bestemmelser

I traktatens artikel 121, stk. 1, andet led, kraeves:

"holdbare offentlige finanser; dette vil fremga af, at medlemsstaten har opnédet en offentlig
budgetstilling, der ikke udviser et uforholdsmessigt stort underskud som fastslaet i henhold til
artikel 104, stk. 6".

Af artikel 2 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121,
fremgar det, at dette kriterium:

"betyder, at medlemsstaten pé tidspunktet for undersogelsen ikke er omfattet af en rddsafge-
relse som omhandlet i traktatens artikel 104, stk. 6, om, at den padgeldende medlemsstat har et
uforholdsmessigt stort underskud".

I artikel 104 fastlegges proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud. I
henhold til artikel 104, stk. 2 og 3, skal Europa-Kommissionen udarbejde en rapport, hvis et
medlemsland ikke overholder kravene om budgetdisciplin, og isar hvis:

a) den procentdel, som det forventede eller faktiske offentlige underskud udger af bruttona-
tionalproduktet (BNP), overstiger en given referenceverdi (defineret i protokollen om
proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud som 3 pct. af BNP), med-
mindre:
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— denne procentdel er faldet vasentligt og vedvarende og har ndet et niveau, der ligger VURDERING AF
. . DEN OKONOMISKE
tet pa referencevardien KONVERGENS

— eller overskridelsen af referencevardien kun er exceptionel og midlertidig, og navnte
procentdel fortsat ligger tat pa referencevardien

b) den procentdel, som den offentlige gald udger af BNP, overstiger en given referencevardi
(defineret i protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store under-
skud som 60 pct. af BNP), medmindre denne procentdel mindskes tilstreekkeligt og nermer
sig referencevardien med en tilfredsstillende hastighed.

I Kommissionens rapport tages der ligeledes hensyn til, om det offentlige underskud overstiger
de offentlige investeringsudgifter, samt til alle andre relevante forhold, herunder medlemssta-
tens ekonomiske og budgetmassige situation pd mellemlangt sigt. Kommissionen skal ligele-
des udarbejde en rapport, hvis den, selv om kriterierne er opfyldt, er af den opfattelse, at der
er risiko for et uforholdsmassigt stort underskud i en medlemsstat. Det @konomiske og
Finansielle Udvalg afgiver udtalelse om Kommissionens 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 bemarkninger, som det pagaeldende medlemsland matte enske at
fremsette, efter en generel vurdering fastsla, om der foreligger et uforholdsmeessigt stort un-
derskud.

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

I forbindelse med konvergensvurderingen fremsatter ECB sit syn pa udviklingen i de offentlige
finanser. For at vurdere de offentlige finansers holdbarhed undersoger ECB en rakke vasent-
lige indikatorer for udviklingen fra 1996 til 2005, betragter udsigterne og udfordringerne for
de offentlige finanser og fokuserer pa sammenh@ngen mellem underskuds- og galdsudvik-
ling.

Hvad angar artikel 104, har ECB i modsatning til Kommissionen ingen formel rolle i proce-
duren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud. ECBs rapport angiver kun, om et
land er underlagt proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud.

Med hensyn til traktatens bestemmelse om, at en gaeld pa over 60 pct. af BNP skal "mindskes
tilstrekkeligt og nerme sig referencevardien med en tilfredsstillende hastighed", undersoger
ECB galdskvotens hidtidige og fremtidige udvikling.

Gennemgangen af budgetudviklingen er baseret pa nationalregnskabsdata i overensstemmelse
med det europziske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95) (jf. statistikbilaget til kapitel 1).
De fleste tal i denne rapport foreld fra Kommissionen i april 2006 og inkluderer tal for de
offentlige finanser for perioden 1996-2005 samt Kommissionens prognoser for 2006.

Med henblik pa en undersogelse af de offentlige  underseges udviklingen i den offentlige galds-
finansers holdbarhed vurderes resultatet for re- kvote i perioden, og de underliggende faktorer
ferencedret 2005 i lyset af medlemslandenes gennemgés, dvs. forskellen mellem den nomi-
udvikling i de sidste 10 ar. Som udgangspunkt nelle BNP-vakst og renten, den primare saldo
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og underskuds-/galdsjusteringer. Denne vinkel
kan give yderligere oplysninger om, i hvilket
omfang de makrogkonomiske forhold, iser
kombinationen af veekst og renter, har pavirket
gaeldens udvikling. Desuden kan den belyse bi-
draget fra konsolideringsbestrabelserne som
afspejlet i den primare saldo og den rolle, som
serlige faktorer i underskuds-/geldsjusterin-
gen har spillet. Endvidere undersoges den of-
fentlige geelds sammensatning med sarlig fo-
kus p& andelen af gald med kort lgbetid og
andelen af gaeld i fremmed valuta samt udvik-
lingen heri. Ved at sammenholde disse andele
med galdskvotens nuvarende niveau belyses
de offentlige finansers folsomhed over for @n-
dringer i valutakurser og renter.

Dernst undersoges udviklingen i underskuds-
kvotienten. Det er i den sammenhang hensigts-
meassigt at huske pé, at @ndringer i et lands
arlige underskudskvotient typisk kan tilskrives
en rekke underliggende faktorer. Disse pavirk-
ninger opdeles ofte i "konjunkturathengige
faktorer", der afspejler den indvirkning, som
@ndringer 1 konjunkturudviklingen har pa un-
derskuddet, og "konjunkturuathengige fakto-
rer", som ofte vurderes at afspejle strukturelle
eller permanente justeringer af finanspolitik-

ken. De konjunkturuathangige faktorer, som er
kvantificeret i denne rapport, afspejler ikke
nedvendigvis @ndringer i budgetstillingen, der
udelukkende er strukturelle, idet de omfatter
virkningen af politiktiltag og serlige faktorer,
der kun indvirker midlertidigt pad budgetsal-
doen. Den hidtidige udvikling i de offentlige
udgifter og indtagter gennemgés ogsa i detal-
jer, og konsolideringsomraderne skitseres.

For sa vidt angar det fremadrettede perspektiv,
ses der pd nationale budgetplaner og
Kommissionens seneste prognoser for 2006, og
den finanspolitiske strategi pa mellemlangt
sigt, som fremgér af konvergensprogrammet,
tages i betragtning. Dette omfatter en vurdering
af, hvorvidt landets malsatning pa mellemlangt
sigt, som er fastlagt i stabilitets- og vakstpag-
ten, kan ventes opfyldt. Desuden fremhaves de
langsigtede risici i relation til budgetstillingens
holdbarhed, iser risici vedrerende ufinansie-
rede offentlige pensionsordninger i forbindelse
med demografiske @ndringer og vedrerende
offentlige garantier.

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

VALUTAKURSUDVIKLINGEN

1 Traktatens bestemmelser

I traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, kreeves:

"overholdelse af de normale udsvingsmargener i Det Europziske Monetare Systems valuta-
kursmekanisme i mindst to ar 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 vedrerende deltagelse i det europaiske monetare systems valutakursmekanisme som
navnt i traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, betyder, at en medlemsstat har overholdt de
normale udsvingsmargener i det europaiske monetere systems valutakursmekanisme uden
alvorlige spendinger 1 mindst de seneste to ar for undersogelsen. Medlemsstaten ma iser ikke
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i samme periode pa eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for en
anden medlemsstats valuta."

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

Med hensyn til valutakursstabilitet underseger ECB, om landet har deltaget i ERM2 (som af-
loste ERM fra januar 1999) i mindst to ar for konvergensundersogelsen uden alvorlige spen-
dinger, is@r uden devaluering over for euroen. I tilfelde af deltagelse i kortere tid beskrives
valutakursudviklingen i en referenceperiode pa 2 ar, som det er sket i tidligere rapporter.

Vurderingen af valutakursstabilitet over for euroen fokuserer pd, om valutakursen er tet pa
centralkursen i ERM2, men tager desuden hejde for faktorer, som kan have medvirket til en
appreciering, hvilket er i overensstemmelse med den tidligere fremgangsmade. [ den henseende
berorer udsvingsbandets bredde i ERM2 ikke vurderingen af valutakursstabilitet.

Endvidere belyses sporgsmalet om "alvorlige spendinger" generelt ved i) at undersege, hvor
meget valutakurserne er afveget fra centralkurserne i ERM2 i forhold til euroen, ii) at anvende
indikatorer som fx valutakursvolatilitet i forhold til euroen, de korte rentespand over for euro-
omradet og deres udvikling samt iii) ved at vurdere valutainterventionernes rolle.

Alle bilaterale valutakurser i referenceperioden fra maj 2004 til april 2006 er ECBs officielle
referencekurser (jf. statistikbilaget til kapitel 1).

Bade Litauen og Slovenien har deltaget i ERM2
siden 28. juni 2004, dvs. i mindre end to ar in-
den ECBs vurdering. Valutakursudviklingen i
de to lande fra 29. april 2004 til 28. april 2006
vises i forhold til euroen.

Ud over udviklingen i den nominelle valutakurs
over for euroen gives der en kortfattet vurdering
af holdbarheden af den aktuelle valutakurs pa
baggrund af udviklingen i den reale bilaterale
kurs og den effektive valutakurs, betalingsba-

lancens lobende poster, kapitalposter og finan-
sielle poster samt landets nettokapitalbalance
over for udlandet i lengere perioder. For sa vidt
angar markedsintegrationen, foretages der ogsa
en underseogelse af euroomradets andel af lan-
dets samlede udenrigshandel.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i de
lange renter og ECBs anvendelse heraf er be-
skrevet i boks 4.

UDVIKLINGEN | DE LANGFRISTEDE RENTESATSER

1 Traktatens bestemmelser

I traktatens artikel 121, stk. 1, fjerde led, kraves:

"den varige karakter af den konvergens, medlemsstaten har opnaet, samt af dens deltagelse i
det europaiske monetere systems valutakursmekanisme, som afspejlet i de langfristede rente-

satser".
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Af artikel 4 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121,
stk. 1, fremgar:

"Kriteriet vedrerende konvergens i rentesatserne som navnt i traktatens artikel 121, stk. 1,
fjerde led, betyder, at en medlemsstat over en periode pa et ar for undersggelsen har haft en
gennemsnitlig langfristet nominel rentesats, som ikke overstiger den tilsvarende rentesats i de
hejst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere
end 2 procentpoint. Rentesatserne males pa grundlag af langfristede statsobligationer eller
tilsvarende vardipapirer, idet der tages hensyn til forskelle i nationale definitioner".

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

I forbindelse med denne rapport anvender ECB traktatens bestemmelser som beskrevet neden-

for:

For det forste er den lange rente, med hensyn til "en gennemsnitlig langfristet nominel
rentesats" observeret over "en periode pa et ar for undersegelsen", beregnet som et aritme-
tisk gennemsnit over de seneste 12 maneder, for hvilke HICP-data foreld. Den betragtede
referenceperiode i denne rapport er folgelig april 2005 til marts 2006.

For det andet er begrebet "i de hejst tre medlemsstater, der har opnéet de bedste resultater
med hensyn til prisstabilitet", der bruges i definitionen af referencevardien, anvendt ved
at bruge et ikke-vagtet aritmetisk gennemsnit af de lange renter i de samme tre EU-lande,
som indgik i beregningen af referencevardien for prisstabilitet (jf. boks 1). I referencepe-
rioden for denne rapport var de lange renter i disse tre lande 3,3 pct. (Sverige), 3,3 pct.
(Finland) og 5,0 pct. (Polen). Den gennemsnitlige rentesats er folgelig 3,9 pct., og ved at
tillegge 2 procentpoint fas referencevardien 5,9 pct.

Rentesatserne er malt pa grundlag af foreliggende harmoniserede lange renter, som er udviklet

med det formal at vurdere konvergens (jf. statistikbilaget til kapitel 1).

Som naevnt ovenfor refererer traktaten eksplicit
til "den varige karakter af konvergens", som af-
spejlet i de lange renter. Udviklingen over refe-
renceperioden fra april 2005 til marts 2006 er
derfor vurderet pa baggrund af udviklingen i de
lange renter i de seneste 10 ar (eller den peri-
ode, for hvilken der foreligger data) og de vea-
sentligste faktorer bag rentespandene over for
de gennemsnitlige lange renter i euroomrédet.

Endelig kraeves det i traktatens artikel 121, stk.
1, at rapporten ogsd omhandler en reekke andre
relevante forhold, nemlig "ecuens udvikling,
resultaterne af markedsintegrationen, situatio-
nen for og udviklingen i betalingsbalancens
lebende poster og en redegerelse for udviklin-
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gen 1 enhedslenomkostningerne og andre pris-
indeks". Disse faktorer gennemgés i det fol-
gende afsnit under de enkelte ovennavnte
kriterier. I lyset af indferelsen af euroen 1. ja-
nuar 1999 er der ikke lengere en serskilt be-
handling af udviklingen i ecuen.

De statistiske data, der anvendes i forbindelse
med konvergenskriterierne, stammer fra
Kommissionen (jf. statistikbilaget til kapitel 1
og tabeller og figurer) samt ECB, hvad angér de
lange renter. Konvergensdata vedrerende pris-
udviklingen og udviklingen i de lange renter
vises frem til marts 2006, som er den sidste ma-
ned, for hvilken der foreligger HICP-data. Med
hensyn til valutakursudviklingen slutter den pe-



riode, der betragtes i denne rapport, 28. april
2006. Data vedrerende budgetstillingerne dek-
ker perioden frem til 2005. Der tages ogsa hejde
for prognoser fra forskellige kilder samt de se-
neste konvergensprogrammer for de to med-
lemslande og andre oplysninger, der er relevante
i forbindelse med en fremadrettet vurdering af
konvergensens vedvarende karakter.

Skeeringsdatoen for statistikken i denne konver-
gensrapport var 28. april 2006.
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2 LANDEVUDERINGER

2.1 LITAUEN

2.1.1 PRISUDVIKLINGEN

I referenceperioden fra april 2005 til marts
2006 havde Litauen en 12-méneders gennem-
snitlig HICP-inflation pa 2,7 pct., dvs. en smule
over referencevardien pd 2,6 pct. for kriteriet
vedrerende prisstabilitet (jf. tabel 1). P& bag-
grund af de seneste data forventes 12-méneders
gennemsnittet for den arlige HICP-inflation
imidlertid gradvis at stige i de kommende
maneder.

Hvis man ser tilbage over en leengere periode,
faldt HICP-inflationen brat i anden halvdel af
1990’erne, fra ca. 25 pct. 1 1996 til ca. 1,5 pct.
1 1999. I gennemsnit forblev inflationen pa
dette lave niveau indtil midten af 2002, da den
blev negativ pa grund af en kombination af ser-
lige faktorer. Faktorerne omfattede lavere pri-
ser inden for telekommunikationssektoren pa
grund af omfattende reformer og et betydeligt
fald i1 enhedslenomkostninger og importpriser.
Inflationstakten blev positiv igen i midten af
2004 og steg til 2,7 pct. i 2005 (§f. figur 1).
Disinflationsprocessen efter 1996 afspejler en
rekke vigtige politikvalg, ferst og fremmest
pengepolitikkens orientering mod opnaelse af
prisstabilitet, som er hovedmélet og nedfzldet i
centralbankloven. I 1994 indfortes et currency
board, hvor den litauiske litas forst blev knyttet
til den amerikanske dollar og derefter — i 2002
— til euroen, hvilket bidrog til at forankre infla-
tionsforventningerne. Den lave inflation i
Litauen i begyndelsen af 2000’erne kan i stor
udstrakning tilskrives Litauens valutakursstra-
tegi og den deraf folgende udvikling i den no-
minelle effektive valutakurs. Den amerikanske
dollars kraftige appreciering i forhold til flere
andre valutaer i 1999 og 2000 havde en markant
afdempende effekt pa importpriserne i Litauen.
12002 blev litasen knyttet til euroen. Herefter
blev importpriserne holdt nede af euroens kraf-
tige appreciering i forhold til andre valutaer
indtil 2004. Disinflationsprocessen er ogsa ble-
vet understottet af finanspolitikken, reformer,
der skulle oge konkurrencen pa varemarke-
derne, en gradvis liberalisering af finansmarke-
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det og arbejdsmarkedsreformer. Perioden med
deflation, der varede fra 2002 til forste halvér
2004, skyldtes navnlig eksterne faktorer og oget
konkurrence pa hjemmemarkedet.

Faldet i inflationen i slutningen af 1990’erne
opstod pé trods af forholdsvis kraftig vaekst i
realt BNP. Som folge af krisen i Rusland og
dens indvirkning pa Litauens eksportsektor
blev veeksten i realt BNP i Litauen negativ i
1999, og det lagde en demper pa inflationsud-
viklingen (jf. tabel 2). Den litauiske ekonomi
rettede sig hurtigt efter krisen i Rusland, og si-
den 2001 er vaeksten, der hovedsagelig drives af
den indenlandske eftersporgsel, igen oppe pa et
relativt hejt niveau. Den kraftige ekonomiske
vaekst bidrog sammen med udvandringen til at
nedbringe arbejdslosheden betydeligt, fra
16,5 pct. 1 2001 til 8,2 pct. 1 2005. Pa den bag-
grund steg vaksten i lensum pr. ansat fra
3,8 pct. 12001 til 8,7 pct. 1 2005. Som falge af
lenudviklingen og udviklingen i arbejdskrafts-
produktivitet var veeksten i enhedslenomkost-
ningerne negativ fra 2000 til 2001. De seneste
ar er den blevet positiv igen og er sdledes steget
fra 1,0 pct. 12004 til 3,8 pct. 12005. Fortrinsvis
pa grund af oliepris- og valutakursudviklingen
var importpriserne relativt volatile i den betrag-
tede periode. Andringstakten i importpriserne
forblev dog negativ i hele perioden 2001-04.
Importdeflatoren steg hovedsagelig pa grund af
energiprisstigninger til 8,2 pct. i 2005, hvilket
var med til at oge inflationspresset. I modsat-
ning til den samlede HICP-inflation har HICP-
inflationen ekskl. uforarbejdede fodevarer og
energi varet inde i en mindre kraftig, men mere
stabil udvikling i de seneste ar (jf. tabel 2).

Betragtes den seneste udvikling, var den arlige
gennemsnitlige HICP-inflation 2,7 pct. 1 2005.
Den érlige HICP-inflation steg til 3,5 pct. i ja-
nuar 2006 for derefter at falde igen til 3,1 pct. i
marts (jf. tabel 3a). I 2005 var det energi, fode-
varer og tjenesteydelser, der bidrog mest til in-
flationen. I forhold til dret for var det service-
sektorens bidrag til den samlede inflation, der
steg mest markant, med nasten 1 procentpoint
12005. Lietuvos bankas skenner, at @ndringer i
indirekte skatter og administrativt fastsatte pri-



ser bidrog med na&sten 1 procentpoint til infla-
tionen 1 2005. Inflationsstigningen forst i 2006
skyldes forst og fremmest prisstigninger pa tje-
nesteydelser og industrivarer ekskl. energi. Det
aktuelle billede af inflationen skal ses i sam-
menhaeng med de meget dynamiske ekonomi-
ske forhold. I 4. kvartal 2005 steg veeksten ar-
til-ar i realt BNP til 8,7 pct. og resulterede i en
gennemsnitlig vakstrate pa 7,5 pct. 1 2005.
Produktionsvaksten drives af den indenlandske
eftersporgsel og skyldes til dels lave renter og
kraftig veekst i kreditgivningen, og nettoekspor-
tens negative bidrag til vaeksten er gradvis be-
gyndt at blive udlignet, hvilket afspejler en
markant eksportfremgang. Den robuste vakst i
den samlede eftersporgsel og udvandringen har
ogsa pavirket arbejdsmarkedet, hvor mange in-
denlandske producenter melder om mangel pa
arbejdskraft og iser pa faglert arbejdskraft,
hvilket har fort til faldende ledighed.

Hvad angér den fremtidige udvikling, vil det
gradvise gennemslag af de kraftige prisstignin-
ger pa importeret gas i begyndelsen af 2006
samlet set betyde en direkte stigning i inflatio-
nen pa ca. 0,4 procentpoint i lebet af aret. Der
er flere opadrettede inflationsrisici. For det for-
ste 14 den pris pa importeret gas, som hushold-
ningerne i Litauen betalte i 2005, stadig kun pa
ca. 50 pct. af det gennemsnitlige niveau i euro-
omradet!, og der kan derfor forventes yderli-
gere justeringer af energipriserne. For det andet
er harmoniseringen af afgifter pa braendstof,
tobak og alkohol med afgifter pd EU-niveau
endnu ikke helt gennemfort. Iser harmoniserin-
gen af afgiften pa tobaksvarer, der skal vare
afsluttet 1. januar 2010, vil fra 2007 samlet set
fa en betydelig opadrettet effekt pa inflationen
med ca. 2 procentpoint de folgende ar. Pa nu-
varende tidspunkt tyder den meget kraftige
produktionsvaekst — forsterket af meget kraftig
kreditveekst og lave renter — og begyndende fla-
skehalsproblemer péd arbejdsmarkedet desuden
pd, at der er risiko for yderligere stigninger i
enhedslenomkostningerne og mere generelt i
hjemmemarkedspriserne. Selv om de forven-
tede stigninger i energipriser, indirekte skatter
og administrativt fastsatte priser som sddan kun
forventes at fere til engangsprissted, tyder

kombinationen af sidanne prissted, meget kraf-
tig vaekst og et strammere arbejdsmarked pa, at
der er risiko for anden runde-effekter og saledes
en storre og mere vedvarende inflationsstig-
ning. Pa lengere sigt vil "catching-up"-proces-
sen sandsynligvis ogsd pavirke inflationen i de
kommende &r, idet prisniveauet og BNP pr. ind-
bygger stadig er relativt lavt i Litauen i forhold
til euroomrédet (jf. tabel 2). Det er imidlertid
svaert nejagtig at vurdere, hvordan "catching-
up"-processen vil pavirke inflationen.

Et miljo, der fremmer og fastholder prisstabili-
tet i Litauen, vil bl.a. afhenge af gennemforel-
sen af en tilstrekkelig stram finanspolitik, som
kan bidrage til at udligne efterspargselsbase-
rede inflationspres. Det er ogsa vigtigt at styrke
de nationale politikker, der skal @ge konkurren-
cen pé produktmarkederne og fortsette libera-
liseringenafde regulerede sektorer. Forbedringer
af arbejdsmarkedet er ogsd nedvendige, for
samtidig med at der findes regionale og sektor-
specifikke flaskehalse pa arbejdsmarkedet, er
arbejdsleshedsprocenten stadig hej i Litauen.
Lonstigninger bor afspejle veeksten i arbejds-
kraftsproduktiviteten og tage hejde for udvik-
lingen i konkurrerende lande.

2.1.2 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

I referenceédret 2005 viste den offentlige bud-
getsaldo et underskud pa 0,5 pct. af BNP, dvs.
et godt stykke under referenceverdien pa 3 pct.
Den offentlige gaelds andel af BNP var 18,7 pct.,
dvs. langt under referencevaerdien pa 60 pct.
(jf. tabel 4). I forhold til &ret for faldt det fi-
nanspolitiske budgetunderskud med 1,0 pro-
centpoint, og den offentlige geldskvote faldt
med 0,8 procentpoint. I 2006 forventes ifolge
Europa-Kommissionens prognose en svag stig-
ning i underskudskvotienten til 0,6 pct., og den
offentlige geeldskvote ventes at blive 18,9 pct. I
2004 og 2005 oversteg underskudskvotienten
ikke de offentlige investeringsudgifters andel af

1 Importprisen pa gas athanger af langfristede aftaler med en
enkelt stor gasleverander.
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BNP. Litauen har ikke et uforholdsmassigt stort
underskud.

Et tilbageblik pa arene 1996-2005 viser, at den
offentlige geeldskvote samlet set er steget med
4,2 procentpoint (jf. figur 2a og tabel 5). Der
var indledningsvis en gradvis stigning fra
14,5 pct. 1 1996 til 16,8 pct. 1 1998, men deref-
ter steg gaeldskvoten brat i 1999 til 23,0 pct. I
2000 steg den til 23,6 pct., for den gradvis faldt
til 18,7 pet. 1 2005. Som det fremgér nermere
af figur 2b, bidrog underskuddet pa den pri-
mere saldo indtil 2000 — og iser i 1997 — til
stigningen 1 den offentlige gald. Underskuds-/
galdsjusteringer, der afspejler privatiserings-
indtegter og revalueringsgevinster i forbindelse
med offentlig gald denomineret i udenlandsk
valuta, var den vigtigste faktor bag den reduk-
tion af geldskvoten, der skete mellem 2000 og
2004 (jf. tabel 6). De meonstre, der blev obser-
veret midt i 1990’erne og i begyndelsen af
2000’erne, kan betragtes som tegn pa den tette
forbindelse, der eksisterer mellem underskud-
det pa den primare saldo og en negativ galds-
udvikling uanset geldens sterrelse ved ud-
gangspunktet, som for Litauens vedkommende
var forholdsvis lille. Det skal i den sammen-
hang bemarkes, at den kortfristede gaelds andel
af den offentlige geeld faldt lobende fra 1997 til
2003. 1 2004 og 2005 steg den samlet set til
5,7 procentpoint. Den kortfristede galds andel
er pafaldende, men gaeldskvotens niveau taget i
betragtning er den offentlige budgetsaldo for-
holdsvis ufelsom over for rente@ndringer. Selv
om gald denomineret i udenlandsk valuta ud-
gor en stor del af den samlede offentlige geld,
er mere end 95 pct. heraf denomineret i euro,
der er ankervaluta for Litauens currency board.
De offentlige finanser er derfor, nar der ses bort
fra @ndringer i euro/litas-kursen, ufelsomme
over for valutakursandringer.

Siden 1996 har man kunnet observere, hvordan
udviklingen i underskuddets andel af BNP forst
har virket volatil, men at resultatet senere er
blevet positivt (jf. figur 3a og tabel 7). Fra et
niveau pé 3,6 pct. i 1996 steg underskuddet til
sit hgjeste niveau pa 11,4 pct. 1 1997. Stigningen
skyldtes hovedsagelig en @ndring i den made,
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hvorpé restitution af konfiskeret ejendom og
erstatning for tab i forbindelse med omvekslin-
gen frarublertil litas blev opgjort. Underskuddet
faldt derefter til 3,0 pct. i 1998 og 2,9 pct. i
1999, for det igen steg til 3,6 pct. i 2000. I de
efterfolgende dr blev det igen gradvis forbedret
til 1,2 pct. 1 2003, forverredes igen til 1,5 pct.
i 2004 og forbedredes til 0,5 pct. i 2005. Som
det fremgér nermere af figur 3b, har konjunk-
turathengige faktorer ifelge Kommissionens
estimater kun haft en forholdsvis lille effekt pa
@ndringen pa budgetsaldoen i de senere ar.
Konjunkturuafthengige @ndringer i den offent-
lige budgetsaldo har i gennemsnit haft en stort
set neutral effekt pa balancen. Foreliggende
data tyder pa, at midlertidige foranstaltninger
ikke har haft nogen betydelig effekt pa under-
skuddet 1 2004 og 2005.

For sa vidt angar udviklingen i andre finanspo-
litiske indikatorer, fremgar det af figur 4 og
tabel 7, at de samlede offentlige udgifter steg til
over 50 pct. af BNP i 1997, men at det stabili-
serede sig pd omkring 40 pct. i perioden
1998-2000. Efter 2000 faldt udgifterne igen pa
grund af nedskeringer i alle storre udgiftskate-
gorier i forhold til BNP. De ndede op pa 33,2 pct.
12003, 1a stort set stabilt pa 33,4 pct. 1 2004 og
var pa 33,7 pct. i 2005. I gennemsnit var ud-
giftskvoten 4,2 procentpoint lavere i 2005 end i
1996. Offentlige indtegter i forhold til BNP
steg kraftigt 1 1997, faldt derefter, men begyndte
at stige igen i 2005. Samlet set faldt de med
1,2 procentpoint mellem 1996 og 2005.

Litauens mellemfristede finanspolitiske stra-
tegi, som fremgér af konvergensprogrammet for
2006-08 fra december 2005, adskiller sig fra
Kommissionens prognoser vist i tabel 4 og for-
venter, at budgetunderskuddet i 2006 bliver
1,4 pct. af BNP (mod skennet 1,5 pct. af BNP i
2005), og at den offentlige gaeld stiger til
19,9 pct. af BNP. De samlede indtegts- og ud-
giftskvotienter ventes at forblive nogenlunde
uendrede 1 forhold til de data for 2005, der
fremgér af programmet. Der er for tiden ingen
tegn pd, at der i budgettet for 2006 er foranstalt-
ninger med en betydelig midlertidig effekt.
Ifelge prognosen skulle underskudskvotienten i



2007 falde til 1,3 pct. og den offentlige gaelds-
kvote forblive nogenlunde pa samme niveau
som 1 2006. Stabilitets- og veekstpagtens mal-
setning pa mellemlangt sigt er i konvergenspro-
grammet kvantificeret til et underskud pa 1 pct.
af BNP.

Hvad angar den offentlige geeldskvotes fremti-
dige udvikling, tyder den nuverende situation
p4, at den offentlige geeld vil stige 1 den naerme-
ste fremtid, men at den vil blive fastholdt under
60 pct. af BNP.

Som vist i tabel 8, forventes der en afdempet
stigning 1 andelen af ®ldre i befolkningen.
Ifalge de seneste fremskrivninger udarbejdet af
EUs Udvalg for Okonomisk Politik og
Kommissionen? forventes Litauen at opleve en
moderat nettostigning i de aldersbetingede of-
fentlige udgifter pa 1,4 procentpoint af BNP i
arene frem til 2050. Stigningen afspejler delvis
de reformer af pensionssystemet, som tidligere
er gennemfort. Det er dog nedvendigt at folge
udviklingen meget neje, idet den demografiske,
okonomiske og finansielle udvikling kan vise
sig at blive mindre gunstig end antaget i frem-
skrivningerne.

Af yderligere finanspolitiske udfordringer kan
navnes, at det i lyset af Litauens store under-
skud pé de lebende poster og tiltagende vakst i
kreditgivningen og for at demme op for inflati-
onspresset er nedvendigt at fore en tilstraekke-
lig stram finanspolitik, s den samlede efter-
sporgsel  begraenses.  Strukturelt giver
anvendelsen af budgetendringer til at finan-
siere yderligere udgifter anledning til bekym-
ring om, hvor stramt budgettet gennemfores.

2.1.3 VALUTAKURSUDVIKLINGEN

Den litauiske litas har deltaget i ERM2 siden
28. juni 2004, dvs. omkring 22 maneder af den
2-arige referenceperiode fra maj 2004 til april
2006 (jf. tabel 9a). Efter en neje gennemgang
af hensigtsmassigheden og holdbarheden af
Litauens currency board i forbindelse med lan-
dets indtreden i ERM2 kom Litauen med i va-

lutakurssamarbejdet med det allerede eksiste-
rende currency board, der i kraft af sin
unilaterale karakter ikke medferte yderligere
forpligtelser for ECB. Der blev fastsat et stan-
dardudsvingsband pa £15 pct. i forhold til cen-
tralkursen pa 3,45280 litas pr. euro.

I den del af referenceperioden, der gik forud for
litasens deltagelse i ERM2, 14 den stabilt pa den
senere centralkurs i ERM2 over for euroen.
Siden optagelsen i ERM2 har litasen ligget sta-
bilt og er overhovedet ikke afveget fra central-
kursen, hvilket kan tilskrives Litauens uan-
drede valutapolitik inden for currency boardet
(jf. tabel 9a og figur 5). I ERM2 har Litauen
ikke devalueret litasens centralkurs pa eget ini-
tiativ. Selv om currency boardet pr. definition
har medfert, at Lietuvos bankas jevnligt har
veret aktiv pd valutamarkederne, har der netto
veret tale om smé belob i de valutatransaktio-
ner, som banken har foretaget med litauiske
pengeinstitutter. Det korte rentespand over for
3-maneders Euribor er i labet af referenceperio-
den faldet fra 0,6 procentpoint for den 3-méne-
dersperiode, der sluttede i juli 2004, til et for-
svindendelillespand forden 3-manedersperiode,
der sluttede i april 2006 (jf. tabel 9b).

Hvis man ser tilbage over en langere periode,
1a litasens reale kurs - navnlig den effektive
kurs —1i april 2006 noget over sit historiske gen-
nemsnit beregnet siden januar 1996, men dog
tet pd gennemsnittet siden euroens indferelse
(tabel 10). Tallene ber imidlertid fortolkes med
en vis forsigtighed, da Litauen i referenceperio-
den har gennemgaet en omstillingsproces mod
markedsekonomi, hvilket gor det svarere at
vurdere udviklingen i den reale valutakurs i et
historisk lys. Med hensyn til andre eksterne for-
hold har Litauen konsekvent haft et betragteligt
underskud pd den samlede betalingsbalance.
Underskuddet steg til 11,7 pct. af BNP 1 1998,
for det faldt til 4,7 pct. i 2002 for siden hen at-
ter at stige en smule til 5,6 pct. i 2005 (jf.
tabel 11). P4 den ene side kunne underskud af

2 "The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)", Udvalget
for @konomisk Politik og Europa-Kommissionen (2006).
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en sadan sterrelse tyde pa problemer med pris-
konkurrenceevnen. Pa den anden side kan de
meget vel afspejle den "catching-up"-proces,
som den litauiske ekonomi befinder sig i. I de
seneste ti ar har nettoindstremningen af direkte
investeringer daeekket knapt halvdelen af disse
underskud. I 2005 viste portefoljeinvesteringer
en nettoudstremning efter en lengere periode
med nettoindstremning. Eftersom yderligere
finansieringsbehov i de senere ar er blevet deek-
ket af indstremning i "andre investeringer"
hovedsagelig i form af banklan, er Litauens
bruttogald til udlandet steget. Landets nettoka-
pitalbalance over for udlandet har veret nega-
tiv. Den steg mellem 1996 og 1999 og har siden
da stabiliseret sig omkring 35 pct. af BNP.

Litauen er en lille, aben gkonomi, hvis eksport
af varer og tjenesteydelser ifelge de senest fore-
liggende tal udger 58,3 pct. af BNP, mens im-
porten af varer og tjenesteydelser udger
65,3 pct. af BNP. I 2005 udgjorde vareekspor-
ten til euroomradet og EU henholdsvis 28,5 pct.
og 65,3 pct. af den samlede eksport. De tilsva-
rende tal for importen i forhold til den samlede
import var henholdsvis 32,3 pct. og 59,0 pct. i
2005.

2.1.4 UDVIKLINGEN | DEN LANGE RENTE

I referenceperioden fra april 2005 til marts
2006 var den lange rente i Litauen i gennemsnit
3,7 pct. Den 14 dermed et godt stykke under
referenceverdien for rentekriteriet pa 5,9 pct.
(Gf. tabel 12).

Den lange rente har veret faldende siden 2001
(§f. figur 6a).’ Faldet var serlig kraftigt i begyn-
delsen af 2002, hvorefter det aftog noget.
Tilsvarende er det lange rentespend mellem
Litauen og gennemsnittet i euroomradet blevet
indsnavret forholdsvis hurtigt og er forblevet
lille, efter at currency boardet i 2002 blev knyt-
tet til euroen (jf. figur 6b). I marts 2006 1a de
to renter pd samme niveau. Indsnavringen af
det lange rentesp@nd kan isa@r tilskrives den
positive udvikling i den litauiske ekonomi og
fremskridtene i landets omstilling til markeds-
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okonomi. Desuden har markedsforventningen
om en tidlig indtreden i ERM2 og efter juni
2004 landets problemfrie deltagelse i samarbej-
det med et allerede eksisterende currency board
pavirket indsnavringen positivt. Udviklingen
hen imod rentekonvergens er ydermere blevet
stottet af forventningerne om indferelse af
euroen. Samlet set er indsnavringen af det
lange rentespand mellem Litauen og euroomra-
det et tegn p4, at currency boardet er troverdigt,
og at markedet har tillid til den overordnede
okonomiske og finanspolitiske udvikling i
Litauen.

3 2001 er det forste ar, hvor data for den lange referencerente for
Litauen er tilgaengelige.
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| PRISUDVIKLINGEN

Tabel | HICP-inflation Figur | Prisudvikling
(&ndring i pct. ar/ar) (Gennemsnitlig @ndring i pct. ar/ar)
2005 2006 Apr. 2005 - = HICP
dec. jan.‘ feb.‘ mar. mar. 2006 ++«++ Enhedslgnomkostninger
= = = Importdeflator
HICP-inflation 30 35 34 31 2,7 30 30
Referenceveerdi V - - - = 2,6 %
Euroomrddet ® 22 24 23 2,2 2,3 ‘.
20 \' . 20
10 \\" - — |10
o \.."- v .. ‘n;—'
0 e E — 2y 0
i issi Saafmr | R N P
Kilde: Europa-Kommissionen (Eurostat). e deet T
1) Beregningen for perioden april 2005 — marts 2006 er baseret -10; r r r ; r r r ; r -10
pa det ikke-vaegtede aritmetiske gennemsnit af de arlige @ndrin- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ger i pet. for Polen, Finland og Sverige plus 1,5 procentpoint.
2) Tallene for euroomradet er kun til orientering. Kilder: Eurostat og nationale data.

Tabel 2 Mal for inflation og relaterede indikatorer

(&ndring i pet. dr/dr, medmindre andet er anfort)

‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001‘ 2002‘ 2003 ‘ 2004‘ 2005

Ml for inflation

HICP 24,7 10,3 5,4 1,5 1,1 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7
HICP ekskl. uforarbejdede

fedevarer og energi - 10,3 45 1,7 -1,1 0,1 0,6 0,7 0,7 1,3
Forbrugerprisindeks 24,6 8,9 5,1 0,8 1,0 1,3 0,3 -1,2 1,2 2,7
Nettoprisindeks - - - - - - - - - -
Forbrugsdeflator 18,2 9,5 5,4 -0,4 -1,5 2,4 -0,1 -2,7 1,1 3,3
BNP-deflator 20,6 14,0 5,0 -0,6 1,8 -0,5 0,2 -1,1 2,8 5,9
Producentpriser V - - -0,5 1,0 10,2 -0,6 -0,7 -0,7 2,4 5,9
Relaterede indikatorer

Vekst i realt BNP 4,7 7,0 7,3 -1,7 3,9 6,4 6,8 10,5 7,0 7,5
BNP pr. indbygger malt i kebe-

kraftsparitet (euroomréadet = 100) 31,8 33,5 353 34,1 35,1 36,9 38,9 422 44,8
Komparativt prisniveau

(euroomradet = 100) 33,7 41,4 439 45,4 51,7 52,8 54,0 53,4 53,2 .
Produktionsgab ? -6,3 -3,0 0,0 -5,2 -4,9 -2,5 -1,6 2,1 2,1 2,2

Arbejdsleshedsprocent ¥ 14,1 13,2 13,7 16,4 16,5 13,5 12,4 11,4 8,2

Enhedslenomkostninger,

hele ekonomien 28,0 15,9 6,8 1,9 -6,5 -5,7 2,4 0,8 1,0 3,8
Lonsum pr. ansat, hele ekonomien 32,7 23,3 15,5 2,5 1,3 3,8 5,1 8,9 8,2 8,7
Arbejdskraftsproduktivitet,

hele okonomien 3,7 6,4 8,1 0,5 8,3 10,1 2,7 8,0 7,1 4,7
Importdeflator for varer

og tjenesteydelser 3,7 0,1 -4,2 -4,0 43 -2,0 -3,9 -3,3 -0,5 8,2
Nominel effektiv valutakurs % 3,2 11,3 33 2,9 10,8 3,2 4,6 49 1,5 -0,8
Pengemengde (M3)~ -3,6 35,7 13,6 7,2 16,1 21,9 17,0 20,1 27,5 30,6
Udlan fra pengeinstitutter ¥ -10,1 9,5 21,4 9,7 -3,2 24,8 29,4 56,2 40,6 63,5
Aktiekurser (OMX-Vilnius-indeks) > - - - - - -18,5 12,2 105,8 68,2 52,9
Huspriser - - - - -9,6 23,6 9.8 17,8 9.6 50,2

Kilder: Europa-Kommissionen (Eurostat), nationale data (forbrugerprisindeks, enhedslenomkostninger, lonsum pr. ansat, arbejdskrafts-
produktivitet, huspriser) og Europa-Kommissionen (produktionsgab).

1) Hele industrien ekskl. byggeri, indenlandsk salg.

2) Pct. af potentielt BNP. Et positivt fortegn angiver, at faktisk BNP er storre end potentielt BNP.

3) Definitionen er i overensstemmelse med ILOs anbefalinger.

4) Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

5) Arlige vekstrater ultimo perioden som beregnet af ECB.
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KAPITEL 1

Tabel 3 Seneste inflationstendenser og -prognoser VURDERING AF
DEN OKONOMISKE

(Zndring i pct. ar/ar) KONVERGENS
a) Seneste tendenser i HICP LITAUEN
2005 2006
‘ nov. dec. jan. feb. mar.
HICP
Zndring i pet. ar/ar 2,9 3,0 3,5 3,4 3,1
Zndring i gennemsnittet for de seneste 3 maneder i forhold
til de foregaende 3 maneder, arsrate, sesonkorrigeret 5,5 4,5 3,4 3,2 3,1
Zndring i gennemsnittet for de seneste 6 maneder i forhold
til de foregaende 6 maneder, arsrate, sesonkorrigeret 3,1 3,5 39 4,1 3,9

Kilder: Europa-Kommissionen (Eurostat) og ECBs beregninger.

(b) Inflationsprognosen

2006 2007
HICP, Europa-Kommissionen (forar 2006) 35 3.3
Forbrugerprisindeks, OECD (december 2005) - -
Forbrugerprisindeks, IMF (april 2006) 3,2 2,7
Forbrugerprisindeks, Consensus Economics (marts 2006) 2,6 2,3

Kilder: Europa-Kommissionen, OECD, IMF og Consensus Economics.
1) Litauen er ikke medlem af OECD.
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2 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

Tabel 4 Offentlige finanser

(I pct. af BNP)

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Offentligt overskud (+)/underskud (-) -1,5 -0,5 -0,6
Referenceveerdi -3,0 -3,0 -3,0
Overskud (+)/underskud (-) fratrukket offentlige investeringsudgifter? 2,0 3,0 2,9
Offentlig geld 19,5 18,7 18,9
Referenceverdi 60,0 60,0 60,0

Kilder: Europa-Kommissionen og ECBs beregninger.
1) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
2) Et positivt fortegn angiver, at det offentlige underskud er lavere end investeringsudgifterne.

Figur 2 Offentlig gald

(I pct. af BNP)

a) Niveau b) Arlig zendring og underliggende faktorer
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Kilder: Europa-Kommissionen og ECB.
Anm.: T figur 2b angiver negative verdier de respektive faktorers bidrag til en nedbringelse af geldskvoten, mens positive verdier
angiver bidrag til en forogelse.

Tabel 5 Den offentlige gelds sammens®tning

| 199 | 1997| 1998 1999| 2000 2001| 2002 2003 2004|2005

Geld i alt (i pct. af BNP) 14,5 15,8 16,8 23,0 23,6 22,9 22,3 21,2 19,5 18,7
Sammenszatning efter valuta
(i pet. af total)

I indenlandsk valuta 30,5 37,3 36,4 23,4 25,9 26,1 33,4 35,2 29,4 29,5
I udenlandsk valuta 69,5 62,7 63,6 76,6 74,1 73,9 66,6 64,8 70,6 70,5
EuroV 9,0 9,0 19,6 33,5 40,6 44,5 53,8 54,6 62,5 68,6
Qvrige valutaer 60,4 53,8 44,0 43,1 33,5 29,4 12,8 10,2 8,1 1,9
Indenlandsk ejerskab (i pct. af total) 23,2 39,6 38,9 27,4 32,1 35,3 40,0 39,8 39,5 40,0
Gennemsnitlig restlebetid (i 4r) 5.2 6,0 5,5 5,2 5,0 4.8 5,2 4,1 43 4.8

Sammensztning efter lebetid ?

(i pet. af total)
Kortfristet (til og med 1 ar) 24,0 29,1 242 15,4 11,3 6,8 5,3 5,0 5,6 10,7
Mellem- og langfristet (over 1 ar) 76,0 70,9 75,8 84,6 88,7 93,2 94,7 95,0 94,4 89,3

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen.

Anm.: Tal ultimo éret. Afvigelse mellem totaler og summen af deres komponenter skyldes afrunding.

1) Omfatter gzeld denomineret i euro og for 1999 i ecu eller en af valutaerne i de EU-lande, der har indfert euroen.
2) Oprindelig lobetid.
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KAPITEL 1

Figur 3 Offentligt overskud (+)/underskud (-) VURDERING AF
DEN OKONOMISKE

(I pet. af BNP) KONVERGENS

a) Niveau b) Arlig zndring og underliggende faktorer
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Kilder: Europa-Kommissionen og ECB.
Anm.: I figur 3b angiver negative vardier bidrag til en foregelse af underskuddet, mens positive vaerdier angiver bidrag til en nedbrin-
gelse.

Tabel 6 Offentlig underskuds-/geldsjustering

(I pct. af BNP)

1996 1997) 1998] 1999|2000 2001 2002| 2003) 2004|2005

Zndring i offentlig geeld 49 4,0 2,7 5,8 1,9 0,5 0,9 0,8 0,2 1,6
Offentligt overskud (+)/underskud (-) -3,6 -11,4 -3,0 -2,9 -3,6 -2,0 -1,4 -1,2 -1,5 -0,5
Underskuds-/gzldsjustering 1,3 -7,4 -0,3 3,0 -1,6 -1,4 -0,4 -0,4 -1,3 1,1
Nettoopkeb (+)/nettosalg (-) af
finansielle aktiver 1,4 2,3 -1,8 -0,1 0,0 -0,8 0,8 -0,8 -0,7 0,4
Sedler og ment samt indskud 0,1 1,6 1,4 -2,2 0,5 0,2 1,2 0,9 -0,1 0,3
Udlan og vaerdipapirer undtagen aktier 1,0 1,0 1,7 2,8 1,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,2
Aktier og portefaljeaktier 0,0 -0,1 -5,0 -1,0 -1,7 -1,0 -0,6 -1,6 -0,6 -0,3
Privatisering 0,0 -0,1 -5,0 -1,0 -1,7 -1,0 -0,6 -1,6 -0,6 -0,3
Kapitaltilfersel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre finansielle aktiver 0,3 -0,2 0,0 0,3 0,3 0,0 0,2 0,1 0,4 0,6
Andringer i vaerdiansazttelse
af den offentlige gzeld 0,0 -0,3 0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -1,0 -0,5 0,0 0,0
Gevinster (-)/tab (+) pa valutabeholdninger 0,5 0,0 0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -1,0 -0,4 -0,1 0,1
Andre kursreguleringseffekter -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1

Andre @ndringer i den offentlige geeld ? 0,0 -9,5 1,4 34 -0,9 0,0 -0,2 0,9 -0,6 0,7

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen.

Anm.: Afvigelse mellem totaler og summen af deres komponenter skyldes afrunding.

1) Inkluderer forskellen mellem den nominelle veerdi og kursveerdien af den offentlige geeld ved udstedelsen.

2) Transaktioner vedrerende anden gzld (offentlige forpligtelser), sektormassige omklassifikationer og statistiske afvigelser. Posten
kan ogsa dekke visse former for geldsovertagelse.
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Figur 4 Offentlige udgifter og indtagter

(I pct. af BNP)
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Kilde: ESCB.

Tabel 7 Den offentlige sektors budgetstilling

(I pct. af BNP)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Indtzegter i alt 34,3 39,6 37,4 37,5 35,8 33,1 32,9 31,9 31,9 33,1
Lobende indtagter 34,3 39,5 37,4 37,4 35,7 33,1 32,4 31,5 31,5 32,4
Skatter 8,3 9,0 9,1 9,2 8,4 7,8 7,5 8,0 8,7 9,1
Afgifter 11,9 14,6 14,0 13,8 12,6 12,2 12,4 11,8 11,1 11,2
Sociale bidrag 8,0 8,6 9,1 9,3 9,4 9,0 8,7 8,6 8,7 8,6
Andre lobende indtegter 6,2 7,3 5,1 5,0 5,4 4,1 3,8 32 2,9 3,5
Kapitalindtegter 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4 0,5 0,8
Udgifter i alt 37,9 50,9 40,4 40,3 39,3 35,1 34,3 33,2 33,4 33,7
Lobende udgifter 32,7 354 36,7 36,8 34,7 32,2 30,8 29,7 29,6 30,0
Lonninger 10,9 11,4 12,8 13,5 12,7 11,7 11,4 10,8 10,8 10,4
Sociale ydelser undtagen sociale
overforsler i naturalier 8,9 9,3 10,0 11,4 10,7 10,6 9,3 9,1 9,1 9,0
Rentegaeld 0,9 0,8 1,1 1,4 1,7 1,5 1,3 1,2 0,9 0,8
heraf: swap- og fremtidige
rentesikringsaftaler (FRA) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre lobende udgifter 12,0 13,9 12,8 10,4 9,6 8,5 8,8 8,5 8,8 9,7
Kapitaludgifter 5,1 15,5 3.8 3,6 4,6 2,9 3,5 34 3,8 3,7
Overskud (+)/underskud (-) -3,6 -11,4 -3,0 -2,9 -3,6 -2,0 -1,4 -1,2 -1,5 -0,5
Primer saldo -2,7 -10,5 -1,9 -1,5 -1,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,5 0,3
Overskud (+)/underskud (-) fratrukket
offentlige investeringsudgifter -1,1 -9,0 -0,5 -0,3 -1,2 0,2 1,5 1,8 2,0 3,0

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen.

Anm.: Forskellen mellem de anferte totalbelob og summen af deres delkomponenter skyldes afrunding. Rentegald er indberettet i
henhold til proceduren i forbindelse med uforholdsmessigt store underskud. Pévirkningen fra swap- og fremtidige rentesikringsaftaler
(FRA) svarer til forskellen i rente (eller underskud/overskud) som defineret i proceduren i forbindelse med uforholdsmeassigt store
underskud og i ENS95. Jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning 2558/2001 om omklassificering af betalinger som led i swap- og
fremtidige rentesikringsaftaler.
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KAPITEL 1

Tabel 8 Fremskrivning af de budgetmassige konsekvenser af befolkningens aldring VURDERING AF
DEN OKONOMISKE

(I pet.) KONVERGENS
| 2004 2010)  2020] 2030 2040|2050 LITAUEN

Zldrebyrde (befolkningsandel over 64 r i forhold til befolkningsandel

mellem 15 og 64 ar) 22,3 23,4 26,0 33,4 39,3 44,9

Zndring i de aldersbetingede offentlige udgifter (i pct. af BNP)

sammenlignet med 2004 - -0,7 -0,9 0,3 0,8 1,4

Kilde: Europa-Kommissionen (2006) "The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensi-
ons, health care, long-term care, education and unemployment transfers (2005-2050)". Rapport udarbejdet af Udvalget for @konomisk
Politik og Europa-Kommissionen (GD for @konomiske og Finansielle Anliggender).
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3 VALUTAKURSUDVIKLINGEN

Tabel 9a Valutakursstabilitet

Medlemskab af ERM2 Ja
Medlemskab siden 28. juni 2004
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej
Maksimal afvigelse opad og nedad " Maksimal Maksimal
afvigelse opad afvigelse nedad
28. juni 2004 — 28. april 2006
Euro 0,0 0,0
Kilde: ECB.

1) Maksimale afvigelser fra centralkursen i ERM2. Glidende gennemsnit af daglige data over 10 bankdage.

9b Vasentlige indikatorer for valutakursspandinger for den litauiske litas

(Ultimo den 3-maneders periode, der ender i den n@vnte maned)

2004 2005 2006
juli | okt. jan. | apr. | juli|  okt. jan.|  apr.
Valutakursvolatilitet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kort rentespand 2 0,6 0,6 0,5 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0

Kilder: Nationale data og ECBs beregninger.
1) Ménedlige standardafvigelser i daglige procentvise &ndringer i valutakursen over for euro (drsniveau i pct.).
2) Spand (i procentpoint) mellem 3-méaneders pengemarkedsrenten og 3-méaneders Euribor.

Figur 5 Den litauiske litas: afvigelse over for

centralkursen i ERM2

(Daglige data, procentvis @ndring, 1. maj 2004 — 28. april
2006)
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Kilde: ECB.

Anm.: Den lodrette linje markerer datoen for optagelsen i
ERM2 (28. juni 2004). En positiv (negativ) afvigelse fra cen-
tralkursen betyder, at litasen ligger over (under) centralkursen.
For litasen er udsvingsgrensen pa £15 pct. Udsving inden
28. juni 2004 er angivet ud fra den centralkurs, der blev fastsat
for litasen ved indtreedelsen i ERM2.
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KAPITEL 1

Tabel 10 Den litauiske litas: udvikling i den reale valutakurs VURDERING AF
DEN OKONOMISKE
(Manedsdata; procentvise afvigelser; april 2006 i forhold til forskellige benchmarkperioder) KONVERGENS
Gennemsnit Gennemsnit
jan. 1996 — jan. 1999 - LITAUEN
apr. 2006 apr. 2006
Real bilateral effektiv valutakurs over for euroen 9,5 1,8
Memoposter:
Nominel effektiv valutakurs 2 13,8 6,5
Real effektiv valutakurs V-2 11,3 4.4
Kilde: ECB.

Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
1) Baseret pa udviklingen i HICP og forbrugerprisindeks.
2) Effektiv valutakurs over for euroen, valutaerne i de evrige EU-lande og i 10 andre vigtige samhandelslande.

Tabel 11 Udvikling over for udlandet

(I pct. af BNP, medmindre andet er angivet)

| 1996|1997 | 1998 | 1999 | 2000|2001 2002 2003 | 2004 2005

Betalingsbalancens lobende poster

og kapitalbalancen -8,9 -9,9 -11,7 -11,0 -5,9 -4,7 -4,7 -6,4 -6,4 -5,6
Balancen for direkte investeringer
og portefeljeinvesteringer " 4,2 5,3 8,1 9,1 5,6 5,8 5,1 2,3 3,2 1,1
Direkte investeringer 1,9 3,3 8,3 4.4 3,3 3,6 5,0 0,8 2,3 2,6
Portefoljeinvesteringer 2,3 2,0 -0,2 4,7 2,3 2,2 0,1 1,5 0,9 -1,5
Nettokapitalbalance over for udlandet -13,9 -18,5 -22,5 -34,3 -35,0 -34,6 -32,9 -33,4 234,77 -35,4
Eksport af varer og tjenesteydelser? 52,2 53,1 45,7 39,1 44,6 49.8 52,8 51,3 52,2 58,3
Import af varer og tjenesteydelser ? 61,8 63,4 57,2 49,2 50,9 55,2 58,3 57,0 59,2 65,3
Eksport af varer til euroomradet >4 29,7 27,4 30,4 36,4 32,0 26,7 25,7 27,5 30,4 28,5
Import af varer fra euroomradet > ¥ 31,8 34,7 36,8 35,3 32,3 34,7 35,4 34,7 35,6 32,3
Memoposter:
Intra-EU25-eksport af varer 34 54,5 50,8 58,8 73,5 74,6 73,4 69,2 62,5 66,9 653
Intra-EU25-import af varer -4 53,6 57,7 60,7 60,0 54,5 54,8 56,5 55,8 63,3 59,0

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen (Eurostat).

1) Forskellen mellem de anferte totalbelob og summen af deres komponenter skyldes afrunding.
2) Betalingsbalancestatistik.

3) Udenrigshandelsstatistik.

4) I pct. af den samlede eksport og import.
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4 UDVIKLINGEN | DEN LANGE RENTE

Tabel 12 Lang rente

(I pct., gennemsnit over perioden)

2005 2006 apr. 2005 -
dec. jan. | feb. | mar. mar. 2006
Lang rente V) 3,8 3,6 3,5 3,7 3,7
Referenceverdi ¥ 59
Euroomrddet® 3,4 3,4 3,6 3,7 3,4

Kilder: ECB og Europa-Kommissionen.
1) Den lange rente er baseret pa afkast pa de primare markeder.

2) Beregningen for perioden april 2005 - marts 2006 er baseret pa det ikke-vagtede aritmetiske gennemsnit af de drlige @ndringer i
pet. for Polen, Finland og Sverige tillagt 2 procentpoint.
3) Tallene for euroomradet er kun til orientering.

a) Lang rente b) Lang rente og HICP-inflation, afvigelse fra
(Ménedsgennemsnit i pct.) euroomradet

(Manedsgennemsnit i pct.)
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Kilder: ECB og Europa-Kommissionen.
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2.2 SLOVENIEN
2.2.1 PRISUDVIKLINGEN

I referenceperioden fra april 2005 til marts
2006 var den gennemsnitlige HICP-inflation i
Slovenien 2,3 pct., dvs. under referenceverdien
pé 2,6 pct. for kriteriet vedrerende prisstabilitet
(jf. tabel 1). P4 baggrund af de seneste data for-
ventes 12-maneders gennemsnittet for den ar-
lige HICP-inflation at forblive stabilt i de kom-
mende maneder.

Hvis man ser tilbage over en leengere periode,
har Slovenien kun haft lav inflation i relativt
kort tid. Forbrugerprisinflationen i Slovenien
aftog gradvis frem til 1999, hvor tendensen blev
afbrudt. Den begyndte dog at falde igen efter
2000 (jf. figur 1). HICP-inflationen faldt grad-
vis fra 9,9 pet. 1 1996 til 6,1 pct. 1 1999. 12000
steg den igen til 8,9 pct. Der var flere arsager
til, at HICP-inflationen begyndte at stige igen,
herunder bl.a. indferelsen af en momsafgift, en
kraftig stigning i den indenlandske eftersporg-
sel, kraftige lonstigninger og en markant stig-
ning i importpriserne. Disinflationsprocessen
tog til igen efter 2000, og inflationen faldt grad-
vis til 2,5 pct. 12005. Inflationsmenstret afspej-
ler en reekke vigtige politikvalg. 12001 blev der
vedtaget en ny pengepolitisk ramme, hvor ho-
vedmalet om prisstabilitet blev nedfeldet i den
nye lov om Banka Slovenije. Man gik vek fra
et mellemmal for pengemangdevaksten og ind-
forte en pengepolitisk ramme, der bygger pa to
sojler, som daekker bade den monetare og den
realokonomiske udvikling. Samtidig blev pen-
gepolitikken suppleret med en valutakurspoli-
tik, der fulgte teorien om den udazkkede rente-
paritet, og det bevirkede, at pengepolitikken
kunne fastholde et tilstreekkeligt hejt renteni-
veau til at understotte disinflation. Lige siden
Slovenien indtrddte i ERM2 den 28. juni 2004,
har pengepolitikken veret rettet mod at fast-
holde en stabil valutakurs over for euroen. I den
betragtede periode anvendte Banka Slovenije
sin valutaswapfacilitet til at fastholde euro/to-
lar-kursen pé et stabilt niveau, samtidig med at
den indenlandske rente blev holdt pé et relativt
hejt niveau, hvorved der blev fastholdt et posi-

tivt spend i forhold til sammenlignelige renter
i euroomradet.! Dette var igen med til at fremme
udviklingen hen imod prisstabilitet. Disinfla-
tionsprocessen er generelt ogsd blevet under-
stottet af finanspolitikken og strukturreformer,
herunder den gradvise afvikling af indekserin-
ger af finansielle kontrakter og lenninger, samt
af den gradvise liberalisering af de finansielle
markeder.

I det meste af perioden 1996-2005 blev inflati-
onsudviklingen understottet af en forholdsvis
robust produktionsvekst. Efter at have veret en
del mere afdempet mellem 2001 og 2003 har
veksten 1 realt BNP igen veret stigende efter
2004 (jf. tabel 2). Forholdene pé arbejdsmarke-
det har varet forholdsvis stabile over tid, og
arbejdsleshedsprocenten har det meste af tiden
ligget pad 6-7 pct. Vaeksten i lonsum pr. ansat
steg til tocifrede tal i 2000 og 2001, inden den
faldt til 7,7 pct. i 20042, I sammenhang med en
midlertidig afmatning i veeksten i arbejdskrafts-
produktiviteten medferte dette en betydelig
stigning 1 vaeksten i enhedslenomkostningerne
i 2000 og 2001, der efterfulgtes af et gradvist
fald til 3,8 pct. 1 2004. Importpriserne har varet
forholdsvis volatile i den betragtede periode,
hvilket fortrinsvis skyldes oliepris- og valuta-
kursudviklingen. Relativt sma stigninger i im-
portpriserne i 2002 og 2003 fremmede disinfla-
tionsprocessen i disse ar. Det overordnede
menster for den aftagende inflation er ogsd
kommet til udtryk i andre relevante indeks, som
fx HICP-inflationen ekskl. uforarbejdede fode-
varer og energi og inflationen malt ved netto-
prisindekset (jf. tabel 2).

Betragtes den seneste udvikling, var den arlige
gennemsnitlige HICP-inflation 2,5 pct. 1 2005.
Den érlige HICP-inflation var 2,6 pct. i januar
2006 for herefter at falde til 2,0 pct. i marts (jf.
tabel 3a). Et fald i priserne pa industrivarer
ekskl. energi og lavere inflation i priserne pa
fodevarer pd grund af eget konkurrence bade
internationalt og indenlandsk modvirkede den

1 Jf afsnit 2.2.3 om valutakursudviklingen.

2 2005-data for lensum pr. ansat foreligger endnu ikke. Den gen-
nemsnitlige vaekst i den ménedlige bruttoindkomst steg fra
4,6 pet. i 2004 til 4,9 pct. i 2005.
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opadrettede effekt fra olieprisstigningerne.
Effekten af de seneste bratte stigninger i olie-
priserne er ogsa blevet afbadet af hyppige af-
giftsjusteringer, der ifolge Banka Slovenije har
reduceret inflationen med 0,06 procentpoint i
lobet af referenceperioden. Banka Slovenije
skenner, at @ndringer i indirekte skatter og ad-
ministrativt fastsatte priser samlet set har bidra-
get med ca. 1,9 procentpoint til inflationen i
2005, hvoraf ca. 1,3 procentpoint kan tilskrives
hajere energipriser. Det aktuelle billede af in-
flationen ber ses pa baggrund af en relativt dy-
namisk ekonomisk udvikling. I 4. kvartal 2005
var vaeksten i realt BNP 3,7 pct. ar-til-ar, hvil-
ket resulterede i en gennemsnitlig vakstrate pa
3,9 pct. for dret som helhed.

Hvad angar den fremtidige udvikling, forventes
det for de faktorer, som man regner med vil fa
opadrettet effekt pd inflationen i Slovenien, at
harmoniseringen af tobaksafgiften, der forven-
tes gennemfort ad tre omgange inden 2008, vil
betyde et samlet bidrag pé op til 0,5 procent-
point til HICP-inflationen. Desuden kan den
mulige forhgjelse af momsafgiften pr. 1. januar
2007, som er fastlagt i budgettet, for at kom-
pensere for den gradvise afskaffelse af skatten
pa antallet af ansatte, fa en direkte opadrettet
effekt pa inflationen pa ca. 0,7 procentpoint i
2007. Hertil kommer, at der findes en rakke
opadrettede risici for inflationsudsigterne. For
det forste er det muligt, at den nuvarende for-
holdsvis kraftige vaekst i den indenlandske ef-
tersporgsel, der kan tilskrives en aget vakst i
kreditgivningen, far ny fremdrift, i takt med at
der sker yderligere forbedringer af rentekonver-
gensen i forhold til niveauet i euroomradet. For
det andet er der risici forbundet med den afta-
gende nedadrettede effekt, som eget konkur-
rence har pa inflationen. Effekten har veret en
realitet siden midten af 2004 og er delvis blevet
tilskrevet Sloveniens tiltredelse af EU. Endelig
kan yderligere potentielle anden runde-effekter
fra de seneste stigninger i energipriserne — sam-
men med en styrkelse af den indenlandske ef-
tersporgsel og mulige stigninger i de admini-
strativt fastsatte priser — udeve et betydeligt
opadrettet pres pa lenninger og inflation. Isar
lenudviklingen udger et usikkerhedsmoment,
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idet de nye lonaftaler fra og med 2006 ikke en-
deligt er indgaet endnu. P& langere sigt vil
"catching-up"-processen sandsynligvis pavirke
inflationen i de kommende ar, idet prisniveauet
og BNP pr. indbygger stadig er lavere i Slovenien
end i euroomradet (jf. tabel 2). Det er imidlertid
svaert ngjagtigt at vurdere, hvordan "catching-
up"-processen vil pavirke inflationen.

Et miljo, der fremmer og fastholder prisstabili-
tet i Slovenien, vil bl.a. afthenge af, at der gen-
nemfores en sund budgetkonsolidering. Dette
ville ogsa reducere et muligt eftersporgselspres
i gkonomien. Desuden vil det vere helt afgo-
rende for at fastholde prisstabilitet, at der sker
yderligere fremskridt pa strukturreformomra-
det, fx yderligere afvikling af indekseringer
(iser af lonninger og visse overforselsindkom-
ster, der stadig i stort omfang er pristalsregule-
rede). I denne sammenhang er det vigtigt at oge
fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet. Det kan ske
ved at oge arbejdskraftens mobilitet mellem de
forskellige egne af landet og tilpasse dens kva-
lifikationer til efterspergslen. Samtidig ber ar-
bejdsmarkedets parter sikre, at lenstigninger
afspejler en vakst i arbejdskraftsproduktivite-
ten, samtidig med at der tages hejde for udvik-
lingen i konkurrerende lande. Det er ogsé vig-
tigt at fortsatte liberaliseringsprocessen inden
for alle skonomiske sektorer og at styrke de na-
tionale politikker, der skal ege konkurrencen pa
produktmarkederne.

2.2.2 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

I referenceédret 2005 viste den offentlige bud-
getsaldo et underskud pa 1,8 pct. af BNP, dvs.
et godt stykke under referenceveardien pa 3 pct.
Den offentlige geelds andel af BNP var 29,1 pct.,
dvs. langt under referencevardien pa 60 pct.
(jf. tabel 4). I forhold til aret for faldt det fi-
nanspolitiske budgetunderskud med 0,5 pro-
centpoint og den offentlige galdskvote faldt
med 0,4 procentpoint. I 2006 stiger underskuds-
kvotienten ifelge Europa-Kommissionens pro-
gnose til 1,9 pct., og den offentlige geldskvote
ventes at stige til 29,9 pct. [ 2004 og 2005 over-
steg underskudskvotienten ikke de offentlige



investeringsudgifters andel af BNP. Slovenien
har ikke et uforholdsmassigt stort underskud.

Et tilbageblik pa perioden 1999-2005 (1999 er
det forste ar, hvor der foreligger sammenligne-
lige data for den offentlige geeld) viser, at den
offentlige geeldskvote samlet set er steget med
4,5 procentpoint (jf. figur 2a og tabel 5). Den
steg brat fra 24,6 pct. i 1999 til 29,7 pct. 12002
og holdt sig over 29 pct. i arene frem til 2005.
Som det fremgér nermere af figur 2b, bidrog
underskuddet pa den primare saldo til stignin-
gen 1 den offentlige geld i perioden 2000 og
frem (2000 er det forste ar, hvor der foreligger
sammenlignelige data). Underskuds-/galdsju-
steringer fik is@r i 2002 den offentlige gaelds-
kvote til at stige, hovedsagelig pa grund af &n-
dringer 1 budgetteringssystemet (jf. tabel 6).
Produktionsveakst-/rentespendet havde samlet
set en aftagende effekt pd galdskvoten i den
betragtede periode. De menstre, der er blevet
observeret siden 2000, kan betragtes som tegn
pa den tette forbindelse, der findes mellem un-
derskuddet pa den primare saldo og en negativ
geldsudvikling uanset geldens storrelse ved
udgangspunktet, som for Sloveniens vedkom-
mende var forholdsvis lille. Det skal i den sam-
menhang bemarkes, at den kortfristede gaelds
andel af den offentlige gald steg til 7,7 pct.
mellem 1999 og 2002, for den faldt med 2,8 pro-
centpoint i perioden frem til 2005. Den kortfri-
stede gald udger en lille andel af den samlede
geld, og tages galdskvotens niveau generelt i
betragtning, er den offentlige budgetsaldo for-
holdsvis ufelsom over for renteendringer. Den
andel, som offentlig geeld denomineret i uden-
landsk valuta udger af den samlede gald, er
stor, men over 95 pct. af den er denomineret i
euro. De offentlige finanser er derfor, nar der
ses bort fra a@ndringer i euro/tolar-kursen, for-
holdsvis ufelsomme over for valutakursandrin-
ger.

Siden 2000 (det forste ar, hvor der foreligger
sammenlignelige data for det offentlige under-
skud) har udviklingen i underskuddets andel af
BNP varet stort set positiv (jf. figur 3a og tabel
7). Fra 3,9 pct. i 2000 steg underskuddet til
4,3 pct. 12001 for derefter at falde til 2,3 pct. i

2004 og 1,8 pct. 1 2005. Som det fremgar neer-
mere af figur 3b, har konjunkturafthengige fak-
torer ifolge Kommissionens estimater bidraget
negativt til den endring, der har varet pa bud-
getsaldoen, iser i 2001 og 2003. Konjunktur-
uathangige @ndringer i den offentlige budget-
saldo har haft en positiv effekt pa balancen, iser
i 2002. S&danne @ndringer kan afspejle enten
en varig strukturendring eller effekten af mid-
lertidige foranstaltninger. Foreliggende data
tyder pa, at midlertidige foranstaltninger ingen
effekt havde i 2004 og 2005.

For sa vidt angar udviklingen i andre finanspo-
litiske indikatorer, fremgar det af figur 4 og
tabel 7, at de samlede offentlige udgifter steg
fra 48,1 pct. af BNP i 2000 (det forste ar, hvor
der foreligger sammenlignelige data) til
49,0 pct. 12001. Derefter stabiliserede de sig pa
ca. 48 pct. indtil 2003, hvorefter de er faldet
lidt. Efter 2001 har faldende renteudgifter ve-
ret skyld i omkring halvdelen af dette fald.
Samlet set var udgiftskvoten 0,8 procentpoint
lavere 1 2005 end i 2000. De offentlige indteg-
ter i forhold til BNP steg med 1,1 pct. mellem
2000 og 2002, hvorefter de stort set stabilise-
rede sig. [ 2005 var indtaegtskvoten 45,5 pct.

Sloveniens mellemfristede finanspolitiske stra-
tegi, som fremgar af konvergensprogrammet for
2006-08 fra december 2005, adskiller sig en
anelse fra Kommissionens prognoser vist i tabel
4 og forventer et lille fald i budgetunderskuddet
til 1,7 pct. af BNP i 2006 og en stigning i den
offentlige gald til 29,6 pct. af BNP. Bade de
samlede udgifter og indtaegter ventes at falde
med omkring 0,5 pct. af BNP i forhold til de
data for 2005, der fremgar af programmet.
Nedgangen i de samlede indtegter skyldes til
dels, at skatten pa lenindkomst gradvis afskaf-
fes. Dette skattemassige tab forventes imidler-
tid at blive delvis opvejet af en stigning i andre
skatter. Aktuelt er der for 2007 budgetteret med
en forhejelse af momssatserne (fra 8,5 pct. til
9 pct. og fra 20 pct. til 21 pct.), der dog stadig
mangler parlamentets godkendelse. Der er for
tiden ingen tegn pd, at der i budgettet for 2006
er foranstaltninger med en betydelig midlerti-
dig effekt. Ifelge prognosen skulle underskuds-
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kvotienten i 2007 falde til 1,4 pct., og den of-
fentlige galdskvote skulle forblive nogenlunde
pa samme niveau som i 2006. P4 baggrund af
fremskrivningen af den offentlige budgetsaldo
i konvergensprogrammet vil yderligere konso-
lidering veere nedvendig i Slovenien for at op-
fylde stabilitets- og vakstpagtens malsetning
pa mellemlangt sigt, som i konvergensprogram-
met er kvantificeret til et underskud pa 1 pct. af
BNP.

Hvad angar den offentlige gaeldskvotes fremti-
dige udvikling, peger tendensen for tiden i ret-
ning af en stigning i den offentlige gald, der
dog i den nermeste fremtid kan fastholdes un-
der 60 pct. af BNP.

Som vist i tabel 8 forventes der en markant stig-
ning i andelen af @ldre i befolkningen. I
henhold til de seneste fremskrivninger udarbej-
det af EUs Udvalg for @konomisk Politik og
Kommissionen?, forventes Slovenien at opleve
en betydelig stigning i de aldersbetingede of-
fentlige udgifter til 9,7 procentpoint af BNP i
arene frem til 2050. Det er nodvendigt at tackle
de udfordringer, der opstar i forbindelse med
befolkningens aldring. Opgaven ville vere let-
tere, hvis der blev skabt tilstreekkelig fleksibi-
litet 1 de offentlige finanser, inden den forven-
tede forverring af den demografiske situation
indtraeder.

Af yderligere finanspolitiske udfordringer kan
navnes, at det er vigtigt for Slovenien, at der
gennemfores en sund budgetkonsolidering, der
ogsa vil reducere et muligt eftersporgselspres i
okonomien, is@r i lyset af den tiltagende vaekst
1 kreditgivningen og konvergensen i den korte
rente. Udgiftsstrukturen i Slovenien synes at
vare forholdsvis ufleksibel, hvilket kan forhin-
dre en udgiftsbaseret finanspolitisk tilpasning.
Ifolge Kommissionens oplysninger fra slutnin-
gen af 2003 udgjorde eksplicitte eventualfor-
pligtelser, hovedsagelig i form af statsgarantier
til enheder i den offentlige sektor i forbindelse
med finansiering af infrastruktur og eksportga-
rantier, ca. § pct. af BNP. Andelen synes at vare
steget noget 1 2004 og 2005. Der findes dog
ingen vedtaget metode til at beregne eventual-
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forpligtelsernes fulde omfang, og estimaterne
kan afvige kraftigt.

2.2.3 VALUTAKURSUDVIKLINGEN

Den slovenske tolar har deltaget i ERM2 siden
28. juni 2004, dvs. omkring 22 méneder af den
2-arige referenceperiode fra maj 2004 til april
2006 (jf. tabel 9a). Centralkursen blev fastsat til
239,64 tolar pr. euro, som var markedskursen
pa optagelsestidspunktet. Der blev fastsat et
standardudsvingsband pa +15 pct. i forhold til
centralkursen.

Ved referenceperiodens begyndelse, dvs. for
tolarens optagelse i ERM2, forte Slovenien en
valutapolitik over for euroen, som var rettet
mod en gradvis depreciering af tolarens kurs
over for euroen i et aftagende tempo. Denne po-
litik, som ogsa var blevet fort i de foregaende
ar, var styret af udekkede renteparitetshensyn
og rettet imod at fremme den nominelle konver-
gensproces. Politikken er siden optagelsen i
ERM2 gradvis blevet afviklet. Siden optagelsen
er tolaren blevet handlet i et meget snavert om-
rade teet pa centralkursen (jf. figur 5). I ERM2
har Slovenien ikke devalueret tolarens central-
kurs over for euroen péd eget initiativ. Banka
Slovenije intervenerede midlertidigt pa valuta-
markederne kort efter optagelsen i ERM2 for at
signalere bankens intentioner om at fastholde
tolarens nominelle kurs taet pa centralkursen. I
den betragtede periode har centralbanken for-
maet at fastholde en stabil kurs mellem tolaren
og euroen, samtidig med at den korte inden-
landske rente er blevet fastholdt over den korte
rente 1 euroomradet. Banken dempede valuta-
kursvolatilitet ved hjelp af sin valutaswapfaci-
litet, som gor det muligt for pengeinstitutter at
lane tolarlikviditet i 7 dage som led i en swap,
hvori deres egen valutabeholdning indgéar. Den
premie, der opkraves i forbindelse med disse
forretninger, som blev udfert sammen med ste-

3 "The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050)", Udvalget
for @konomisk Politik og Europa-Kommissionen (2006).



riliserede interventioner baseret pa statspapirer
i tolar, har gjort det muligt at fastholde en be-
tydelig forskel i det korte rentespaend mellem
Slovenien og euroomradet. Forskellen kan til
dels tilskrives risikopremierne. For at mindske
det samlede udestdende swapbelob er der til ti-
der blevet kobt fremmed valuta, hvilket anty-
der, at der samlet set har varet et betydeligt
nettoopkeb af fremmed valuta for at lette et mu-
ligt opadrettet pres pa tolaren. Der er ikke i re-
ferenceperioden blevet registreret storre volati-
litet i tolarens kurs over for euroen (jf.
tabel 9b). Siden optagelsen i ERM2 er det korte
rentespaend over for 3-maneders Euribor grad-
vist indsnavret, men var dog stadig 1,7 pro-
centpoint i sidste kvartal af 2005. Efter at Banka
Slovenije har nedsat de pengepolitiske renter
med sammenlagt 50 procentpoint i februar og
marts 2006, er rentespaendet faldet til 0,7 pro-
centpoint i april 2006.

Inden tolarens optagelse i ERM2 forte den slo-
venske valutapolitik over for euroen ogsa til et
gradvist fald i dens nominelle effektive kurs.
Faldet afspejler tidligere tiders betragtelige in-
flationsspand mellem Slovenien og euroomra-
det. Som folge heraf 1a tolarens reale kurs —
bade over for euroen og den effektive kurs — i
april 2006 tzt pa de historiske gennemsnit, som
er blevet beregnet siden januar 1996 og siden
euroens indferelse (jf. tabel 10). Disse mél ber
imidlertid fortolkes med en vis forsigtighed, da
Slovenien har gennemgéet en omstillingsproces
mod markedsekonomi, hvilket gor det sverere
at vurdere valutakursudviklingen i et historisk

lys.

Hvad angér andre eksterne forhold, har den
samlede betalingsbalance de seneste 10 ar i
gennemsnit veret stort set i balance. I 1999 og
2000 var der undtagelsesvis et underskud pa
omkring 3 pct. af BNP. 1 2001 og 2002 var der
et lille overskud pd den samlede betalingsba-
lance. Siden 2003 har der imidlertid varet et
underskud pa mellem 1 pct. og 2,5 pct. af BNP
(jf. tabel 11). Slovenien har i de seneste 10 ar
kun haft en lille nettoindstremning af direkte
investeringer. Sloveniens nettogald over for ud-

landet er negativ og ndede i 2005 sit hgjeste
niveau med 19,3 pct. af BNP.

Slovenien er en lille, 4ben gkonomi, hvis eks-
port af varer og tjenesteydelser ifolge de senest
foreliggende data udger 64,8 pct. af BNP, mens
importen af varer og tjenesteydelser udger
65,3 pct. af BNP. 1 2005 udgjorde vareekspor-
ten til euroomradet og EU henholdsvis 52,9 pct.
og 66,4 pct. af den samlede eksport. De tilsva-
rende data for importen i forhold til den sam-
lede import var henholdsvis 66,7 pct. og
78,2 pet. 1 2005.

2.2.4 UDVIKLINGEN I DEN LANGE RENTE

I referenceperioden fra april 2005 til marts
2006 var den lange rente i Slovenien i gennem-
snit 3,8 pct. Den 14 dermed et godt stykke under
referenceverdien for rentekriteriet pa 5,9 pct.
(jf. tabel 12).

I de senere ar har den lange rente stort set vist
en faldende tendens (jf. figur 6a).* Som felge
heraf er det lange rentespend mellem Slovenien
og gennemsnittet i euroomradet siden 2002
gradvis blevet mindre (jf. figur 6b).
Rentespandet var i marts 2006 ca. 0,1 procent-
point. Udviklingen kan iser tilskrives mindsket
okonomisk og finansiel usikkerhed, som skyl-
des forsigtig finans- og pengepolitik samt en
indsnavring af inflationsforskellen mellem
Slovenien og euroomradet. Desuden har mar-
kedsforventningen om en tidlig indtraeden i
ERM2 og tolarens forholdsvis stabile kurs over
for euroen siden Sloveniens optagelse i ERM2
ijuni 2004 pavirket indsnavringen af det lange
rentespand positivt. Udviklingen hen imod ren-
tekonvergens er ydermere blevet stottet af for-
ventningerne om indferelse af euroen. Samlet
set har den lange rente i Slovenien gradvis ner-
met sig renten i euroomradet, hvilket afspejler
markedets tillid til den overordnede ekonomi-
ske og finanspolitiske udvikling i Slovenien
samt en troverdig penge- og valutapolitik.

4 Marts 2002 er den forste maned, hvor data for den lange refe-
rencerente for Slovenien er tilgengelige.
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Tabel I HICP-inflation Figur | Prisudvikling VURDERING AF
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Kilde: Europa-Kommissionen (Eurostat). R “teer MR Z\
1) Beregningen for perioden april 2005 — marts 2006 er baseret so Lt “aae’ ™
pé det ikke-vagtede aritmetiske gennemsnit af de drlige @ndrin-
ger i pet. for Polen, Finland og Sverige tillagt 1,5 procent- 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
point.
2) Tallene for euroomradet er kun til orientering. Kilder: Europa-Kommissionen (Eurostat) og nationale data.

Tabel 2 Mal for inflation og relaterede indikatorer

(Z&ndring i pct. dr/ar, medmindre andet er anfort)

‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000‘ 2001‘ 2002‘ 2003‘ 2004‘ 2005

Mal for inflation

HICP 9,9 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5
HICP ekskl. uforarbejdede

fedevarer og energi - - - - - 7,4 8,4 6,3 3,7 1,3
Forbrugerprisindeks 9,8 8,4 7,9 6,2 8,9 8,4 7,5 5,6 3,6 2,5
Nettoprisindeks - - - - 7,9 8,3 6,5 53 3,4 2,3
Forbrugsdeflator 10,7 8,6 6,8 6,4 7,9 7,7 7,9 5,4 3,5 1,6
BNP-deflator 11,1 8,4 6,8 6,4 5.4 8,7 7,9 5,8 3,2 1,0
Producentpriser ! 6,1 6,0 6,1 2,2 7,7 8,9 5,1 2,6 4,3 2,7
Relaterede indikatorer

Vekst i realt BNP 3,7 4,8 39 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 42 3,9

BNP pr. indbygger mélt i kebe-
kraftsparitet (euroomradet = 100) 63,2 65,0 65,8 67,6 67,0 68,0 69,2 70,8 74,1
Komparativt prisniveau

(euroomradet = 100) 68,8 70,9 73,3 73,6 73,2 73,0 74,7 75,7 73,8 .
Produktionsgab ? - 0,1 0,2 1,2 1,0 -0,3 -0,5 -1,6 -1,2 -0,9
Arbejdsleshedsprocent ¥ 6,9 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,3
Enhedslenomkostninger,

hele ekonomien 7,3 5,3 4,6 3,6 8,9 9,2 6,5 4,7 3,8

Lonsum pr. ansat, hele ekonomien 13,6 12,6 8,9 7,7 12,4 11,6 8,5 7,8 7,7
Arbejdskraftsproduktivitet,

hele ekonomien 5,9 6,9 4,1 3,9 33 2,2 1,9 2,9 3,7 3,1
Importdeflator for varer

og tjenesteydelser 11,6 5,0 1,9 1,9 13,9 6,3 2,5 2,0 42 5,7
Nominel effektiv valutakurs -9,8 -5,5 -1,2 -6,4 93 -5,1 -2,8 0,5 -0,9 -0,8
Pengemengde (M3) > 19,7 20,0 19,1 10,2 17,2 29,4 10,6 6,5 8,6 -3,0
Udlan fra pengeinstitutter > 20,2 14,2 26,9 29,9 18,8 18,7 10,2 16,4 17,0 23,7
Aktiekurser (SBI-indeks) ¥ -18,3 18,7 21,4 5,9 0,1 19,0 55,2 17,7 24,7 -5,6
Huspriser - - - - - - - - - -

Kilder: Europa-Kommissionen (Eurostat), nationale data (forbrugerprisindeks) og Europa-Kommissionen (produktionsgab).
1) Hele industrien ekskl. byggeri, indenlandsk salg.

2) Pct. af potentielt BNP. Et positivt fortegn angiver, at faktisk BNP er storre end potentielt BNP.

3) Definitionen er i overensstemmelse med ILOs anbefalinger.

4) Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).

5) Arlige vakstrater ultimo perioden som beregnet af ECB.
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Tabel 3 Seneste inflationstendenser og -prognoser

(Zndring i pet. ar/ar)

a) Seneste tendenser i HICP

2005 2006

nov. dec. jan. feb. mar.
HICP
ZEndring i pet. ar/ar 2,1 2,4 2,6 2,3 2,0
Zndring i gennemsnittet for de seneste 3 maneder i forhold
til de foregaende 3 maneder, arsrate, sesonkorrigeret 4.8 2,8 0,8 0,3 0,7
ZEndring i gennemsnittet for de seneste 6 maneder i forhold
til de foregaende 6 maneder, arsrate, seesonkorrigeret 2,8 3,0 2,8 2,9 2,4
Kilder: Europa-Kommissionen (Eurostat) og ECBs beregninger.
b) Inflationsprognoser

2006 2007

HICP, Europa-Kommissionen (forar 2006) 2,4 2,5
Forbrugerprisindeks, OECD (december 2005) - -
Forbrugerprisindeks, IMF (april 2006) 2,4 2,4
Forbrugerprisindeks, Consensus Economics (marts 2006) 2,3 2,1

Kilder: Europa-Kommissionen, OECD, IMF og Consensus Economics.
1) Slovenien er ikke medlem af OECD.
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2 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER CAPITEL 1

Tabel 4 Offentlige finanser VURDERING AF
DEN OKONOMISKE

(I pet. af BNP) KONVERGENS
‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 " SLOVENIEN

Offentligt overskud (+)/underskud (-) -2,3 -1,8 -1,9

Referenceveerdi -3,0 -3,0 -3,0

Overskud (+)/underskud (-) fratrukket offentlige investeringsudgifter 2 1,1 1,5 1,5

Offentlig geld 29,5 29,1 29,9

Referenceveerdi 60,0 60,0 60,0

Kilder: Europa-Kommissionen og ECBs beregninger.
1) Europa-Kommissionens fremskrivninger.
2) Et positivt fortegn angiver, at det offentlige underskud er lavere end investeringsudgifterne.

Figur 2 Offentlig gald

(I pct. af BNP)
a) Niveau b) Arlig ®ndring og underliggende faktorer
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Kilder: Europa-Kommissionen og ECB.

Anm.: [ figur 2b angiver negative vardier de respektive faktorers bidrag til en nedbringelse af galdskvoten, mens positive verdier
angiver bidrag til en forogelse. Gelden fra for 1999 er ikke sammenlignelig med galden fra og med 1999, og underskuddet for 2000
er ikke sammenligneligt med underskuddet fra og med 2000 pa grund af @ndringer i metodologi og kilder.
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Tabel 5 Den offentlige galds sammens®tning

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Geeld i alt (i pet. af BNP) 21,0 21,4 22,1 24,6 27,6 28,3 29,7 29,1 29,5 29,1
Sammenszatning efter valuta
(i pet. af total)

I indenlandsk valuta 38,2 47,9 50,8 46,5 42,9 42,2 45,5 46,6 53,0 60,0
I udenlandsk valuta 61,8 52,1 49,2 53,5 57,1 57,8 54,5 53,4 47,0 40,0
Euro ! 29,9 22,4 32,0 37,9 43,5 53,7 52,4 51,9 45,8 39,0
Qvrige valutaer 31,9 29,7 17,2 15,7 13,6 4,1 2,1 1,5 1,1 1,0
Indenlandsk ejerskab (i pct. af total) - - - 53,3 50,4 51,3 59,2 62,4 68,6 72,6
Gennemsnitlig restlebetid (i 4r) . . . 6,7 6,7 7,2 6,5 59 5,6 5,6

Sammensztning efter lebetid ?

(i pet. af total)
Kortfristet (til og med 1 ar) 0,1 0,1 2,3 3,0 5,0 5,9 7,7 7,2 5,5 4,9
Mellem- og langfristet (over 1 ar) 99,9 99,9 97,7 97,0 95,0 94,1 92,3 92,8 94,5 95,1

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen.

Anm.: Tal ultimo dret. Afvigelse mellem totaler og summen af deres komponenter skyldes afrunding. Geelden fra for 1999 er ikke sam-
menlignelig med gelden fra og med 1999 pa grund af @ndringer i metodologi og kilder.

1) Omfatter geeld denomineret i euro og for 1999 i ecu eller en af valutaerne i de EU-lande, der har indfert euroen.

2) Oprindelig lobetid.

Figur 3 Offentligt overskud (+)/underskud (-)

(I pct. af BNP)
a) Niveau b) Arlig endring og underliggende faktorer
= Konjunkturafhengige faktorer

mums Konjunkturuathangige faktorer
= = = /Endring i alt

-2,0 -2,0

3,0 30 0
35 35
\ !
4,0 4 4,0 .
N K
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kilder: Europa-Kommissionen og ECBs beregninger.

Anm.: T figur 3b angiver negative verdier bidrag til en foregelse af underskuddet, mens positive vardier angiver bidrag til en nedbrin-
gelse. Underskuddet fra for 2000 er ikke sammenligneligt med underskuddet fra og med 2000 pa grund af @ndringer i metodologi og
kilder.
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KAPITEL 1

Tabel 6 Offentlig underskuds-/geldsjustering VURDERING AF
DEN OKONOMISKE
(I pet. af BNP) KONVERGENS
| 1996| 1997] 1998|1999 2000 2001) 2002| 2003 2004] 2005 SLOVENIEN
Zndring i offentlig gaeld 5,9 2,9 2,8 4,9 5,2 3,6 4,4 1,8 2,4 0,9
Offentligt overskud (+)/underskud (-) - - - -2,0 -3,9 -4,3 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Underskuds-/gldsjustering - - - 2,9 1,3 -0,7 1,7 -1,1 0,1 -0,8
Nettoopkeb (+)/nettosalg (-) af
finansielle aktiver - - - 0,9 0,6 -0,4 0,1 -2,2 2,0 -0,9
Sedler og ment samt indskud - - - 0,7 0,8 0,7 3,0 -1,1 0,3 -0,9
Udlén og veerdipapirer undtagen aktier - - - 0,3 0,1 -0,2 0,7 -0,1 -0,1 0,2
Aktier og portefeljeaktier - - - -0,1 -0,2 -0,2 -3,9 -0,7 -0,1 -0,6
Privatisering - - - - -0,9 -0,7 -3,6 -0,7 -0,6 -1,1
Kapitaltilfersel - - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andet - - - - 0,7 0,5 -0,4 -0,1 0,5 0,5
Andre finansielle aktiver - - - -0,1 0,0 -0,8 0,3 -0,3 1,9 0,4
/ZEndringer i verdianszttelse
af den offentlige gaeld - - - 0,8 1,1 0,7 1,1 0,3 -0,8 0,0
Gevinster (-)/tab (+) pa valutabeholdninger - - - 0,9 1,3 0,9 0,5 0,3 0,2 0,0
Andre kursreguleringseffekter ! - - - -0,1 -0,2 -0,1 0,6 0,0 -1,0 0,0
Andre @ndringer i den offentlige geeld » - - - 1,2 -0,4 -1,0 0,5 0,9 -1,1 0,1

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen.

Anm.: Afvigelse mellem totaler og summen af deres komponenter skyldes afrunding. Andringen i gelden og underskuddet fra for 2000
er ikke sammenlignelig med @ndringen i geelden og underskuddet fra og med 2000 pa grund af @ndringer i metodologi og kilder.

1) Inkluderer forskellen mellem den nominelle verdi og kursvardien af den offentlige geeld ved udstedelsen.

2) Transaktioner vedrerende anden geld (offentlige forpligtelser), sektormessige omklassifikationer og statistiske afvigelser. Posten
kan ogsa dekke visse former for geldsovertagelse.

Figur 4 Offentlige udgifter og indtegter

(I pct. af BNP)
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Kilde: ESCB.

Anm.: Indtegter og udgifter for 2000 er ikke sammenlignelige
med indtegter og udgifter fra og med 2001 pd grund af &ndrin-
ger i metodologi og kilder.
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Tabel 7 Den offentlige sektors budgetstilling

(I pct. af BNP)

| 1996 1997) 1998 1999  2000) 2001 2002 2003  2004| 2005

Indtaegter i alt - - - 42,1 443 447 45,4 452 453 45,5
Lebende indtegter - - - 41,9 44,1 44,5 452 45,1 45,1 45,3
Skatter - - - 9,1 7,5 7,6 7,9 8,2 8,4 8,6
Afgifter - - - 16,2 16,3 16,1 16,4 16,6 16,2 16,2
Sociale bidrag - - - 14,3 15,0 15,2 15,1 15,0 15,0 15,2
Andre lebende indtegter - - - 2,3 53 5,5 5,8 5,4 5,5 53
Kapitalindtegter - - - 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
Udgifter i alt - - - 44,1 48,1 49,0 48,0 48,1 47,6 47,3
Lobende udgifter - - - 39,4 432 443 43,8 433 43,0 43,1
Lenninger - - - 10,5 11,6 12,2 12,0 12,1 12,0 12,1
Sociale ydelser ekskl. ydelser
i naturalier - - - . 17,0 17,0 17,1 17,0 16,9 16,9
Rentegaeld - - - 2,2 2,5 2,5 2,4 2,1 1,9 1,6
heraf: swap- og fremtidige
rentesikringsaftaler - - - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andre lebende udgifter - - - . 12,1 12,6 12,4 12,1 12,3 12,4
Kapitaludgifter - - - 4,8 4,9 4,7 4,2 4,7 4,6 4,2
Overskud (+)/underskud (-) - - - -2,0 -3,9 -4,3 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8
Primer saldo - - - 0,2 -1,4 -1,8 -0,3 -0,7 -0,5 -0,1
Overskud (+)/underskud (-) fratrukket
offentlige investeringsudgifter - - - 0,7 -0,7 -1,1 0,3 0,5 1,1 1,5

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen.

Anm.: Forskellen mellem de anforte totalbelob og summen af deres komponenter skyldes afrunding. Rentegzld er indberettet i henhold
til proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud. Pavirkningen fra swap- og fremtidige rentesikringsaftaler (FRA)
svarer til forskellen i rente (eller underskud/overskud) som defineret i proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud
og i ENS95. Jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 2558/2001 om omklassificering af betalinger som led i swapaftaler
og fremtidige rentesikringsaftaler. Indtegter, udgifter og overskud/underskud for 2000 er ikke sammenlignelige med indtegter, udgif-
ter og overskud/underskud fra og med 2000 pa grund af @ndringer i metodologi og kilder.

Tabel 8 Fremskrivning af de budgetmassige konsekvenser af befolkningens aldring

\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Zldrebyrde (befolkningsandel over 64 ar i forhold til

befolkningsandel mellem 15 og 64 ar) 21,4 23,6 30,8 40,4 47,7 55,6
Zndring i de aldersbetingede offentlige udgifter (i pct. af BNP)
sammenlignet med 2004 - -0,2 1,3 4.4 7,5 9,7

Kilde: Europa-Kommissionen (2006) "The impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensi-
ons, health care, long-term care, education and unemployment transfers (2005-2050)". Rapport udarbejdet af Udvalget for @konomisk
Politik og Europa-Kommissionen (GD for @konomiske og Finansielle Anliggender).

ECB
/ Konvergensrapport
VI Maj 2006



3 VALUTAKURSUDVIKLINGEN

Tabel 9a Valutakursstab

Medlemskab af ERM2 Ja
Medlemskab siden 28. juni 2004
Devaluering af bilateral centralkurs pa landets eget initiativ Nej

Maksimal

Maksimal afvigelse opad og nedad " Maksimal
afvigelse opad

afvigelse nedad

28. juni 2004 — 28. april 2006

Euro 0,1 -0,2
Kilde: ECB.
1) Maksimale afvigelser (i pct.) fra centralkursen i ERM2. Glidende gennemsnit af daglige data over 10 bankdage.
9b Vesentlige indikatorer for valutakursspandinger for den slovenske tolar
(Ultimo den 3-maneders periode, der ender i den n@vnte méaned)
2004 2005 2006
juli| ok, jan.|  apr.| juli|  okt. jan.|  apr.

Valutakursvolatilitet ! 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Kort rentespand 2 2,3 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,6 0,9
Kilder: Nationale data og ECBs beregninger.
1) Ménedlige standardafvigelser i daglige procentvise @ndringer i valutakursen over for euro (drsniveau i pct.).
2) Spand (i procentpoint) mellem 3-méaneders pengemarkedsrenten og 3-méaneders Euribor.
Figur 5 Den slovenske tolar: afvigelse over
for centralkursen i ERM2
(Daglige data, procentvis @ndring, 1. maj 2004 — 18. april
2006)
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Kilde: ECB.
Anm.: Den lodrette linje markerer datoen for optagelsen i
ERM2 (28. juni 2004). En positiv (negativ) afvigelse fra cen-
tralkursen betyder, at tolaren ligger over (under) centralkursen.
For tolaren er udsvingsgraensen pa +15 pct. Udsving inden
28. juni 2004 er angivet ud fra den centralkurs, der blev fastsat
for tolaren ved indtraedelsen i ERM2.
ECB
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Tabel 10 Den slovenske tolar: udvikling i den reale valutakurs

(Manedsdata; procentvise afvigelser; april 2006 i forhold til forskellige benchmarkperioder)

Gennemsnit Gennemsnit
jan. 1996 — jan. 1999 —
apr. 2006 apr. 2006
Real bilateral effektiv valutakurs over for euroen " 1,7 0,4
Memoposter:
Nominel effektiv valutakurs > -12,2 -5,5
Real effektiv valutakurs V-2 3,2 2,6
Kilde: ECB.
Anm.: Et positivt (negativt) fortegn angiver en appreciering (depreciering).
1) Baseret pa udviklingen i HICP og forbrugerprisindeks.
2) Effektiv valutakurs over for euroen, valutaerne i de evrige EU-lande og i 10 andre vigtige samhandelslande.
Tabel 11 Udvikling over for udlandet
(I pct. af BNP, medmindre andet er angivet)
1996 1997| 1998| 1999| 2000 2001 2002 2003| 2004| 2005
Betalingsbalancens lgbende poster
og kapitalbalancen 0,2 0,3 -0,6 -3,3 -2,7 0,2 0,8 -1,0 -2,5 -1,5
Balancen for direkte investeringer
og portefoljeinvesteringer ! 3,9 2,7 1,5 1,8 1,2 1,5 6,2 -1,4 -1,3 -4,6
Direkte investeringer 0,8 1,5 1,1 0,3 0,4 1,1 6,5 -0,5 0,8 -0,1
Portefoljeinvesteringer 3,1 1,2 0,4 1,6 0,8 0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -4,5
Nettokapitalbalance over for udlandet -2,7 -2,1 -4,6 -9,9 -12,5 -6,7 -2,6 -11,2 -16,2  -19,3
Eksport af varer og tjenesteydelser ? 51,3 53,0 52,7 48,8 55,5 57,2 57,1 55,8 60,1 64,8
Import af varer og tjenesteydelser ? 52,2 53,7 54,1 52,9 59,0 57,8 55,6 55,8 61,3 65,3
Eksport af varer til euroomrédet* ¥ 61,4 60,4 62,1 62,3 60,0 57,6 55,1 54,4 53,0 52,9
Import af varer fra euroomradet - ¥ 63,7 63,2 65,1 63,4 62,5 63,5 64,0 63,5 69,1 66,7
Memoposter:
Intra-EU25-eksport af varer 34 70,3 69,5 71,8 72,9 71,2 69,6 67,5 66,9 66,0 66,4
Intra-EU25-import af varer 34 74,2 74,9 76,1 76,4 75,9 76,1 76,4 75,6 81,3 78,2

()
m

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen (Eurostat).

1) Forskellen mellem de anferte totalbelob og summen af deres komponenter skyldes afrunding.

2) Betalingsbalancestatistik.
3) Udenrigshandelsstatistik.

4) I pet. af den samlede eksport og import.
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4 UDVIKLINGEN | DEN LANGE RENTE

Tabel 12 Lang rente

(I pct., gennemsnit over perioden)

2005 2006 apr. 2005 —
dec. jan. ‘ feb. ‘ mar. mar. 2006
Lang rente 3,7 3,7 3,7 3.8 3.8
Referenceveerdi " 59
Euroomrddet® 3.4 3,4 3,6 3,7 3,4

Kilder: ECB og Europa-Kommissionen.

1) Beregningen for perioden april 2005 - marts 2006 er baseret pa det ikke-vagtede aritmetiske gennemsnit af de drlige @ndringer i
pet. for Polen, Finland og Sverige tillagt 2 procentpoint.

2) Tallene for euroomradet er kun til orientering.

a) Lang rente b) Lang rente og HICP-inflation, afvigelse fra
(Ménedsgennemsnit i pct.) euroomradet

(Manedsgennemsnit i procentpoint)

== Langt rentespand
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N
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Kilder: ECB og Europa-Kommissionen.
Anm.: Der er kun blevet offentliggjort tal for den harmoniserede lange rente siden marts 2002.
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BILAG

STATISTISK METODOLOGI FOR

KONVERGENSINDIKATORER

Vurderingen af konvergensprocessen athenger
helt af den tilgrundliggende statistiks kvalitet
og integritet. Indsamlingen og indberetningen
af statistik, is@r over de offentlige finanser, ma
ikke ligge under for politiske hensyn.
Medlemslandene opfordres til at prioritere kva-
liteten og integriteten af deres statistik og til at
sikre, at indsamlingen af statistiske data er un-
derlagt et effektivt kontrolsystem, samt at stan-
darder med hensyn til styring og kvalitet pa
statistikomradet overholdes.

Adferdskodeksen for medlemslandenes og
Fellesskabets statistikmyndigheder (herefter
"koden") forventes at styrke de nationale stati-
stikmyndigheders uafhengighed, integritet og
ansvarlighed samt bidrage til at gge tilliden til
kvaliteten af statistik over de offentlige finan-
ser.! Kodeksen gér videre end anvendelsen af
minimumsstandarder. Den anbefaler visse yder-
ligere institutionelle og organisatoriske ordnin-
ger for de nationale statistikmyndigheders ud-
arbejdelse af statistikker og tilsigter at forbedre
disse statistikkers kvalitet ved at fremme an-
vendelsen af de bedste internationale statistiske
principper, metoder og praksisser.

Kvaliteten og integriteten af de primere kon-
vergensindikatorer med hensyn til den tilgrund-
liggende statistik gennemgas i dette bilag. Der
henvises til en rekke institutionelle elementer
vedrorende statistikkernes kvalitet og integri-
tet, og der gives overordnede oplysninger om
den statistiske metodologi for konvergensindi-
katorerne samt information om de tilgrundlig-
gende statistiske datas overensstemmelse med
de standarder, der er nedvendige for en pas-
sende vurdering af konvergensprocessen.

I INSTITUTIONELLE ELEMENTER
VEDRORENDE KVALITETEN AF
STATISTIKKERNE TIL BRUG VED
YURDERINGEN AF KONVERGENSPROCESSEN

Kodeksen refererer til en reekke principper, der
skal implementeres, og som dekker institutio-
nelle elementer som fx faglig uafthangighed,
bemyndigelse til at indsamle data, tilstrekkelige

resurser, kvalitetsforpligtelse, statistisk fortro-
lighed samt upartiskhed og objektivitet savel
som statistiske fremgangsmader og produkter.?

I labet af 2005 har Eurostat og de nationale sta-
tistikmyndigheder pa basis af et spergeskema
udarbejdet selvevalueringsrapporter med hen-
syn til deres egen overholdelse af kodeksen.
Tabel 1 indeholder et overblik over nogle insti-
tutionelle elementer vedrerende kvalitet, nem-
lig fastsettelsen ved lov af den nationale stati-
stikmyndigheds uafhengighed i1 forhold til
administrativt tilsyn og budget, fastsattelsen
ved lov af bemyndigelsen til at indsamle data og
lovbestemmelsen om statistisk fortrolighed.?

2 HICP-INFLATION

I dette afsnit ses der pd metodologi og kvalitet
af de data, der ligger til grund for malingen af
prisudviklingen, is@r det harmoniserede for-
brugerprisindeks (HICP). HICP blev opstillet
for at kunne vurdere priskonvergensen pa et
sammenligneligt grundlag. Europa-Kommis-
sionen (Eurostat) offentligger HICP for alle
medlemslande.* HICP for hele euroomradet har
siden januar 1999 veret den vigtigste indikator
for prisudviklingen, nar ECBs fzlles pengepo-
litik skal udformes.

Det fastslés i artikel 1 i protokol nr. 21 om kon-
vergenskriterierne som navnt i artikel 121 i
traktaten, at priskonvergens skal males ved for-

1 Jf. "Kommissionens henstilling om medlemsstaternes og Fel-
lesskabets statistikmyndigheders uafh@ngighed, integritet og
ansvarlighed", KOM(2005) 217 endelig, Bruxelles, 25. maj
2005.

2 Principperne, der henviser til statistiske processer, omfatter god
metodologi, passende statistiske fremgangsmader, begraenset
byrde for respondenterne og omkostningseffektivitet. Princip-
perne vedrerende statistiske produkter svarer til Eurostats
datakvalitetsaspekt. De vedrorer relevans, nejagtighed og
pélidelighed, aktualitet og punktlighed, sammenhang og sam-
menlignelighed samt tilgengelighed og klarhed. Jf.
http://epp.euro stat.cec.eu.int (april 2006).

3 Visse oplysninger om de nationale statistikmyndigheders insti-
tutionelle opbygning er taget fra http://epp.eurostat.cec.eu,
http://www.std.1t og http://www.stat.si (april 2006).

4 For nermere oplysninger om de metodologiske aspekter bag
HICP jf. "Harmonized Indices of Consumer Prices (HICPs) — A
Short Guide for Users", De Europziske Fallesskabers Statisti-
ske Kontor, Luxembourg, 2004.
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Tabel | Kvalitet og integritet af de prim=re konvergensindikatorer

| Litauen

| Slovenien

Institutionelle elementer vedrorende kvaliteten og integriteten af de statistikker, som anvendes til at vurdere konvergensprocessen

Den nationale
statistikmyndigheds
uafhangig ved lov

Administrativt
tilsyn og budget-
messig uafhan-
gighed

Bemyndigelse ved
lov til at indsamle
data

Lovbestemmelser
om statistisk fortro-
lighed

I henhold til § 4 i lov om statistik er statistikkerne
baseret pa principperne om objektivitet, faglig
uafh@ngighed, klarhed omkring metoder og metodo-
logier, efterlevelse af internationale klassifikationer
og standarder samt fortrolighed. Direktoren for den
nationale statistikmyndighed udpeges af statsmini-
steren efter en officiel udvalgelsesprocedure i hen-
hold til tjenestemandsloven. Embedsperioden er ikke
fastsat pd forhand.

Den nationale statistikmyndighed er et departement
under Republikken Litauens regering. Departemen-
tet har eget budget, som det érligt far bevilget fra
staten.

I lov om statistik fastsettes de vigtigste principper
for dataindsamling.

I henhold til § 13 i lov om statistik er fortroligheden
af statistiske data sikret. Jf. ogsd "Rules and Regu-
lations for Data Acknowledgement as Confidential
One and its Usage" (Statistics Lithuania).

I henhold til § 2 i lov om statistik skal nationale
statistikker udarbejdes i henhold til principperne
om upartiskhed, objektivitet, faglig uafh@ngighed,
rationalitet, statistisk fortrolighed og klarhed. Direk-
toren for den nationale statistikmyndighed udpeges
af statsministeren pa finansministeriets anbefaling.
Embedsperioden er fast (fem ar med mulighed for
forlengelse).

Den nationale statistikmyndighed er et regeringskon-
tor, som herer direkte under statsministeren. Konto-
ret har eget budget, som det arligt far bevilget fra
staten.

I lov om statistik fastsettes de vigtigste principper
for dataindsamling.

I henhold til § 34 i lov om statistik er fortroligheden
af statistiske data sikret.

HICP-inflation

Overensstemmelse
med juridiske mini-
mumsstandarder

Andre sporgsmal

Bekraftet af Eurostat i 2004 (pa det 28. mede i
Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalan-
cestatistik, juni 2004, overvagning af overholdelsen
af HICP — statusrapport) og i 2006.

Litauen fremsendte i 2006 reviderede HICP-data for
perioden 1996-2000. Dakningen af og vaegtgrundla-
get for dataene svarer til de standarder, der er anvendt
fra og med 2001.

Bekraftet af Eurostat i 2004 (pa det 28. mede i
Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalan-
cestatistik, juni 2004, overvagning af overholdelsen
af HICP — statusrapport) og i 2006.

Slovenien har fremsendt historiske data for perioden
1995-1999 for det samlede indeks og de 12 COICOP-
underindeks baseret pa definitionen og dakningen
af forbrugerprisindekset.

Statistik over de offentlige finanser

Datadakning

Udestaende
statistiske sporgsmal

Konsistens i stati-
stikken over de of-
fentlige finanser

Underskuds-/
galdsjustering

Institution med an-
svar for indsamlin-
gen af EDP-data

Der er fremsendt data for indtegter, udgifter, under-
skud og gald for perioden 1996-2005.

Ifolge de forhdndenvarende oplysninger er der ikke
nogen udestidende sporgsmal for Litauens vedkom-
mende.

Ingen inkonsistens observeret.

Ingen vasentlige forhold observeret.

Den nationale statistikmyndighed indsamler i samar-
bejde med finansministeriet de faktiske EDP-data, og
finansministeriet fremsender prognoserne. NCBen er
ikke direkte indblandet i indsamlingen af disse sta-
tistikker, men overvager neje indsamlingsprocessen
via metodologidiskussioner.

Der er ikke fremsendt data for indtagter, udgifter,
underskud og geld for arene for 1999.

Det droftes fortsat, hvilken betydning en andring i
registreringen af momsafgiften i budgettet har haft pa
underskuds-/galdsjusteringen for 2002.

For perioden 1999-2001 stemmer tallene for trans-
aktioner i finansielle aktiver og passiver (netto) ikke
med de fremsendte tal for transaktioner vedrerende
aktiver og passiver.

For perioden 1999-2001 er transaktionerne i den of-
fentlige geeld registreret til nominel veerdi i stedet for
til markedsverdi. Folgelig er det for denne periode
ikke muligt at bringe overensstemmelse mellem
lanebehovet og @ndringen i gaelden.

Den nationale statistikmyndighed indsamler i sam-
arbejde med finansministeriet de faktiske EDP-data,
mens finansministeriet fremsender prognoserne.
NCBen er ikke direkte indblandet i indsamlingen af
disse statistikker, men overviger neje indsamlings-
processen via metodologidiskussioner.
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brugerprisindeks pa et sammenligneligt grund-
lag, der tager hensyn til forskelle i nationale
definitioner. I oktober 1995 vedtog Radet for-
ordning nr. 2494/95 om harmoniserede forbru-
gerprisindekser. De indferte harmoniseringstil-
tag for HICP er desuden baseret pa adskillige
forordninger fra Radet og Kommissionen. Til
HICP benyttes felles regler vedrerende poster,
omrader og populationer (alle tre giver anled-
ning til store forskelle mellem de nationale for-
brugerprisindeks). Der er udarbejdet falles
standarder pa adskillige andre omrader (fx be-
handling af nye varer og tjenesteydelser).

HICP opgeres pa grundlag af arligt opdaterede
udgiftsvagte (eller sjeldnere opdateringer, hvis
det ikke har nogen nzvnevardig betydning for
indekset). Dakningsomradet er alle varer og
tjenesteydelser, der indgér i husholdningernes
udgifter til forbrug. Disse udgifter er opgjort pa
grundlag af nationalregnskabets opgerelser af
husholdningernes udgifter til forbrug, men fra-
trukket udgifter til ejerbolig. De observerede
priser er de priser, som husholdningerne faktisk
betaler for varer og tjenesteydelser, og de om-
fatter sdledes alle skatter (minus statstilskud)
pa varer, fx moms og punktafgifter. Udgifter til
sundhed, uddannelse og sociale ydelser indgér
i det omfang, husholdningerne selv afholder
udgifterne uden at fi dem refunderet.

2.1 LANDENES OVERHOLDELSE AF DE
JURIDISKE MINIMUMSSTANDARDER

Eurostat bekraftede i marts 2004, at Litauen og
Slovenien levede op til de juridiske mindste-
krav for HICP. Det blev atter bekraftet i 2006,
da behandlingen af administrativt fastsatte pri-
ser og is@r energipriser blev valideret. De to
nationale HICP-opgerelser dekker husholdnin-
gernes udgifter til forbrug som kravet af EU-
standarder. Udgiftsvagtene og varekurvene
opdateres arligt. Andre HICP-standarder vedre-
rende fx detaljeringsgraden af offentliggjorte
prisindeks og tidsplan for offentliggerelse over-
holdes ogsd. Da HICP imidlertid er blevet har-
moniseret i etaper, er HICP-data fra for 2001
ikke fuldt sammenlignelige med de seneste
data.

3 STATISTIK OVER DE OFFENTLIGE FINANSER

I dette afsnit gennemgas metodologien og kva-
liteten af de data, der bruges til at méle udvik-
lingen i de offentlige finanser. Statistikken over
de offentlige finanser bygger pa nationalregn-
skabstal og skal folge retningslinjerne i det
europxiske national- og regionalregnskabssy-
stem i Det Europaiske Fallesskab (ENS95)° og
Rédets forordning (EF) nr. 3605/93 af 22. no-
vember 1993 som @ndret ved Rédets forordning
(EF) nr. 2103/2005 af 12. december 2005 om
geld. I traktatens protokol nr. 20 om procedu-
ren 1 forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud (EDP) og Rédets forordning (EF) nr.
3605/93 om anvendelse af protokollen om pro-
ceduren 1 forbindelse med uforholdsmassigt
store underskud med senere a@ndringer® define-

n "

res "offentlig", "overskud/underskud", "rente-

n " n n

udgifter", "investering", "geld" og "bruttona-
tionalprodukt (BNP)" med udgangspunkt i det
europaiske nationalregnskabssystem, ENSO9S5.
ENS95 er i overensstemmelse med andre inter-
nationale standarder, fx nationalregnskabssy-
stemet 1993 (SNA93). Statistik vedrerende
uforholdsmassigt store underskud bygger pa
ENS95-sektoren "offentlig forvaltning og ser-
vice", som omfatter statslig forvaltning og ser-
vice, offentlig forvaltning og service pa del-
statsniveau (i medlemslande med en foderal
struktur), regional eller kommunal forvaltning
og service samt sociale kasser og fonde.
Offentlige virksomheder er typisk ikke omfat-
tet.

5 Indeholdt i bilag A til Radets forordning (EF) nr. 2223/96 af
25. juni 1996 om det europziske national- og regionalregn-
skabssystem i Det Europziske Fallesskab, EFT L 310 af
30.11.1996, s. 1-469.

6 Afrelevante juridiske tekster kan naevnes artikel 104 i traktaten,
protokol om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt
store underskud knyttet som bilag til traktaten, Radets forord-
ning (EF) nr. 3605/93 om gennemforelse af den protokol om
proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud
samt stabilitets- og vaekstpagten, som omfatter i) Radets forord-
ning (EF) nr. 1467/97 om fremskyndelse og afklaring af gen-
nemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt
store underskud og ii) Rédets forordning (EF) nr. 1056/2005 om
@ndring af Radets forordning (EF) nr. 1467/97 om fremskyn-
delse og afklaring af gennemforelsen af proceduren i forbin-
delse med uforholdsmassigt store underskud.
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Det offentlige overskud/underskud defineres
med udgangspunkt i ENS95 som "nettolangiv-
ning (+)/nettolantagning (-)" plus "nettoindtaeg-
ter fra swap- og fremtidige rentesikringsafta-
ler". Nettolangivning (+)/nettolantagning (-) er
1 ENS95 defineret som "indtegter i alt" minus
"udgifter i alt". De fleste transaktioner mellem
offentlige delsektorer er ikke konsolideret,
dog konsolideres fordelingstransaktionerne
"renter", "andre lobende overforsler", "investe-
ringstilskud" og "andre kapitaloverfersler". Det
primare offentlige overskud/underskud er det
offentlige overskud/underskud minus renteud-
gifter.

Den offentlige gaeld er ifelge definitionen i
ENS95 summen af det offentliges udestaende
nominelle bruttogeld i posterne "sedler og
ment samt indskud", "verdipapirer undtagen
aktier, ekskl. finansielle derivater" (fx skatkam-
merbeviser, statsgeldsbeviser og statsobligatio-
ner) og "lan". Den offentlige gaeld omfatter ikke
finansielle derivater som fx swaps, varekredit
og andre passiver, der ikke har form af et finan-
sielt dokument, fx for meget betalt skat. Den
omfatter heller ikke eventualforpligtelser, fx
statsgarantier og pensionsforpligtelser. Der er
dog ingen vedtaget metodologi til indsamling
og estimering af det fulde omfang af de finans-
politiske forpligtelser. Sken over sddanne po-
ster er baseret pd vidtrekkende antagelser og
kan afvige kraftigt. Selv om den offentlige geeld
er et bruttobegreb, idet hverken finansielle eller
ikke-finansielle aktiver fratreekkes passiver, er
den konsolideret i den offentlige sektor og om-
fatter derfor ikke offentlig gaeld i andre offent-
lige enheder.

Det BNP-mal, der anvendes ved beregning af
det offentlige overskud/underskud og den of-
fentlige geeld, er BNP opgjort i markedspriser
som defineret i ENS95.

Kommissionen har i april 2006 fremsendt data
for de offentlige finanser (offentlige overskud/
underskud og gald) til ECB for perioden
1996-2005 og prognoser for 2006. NCBerne i
eurosystemet fremsender detaljeret statistik
over de offentlige finanser til ECB i henhold til
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ECBs retningslinje om statistik over de offent-
lige finanser (ECB/2005/5).7 Selv om retnings-
linjen kun er juridisk bindende for NCBerne i
euroomradet, fremsender NCBerne uden for
euroomradet deres statistikker over de offent-
lige finanser til ECB pa samme tidspunkt og
efter samme procedurer som nationalbankerne
i euroomrédet. Retningslinjen om statistik over
de offentlige finanser omfatter ikke blot detal-
jerede oplysninger vedrerende opdelingen af
indtegter og udgifter, men ogsa oplysninger om
komponenterne i underskuds-/galdsjusterin-
gen. Desuden kraves adskillige opdelinger af
gelden efter instrument, oprindelig lobetid og
restlobetid samt indehavere.

3.1 LANDENES DATAD/KNING

For sa vidt angér efterlevelsen af det juridiske
krav om at fremsende statistik over de offent-
lige finanser til Kommissionen, har Litauen
fremsendt arsdata for indtagter, udgifter, un-
derskud og gald for perioden 1996-2005.
Slovenien har endnu ikke fremsendt arsdata for
indtegter, udgifter og underskud fra for 1999.
Pa grund af @ndringer i metodologi og kilder er
de slovenske data for underskud fra for 2000
ikke sammenlignelige med data for underskud
fra og med 2000. Tilsvarende er data for gald
for 1999 ikke sammenlignelige med data for
gaeld fra og med 1999. Den primere arsag hertil
er den anderledes afgraensning af den offentlige
sektor.

3.2 UDESTAENDE STATISTISKE SPORGSMAL

EDP-statistikkerne skal afspejle de beslutnin-
ger, som Eurostat treffer i henhold til ENS95
om srlige tilfelde, der vedrerer den offentlige
sektor. I Eurostats publikation "ESA95 Manual
on Government Deficit and Debt" forklares an-
vendelsen af Eurostats beslutninger naermere.
Nye beslutninger vedrerer klassifikationen af
fondsbaserede pensionsordninger med hensyn

7 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 17. februar 2005
om Den Europaiske Centralbanks rapporteringskrav med hen-
syn til statistik over offentlige finanser samt fremgangsmaden
ved informationsudveksling pa dette omrade inden for det euro-
pziske system af centralbanker (ECB/2005/5) som @ndret ved
ECBs retningslinje ECB/2006/2.



til statens ansvar eller garanti og registreringen
af udgifter til militert udstyr.

Eurostat traf 2. marts 2004 beslutning om klas-
sifikationen af fondsbaserede pensionsordnin-
ger, hvor staten enten fungerer som forvalter af
pensionsbidrag og -ydelser eller virker som ga-
rant mod risikoen for misligholdelse af pensi-
onsudbetalingerne. Eurostat har besluttet, at
hvis en offentlig enhed har ansvaret for at for-
valte en bidragsbaseret pensionsordning uden
statsgarantier mod risikoen for misligholdelse
af pensionsudbetalingerne, som dakker hoved-
parten af deltagerne, kan ordningen ikke be-
handles i nationalregnskabet som en social sik-
ringsordning. Enheden, der forvalter ordningen,
skal veere klassificeret som et offentligt finan-
sielt selskab. Folgelig registreres ordningens
bidrag og ydelser ikke som offentlige indtegter
og udgifter og pavirker ikke det offentlige un-
derskud/overskud. Selv om en ordning, der ikke
er klassificeret som en social sikringsordning,
er statsgaranteret, er det ikke som sddan en be-
tingelse for at omklassificere ordningen til en
social sikringsordning.

For sa vidt angdr implementeringen af denne
beslutning, tillod Eurostat visse medlemslande
en overgangsperiode, der udleber med indberet-
ningen i foraret 2007. Eftersom indberetningen
daekker perioden 2003-2007, er de medlems-
lande, der har gavn af overgangsperioden, nedt
til at regne tilbage i tid for at fa statistiske da-
taserier for hele perioden.

I forbindelse med konvergensprocessen er det
nedvendigt ngje at overveje pensionsreformer-
nes betydning for det offentlige underskud
inden for rammerne af ENS95. Folgelig skal
registreringen af pensionsreformer vere til-
streekkelig detaljeret for at styrke palidelighe-
den af de data, som normalt ligger til grund for
konvergensvurderingen. Ombkostningerne til
pensionsreformer skal males pé basis af pensi-
onsordningskontiene. Der skal fremsendes data
om indtegter, udgifter og underskud/overskud
for den nyligt oprettede pensionsordning.
Omkostningerne til pensionsreformer bestem-
mes af forskellen mellem de offentlige data

inkl. ordningen og de offentlige data ekskl. ord-
ningen.

Der blev i 2004 oprettet en bidragsbaseret pen-
sionsordning i Litauen, som er blevet klassifi-
ceret uden for den offentlige forvaltning og
service. Sloveniens pensionsordninger er ogsa
blevet klassificeret uden for den offentlige for-
valtning og service.

For sa vidt angar udgifter til militert udstyr, har
Eurostat 9. marts 2006 truffet beslutning om
registreringen af sadanne udgifter, hvori regi-
streringstidspunktet specificeres, og sédledes
deres indvirkning pa det offentlige underskud.
Leasing af militaert udstyr fra den private sektor
skal betragtes som finansiel leasing, ikke ope-
rationel leasing. Hvis der er tale om langtids-
kontrakter om leasing af komplekse systemer,
skal de offentlige udgifter registreres pa leve-
ringstidspunktet for individuelt og operationelt
udstyr, som udger systemet, i stedet for ved
kontraktudleb. Indtil nu har Litauens og
Sloveniens udgifter til militert udstyr veret ret
beskedne.

For Sloveniens vedkommende er Eurostat og de
slovenske myndigheder stadig i ferd med at
drefte, hvilken betydning en @ndring i registre-
ringen af momsafgiften i 2002 har haft.
Spergsmalet drejer sig om, hvilken komponent
i underskuds-/galdsjusteringen der vil blive be-
rort, mens den offentlige balance forbliver uen-
dret. I den forbindelse anvendes de af Banka
Slovenije udarbejdede finansielle konti endnu
ikke til at udfeerdige en opdeling af underskuds-
/geeldsjusteringen i EDP-indberetningen.

3.3 KONSISTENS I STATISTIKKEN OVER DE
OFFENTLIGE FINANSER

Et af principperne i kodeksen vedrerende stati-
stiske produktioner fokuserer pa kvalitetskrav
til data med hensyn til sammenh&ng og sam-
menlignelighed. Det foreskriver, at europaiske
statistikker ber vaere konsistente indbyrdes og
over en tidsperiode, og at de desuden ber vare
sammenlignelige mellem lande. Samme type
data fra forskellige kilder ber endvidere kunne
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kombineres og anvendes sammen. Det betyder
med andre ord, at matematiske og bogferings-
tekniske identiteter skal overholdes, at statistik-
kerne skal veere sammenhangende eller forene-
lige inden for en rimelig periode, og at
statistikkerne udarbejdes pa grundlag af felles
standarder, hvad angér dekningsomrade, defi-
nitioner, enheder og klassifikationer i de for-
skellige undersogelser og kilder. Litauen har
fremsendt et komplet sat af statistik over de
offentlige finanser. Det er imidlertid nedven-
digt med yderligere tiltag for at fa bragt over-
ensstemmelse mellem ikke-finansielle og fi-
nansielle transaktioner samt mellem data for
finansielle stremme og tilherende balancedata.
I Sloveniens tilfelde er det nedvendigt at fa
bragt overensstemmelse mellem de ikke-finan-
sielle konti og det nyligt offentliggjorte integre-
rede system for finansielle konti for perioden
2001-2004. For perioden 1999-2001 stemmer
tallene for transaktioner i finansielle aktiver og
passiver (netto) ikke med de fremsendte tal for
transaktioner vedrerende aktiver og passiver.

3.4 UNDERSKUDS-/G/ALDSJUSTERING

Andringen i den udestdende offentlige geld
ved slutningen af et ar sammenlignet med aret
for kan vere meget forskellig fra storrelsen af
det offentlige underskud i det betragtede ar.
Den offentlige geld kan fx nedbringes ved
hjelp af indtaegter fra privatisering af offentlige
virksomheder eller ved at salge andre finan-
sielle aktiver uden (umiddelbar) indvirkning pa
det offentlige underskud. Forklaringen pé for-
skellen mellem underskuddet og @ndringen i
den offentlige geld, "underskuds-/galdsjuste-
ringen", er en vigtig indikator for vurderingen
af kvaliteten og sammenhangen af statistikken
over de offentlige finanser.® Forskellen kan til-
skrives nettoe@ndringer i de finansielle aktiver,
vaerdiendringer i den offentlige geld og andre
gelds@ndringer. For at kunne opgere disse po-
ster er det nedvendigt at udarbejde et fuldt ud-
bygget system for finansielle konti efter ENS95
for den offentlige sektor (transaktioner, andre
stromme og beholdninger) og bringe det i over-
ensstemmelse med den nominelle geld.
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For sa vidt angér data for 1997, toppede det li-
tauiske budgetunderskud med 11,4 pct. af BNP
hovedsagelig pa grund af en @ndring i registre-
ringen af restitutionen af konfiskeret ejendom
og erstatning for tabt opsparing, som indeha-
vere af rubler led, da deres indskud blev inde-
frosset i forbindelse med omvekslingen fra rub-
ler til litas.” Registreringen folger en anbefaling
fra Eurostat om at registrere en kapitaloverfor-
sel i det ar, hvor staten registrerede denne for-
pligtelse, og ikke pé tidspunktet for den fakti-
ske betaling til husholdningerne, med andre
forfaldne ikke-betalte mellemvearender som
modpost.

Sloveniens integrerede system af "fra-hvem-til-
hvem" finansielle konti og balancer for perio-
den 2001-2004 gor det lettere at fa et fuldsten-
digt billede af forholdet mellem det offentlige
underskud og den offentlige geeld. For perioden
1999-2001 er transaktionerne i den offentlige
gaeld registreret til nominel verdi i stedet for til
markedsverdi.

4 VALUTAKURSER

Det fremgar af artikel 3 i protokollen om kon-
vergenskriterierne, som er omtalt i traktatens
artikel 121, stk. 1, hvad der menes med kriteriet
vedrerende deltagelse i Det Europziske
Monetere Systems valutakursmekanisme. I en
udtalelse af 18. december 2003 praciserede
Styrelsesradet for ECB, at kriteriet refererer til
deltagelse i valutakursmekanismen (ERM2) i
en periode pd mindst to ar inden konvergens-
vurderingen uden alvorlige spandinger — og
iseer uden devaluering over for euroen.

8 Jf. "Stock-flow adjustment for the euro-zone and the EU 25
2001 to 2004 reported in the second 2005 EDP notification",
Eurostat, 26. september 2005, http://epp.eurostat.cec.eu.int
(april 20006).

9 Jf. "First notification of deficit and debt data for 2004", Euro-
stats pressemeddelelse STAT/05/39 af 18. marts 2005, hvori der
stod, at Eurostat og Litauen la i forhandling om opgerelsen af
restitutionen, som har fort til en nedjustering af den offentlige
geeld for 2004 og tidligere ar.



Medlemslandenes bilaterale valutakurser over
for euroen er referencekurser, som ECB dagligt
noterer kl. 14.15 (i henhold til den daglige kon-
certationsprocedure mellem centralbankerne),
og som offentliggeres pd ECBs websted. De
reale bilaterale valutakurser beregnes ved at
omregne det nominelle valutakursindeks til fa-
ste priser ved hjelp af HICP eller forbruger-
prisindekset. De nominelle og reale effektive
valutakurser beregnes ved at anvende de sam-
lede handelsvagte (geometrisk vegtet) pa med-
lemslandenes valutaers bilaterale nominelle og
reale kurser over for udvalgte samhandelspart-
neres valutaer. Statistikken over savel de nomi-
nelle som de reale effektive valutakurser bereg-
nes af ECB. En stigning i indeksene svarer til
en appreciering af medlemslandets valuta. De
samlede handelsvagte er baseret pd industriva-
rehandelen og er beregnet for at forklare tredje-
markedseffekter. De effektive valutakursindeks
er baseret pd glidende gennemsnit for perioden
1995-1997 og 1999-2001, som begge opgeres
med januar 1999 som basisar. Gruppen af sam-
handelspartnere omfatter eurolandene, de ov-
rige EU-lande samt Australien, Canada,
Hongkong, Japan, Kina, Norge, Schweiz,
Singapore, Sydkorea og USA.

5 LANGE RENTE

Artikel 4 i protokol nr. 21 om konvergenskrite-
rierne som navnt i artikel 121 i traktaten kree-
ver, at renterne vurderes pd grundlag af langfri-
stede statsobligationer eller sammenlignelige

vaerdipapirer under hensyntagen til forskelle i
de nationale definitioner. Mens artikel 5 paleg-
ger Kommissionen ansvaret for at tilvejebringe
de statistiske data, der skal bruges med henblik
pa protokollens anvendelse, bidrager ECB med
sin ekspertise pa omradet til at definere den re-
praesentative lange rente og indsamler data fra
NCBerne, som sendes videre til Kommissionen.
Dette er en fortsattelse af det arbejde, som EMI
udferte i tet samarbejde med Kommissionen
som led i forberedelserne til @MUens tredje
fase.

Pa det begrebsmassige omrade mundede arbej-
det ud i en definition af syv vigtige begreber,
som skal anvendes ved beregningen af den
lange rente, som det fremgar af tabel 2. De
lange renter er baseret pa obligationer denomi-
neret i national valuta.

6  ANDRE FORHOLD

Traktatens artikel 121, stk. 1, sidste led, angi-
ver, at Kommissionens og ECBs beretninger
foruden de fire hovedkriterier skal omhandle
ecuens udvikling, resultaterne af markedsinte-
grationen, situationen for og udviklingen i be-
talingsbalancens lebende poster og en redege-
relse forudviklingenienhedslenomkostningerne
og andre prisindeks.

Hvad angar de fire hovedkriterier, beskriver
protokol nr. 21 mere detaljeret de statistikker,
der skal benyttes, og fastsatter, at Kommissionen

Tabel 2 Statistiske rammer i forbindelse med definitionen af lange renter til vurdering af kon-

vergens
Begreb ‘ Anbefaling
Obligationsudsteder Obligationer ber udstedes af staten.

Lobetid Sé taet som muligt pa 10 ars restlobetid. Ved udskiftning af obligationer ber det sikres, at labetiden skrider
mindst muligt. Markedets strukturelle likviditet skal tages i betragtning.

Kuponeffekt Ingen direkte justering.

Beskatning Korrektion for skat.

Valg af obligationer

De valgte obligationer ber vere tilstreekkeligt likvide. Dette krav ber bestemme valget mellem benchmark-

obligationer eller et udvalg af obligationer ath@ngigt af nationale markedsforhold.

Renteberegning
Aggregering
give den reprasentative rente.

"Yield to maturity" ISMA "Redemption Yields"

Hvor der er valgt flere obligationer, ber et simpelt gennemsnit af renten pa disse obligationer anvendes til at
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skal tilvejebringe de data, der skal benyttes i
vurderingen af overensstemmelsen med kriteri-
erne. Derimod er fremsendelsen af statistiske
data til beregning af disse "andre forhold" ikke
omtalt i protokollen.

Hvad angér betalingsbalancen og kapitalbalan-
cen over for udlandet, indsamles statistikkerne
af NCBerne i henhold til begreberne og defini-
tionerne i IMFs 5. betalingsbalancemanual
(BPMY) og til metodologiske standarder fastsat
af ECB og Eurostat. Som i ECB Konvergens-
rapport 2004 underseges ogsa i denne rapport
summen af betalingsbalancens lgbende poster
og kapitalposter, som svarer til den samlede
okonomis langivning/lantagning. Det skal des-
uden navnes, at det ikke altid er lige nemt at
skelne mellem lebende overforsler (indgér i de
lebende poster) og kapitaloverforsler (indgar i
kapitalbalancen), da forskellen afhanger af
modtagerens brug af de overforte midler. Der
opstar is@r problemer, nar overforsler mellem
EU-institutionerne og medlemslandene skal
klassificeres.!?

I betalingsbalancens lobende poster og kapital-
poster star transaktioner pa savel indtaegts- som
udgiftssiden med positivt fortegn. Opstillingen
af nettotransaktioner under betalingsbalancens
finansielle poster (dvs. direkte investeringer og
portefoljeinvesteringer) folger fortegnskonven-
tionen i BMPS5. Et negativt fortegn betyder, at
medlemslandet netto har kebt fordringer pa ud-
landet/nedbragt l4n, mens et positivt fortegn
betyder, at medlemslandet netto har solgt for-
dringer pé udlandet/optaget 1dn. Endelig angi-
ver et positivt fortegn ved kapitalbalancen over
for udlandet (netto) nettoaktiver over for udlan-
det (dvs. aktiverne overstiger passiverne), mens
et negativt fortegn angiver nettopassiver over
for udlandet (dvs. passiverne overstiger akti-
verne).

Producentprisindeksene omhandler indenlandsk
salg i den samlede industri ekskl. byggeriet. De
statistiske data indsamles pa harmoniseret vis i
henhold til EUs forordning om konjunkturstati-
stik.!!
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Statistik over enhedslenomkostningerne (be-
regnet som forholdet mellem lensum pr. ansat
og BNP i faste priser pr. ansat) opgeres fra data,
som fremsendes i henhold til fremsendelsespro-
grammet 1 ENS95.

7 SKAERINGSDATO

Skeringsdatoen for statistikken i denne konver-
gensrapport var 28. april 2006.

10 For narmere oplysninger jf. "European Union balance of
payments/international investment position statistical methods",
ECB, november 2005.

11 Radets forordning (EF) nr. 1165/98 af 19. maj 1998 om kon-
junkturstatistik, EFT L 162 af 5.6.1998, s. 1, som @ndret ved
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1158/2005
af 6. juli 2005, EUT L 191 af 7.7.2005, s. 1.
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| INDLEDNING
I.I  GENERELLE BEMARKNINGER

Ifalge traktatens artikel 122, stk. 2, skal ECB
(og Europa-Kommissionen) mindst en gang
hvert andet ar eller pd anmodning af et med-
lemsland med dispensation aflegge beretning
til EU-Radet efter fremgangsmaden i artikel
121, stk. 1. Alle rapporter skal indeholde en un-
dersogelse af foreneligheden mellem den natio-
nale lovgivning i hvert medlemsland med dis-
pensation, herunder den nationale centralbanks
(NCBs) statut, og traktatens artikel 108 og 109
og Statutten for Det Europziske System af
Centralbanker og Den Europaiske Centralbank
(herefter ”statutten”). Denne traktatforplig-
telse, som pahviler medlemslande med dispen-
sation, kaldes ogsé juridisk konvergens.

1.2 MEDLEMSLANDE MED DISPENSATION 0G
JURIDISK KONVERGENS

Slovenien og Litauen, hvis nationale lovgivning
undersegges 1 denne rapport, har status som
medlemslande med dispensation. Artikel 4 i ak-
ten vedrerende vilkarene for tiltreedelse' be-
stemmer, at "hver af de nye medlemsstater del-
tager fra tiltreedelsesdatoen i Den @konomiske
og Monetere Union som medlemsstat med
dispensation 1 henhold til EF-traktatens
artikel 122",

ECB har undersagt niveauet for Sloveniens og
Litauens juridiske konvergens samt de lovgiv-
ningsmassige tiltag, der er indfert, eller som
skal indferes af dem for at opna dette mal.

Vurderingen af juridisk konvergens har til for-
mal at lette EU-Radets beslutning om, hvilke
medlemslande der "opfylder de nedvendige be-
tingelser for indferelse af den faelles valuta". P4
det juridiske omrade vedrorer sddanne betingel-
ser is@r centralbankuafhangighed og NCBernes
lovmeaessige integration i eurosystemet.
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1.3 DEN JURIDISKE VURDERINGS STRUKTUR

Den juridiske vurdering folger stort set ram-
merne i ECBs og EMIs tidligere rapporter om
juridisk konvergens, iser ECBs Konvergens-
rapport 2004 (om Tjekkiet, Estland, Cypern,
Letland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen,
Slovenien, Slovakiet og Sverige) Konvergens-
rapport2002 (om Sverige), og Konvergensrapport
2000 (om Grakenland og Sverige) samt EMIs
Konvergensrapport 1998. Den nationale lovgiv-
nings forenelighed behandles ogsé i lyset af alle
lovaendringer, der er gennemfort for 27. april
2006.

2 RAKKEVIDDEN AF
TILPASNING

2.1 OMRADER FOR TILPASNING

Med henblik pé at afdekke de omrdder, hvor
tilpasning af national lovgivning er nedvendig,
undersoges folgende emner:

— forenelighed med bestemmelserne om NCB-
ernes uathengighed i traktaten (artikel 108)
og statutten (artikel 7 og 14.2) samt bestem-
melserne om tavshedspligt (statuttens arti-
kel 38)

— forenelighed med forbuddet mod moneter
finansiering (traktatens artikel 101) og pri-
vilegeret adgang (traktatens artikel 102) og
forenelig med en ensartet stavemade af euro
som kraevet i fellesskabsretten

— NCBernes integration i eurosystemet (is&r
statuttens artikel 12.1 og 14.3).

1 Akten vedrerende vilkarene for Den Tjekkiske Republiks, Re-
publikken Estlands, Republikken Cyperns, Republikken Let-
lands, Republikken Litauens, Republikken Ungarns, Republi-
kken Maltas, Republikken Polens, Republikken Sloveniens og
Den Slovakiske Republiks tiltreedelse og tilpasningerne af de
traktater, der danner grundlag for Den Europaiske Union (EUT
L 236 af 23.9.2003, s. 33).



2.2 "FORENELIGHED" OVER FOR
"HARMONISERING"

I traktatens artikel 109 fastsattes det, at den
nationale lovgivning skal vaere "forenelig" med
traktaten og statutten. Enhver form for uforene-
lighed skal derfor fjernes. Kravet om opfyldelse
af denne forpligtelse berares hverken af trakta-
tens eller statuttens forrang for national lovgiv-
ning eller af uforenelighedens art.

Kravet om, at national lovgivning skal vare
"forenelig", betyder ikke, at traktaten krever
"harmonisering" af NCB-statutter, hverken ind-
byrdes eller med statutten. Nationale saregen-
heder kan fortsat eksistere, i det omfang disse
ikke kreenker Fellesskabets enckompetence i
monetere anliggender. Statuttens artikel 14.4
tillader NCBerne at udfere funktioner, som ikke
er nevnt i statutten, i det omfang disse ikke
strider mod ESCBs mal og opgaver.
Bestemmelser i NCB-statutter, der giver mulig-
hed for sddanne yderligere funktioner, er et
klart eksempel pa tilfelde, hvor forskelle stadig
kan eksistere. Udtrykket "forenelig" betyder
snarere, at den nationale lovgivning og NCB-
statutterne ma tilpasses, sd uoverensstemmelser
med traktaten og statutten fjernes, og NCBerne
integreres i ESCB i det nedvendige omfang.
Der ber navnlig ske en tilpasning af alle be-
stemmelser, der krenker en NCBs uathaengig-
hed som defineret i traktaten og dens rolle som
en integrerende del af ESCB. Det er derfor util-
streekkeligt udelukkende at henholde sig til fel-
lesskabsrettens forrang for national lovgivning
for at opna dette.

Forpligtelsen i traktatens artikel 109 gealder
alene uforenelighed med traktaten og statutten.
Dog ber national lovgivning, der er uforenelig
med sekunder fellesskabslovgivning, bringes i
overensstemmelse med denne sekundare lov-
givning. Fellesskabsrettens forrang berorer
ikke forpligtelsen til at tilpasse national lovgiv-
ning. Dette generelle krav er afledt ikke kun
af traktatens artikel 109, men ogsda af De
Europ@iske Fallesskabers Domstols domsprak-
sis.?

Traktaten og statutten foreskriver ikke, hvordan
den nationale lovgivning ber tilpasses. Det kan
ske 1 form af henvisninger til traktaten og sta-
tutten, ved at indarbejde bestemmelser derfra
og henvise til deres oprindelse, ved at fjerne
tilfeelde af uforenelighed eller ved en kombina-
tion af disse metoder.

Som en metode til bl.a. opndelse og fastholdelse
af national lovgivnings forenelighed med trak-
taten og statutten skal ECB endvidere hores af
feellesskabsinstitutionerne og medlemslandene
om udkast til retsforskrifter p& ECBs kompe-
tenceomréde i henhold til traktatens artikel 105,
stk. 4, og statuttens artikel 4. Radets beslutning
98/415/EF af 29. juni 1998 om de nationale
myndigheders hering af Den Europwiske
Centralbank om udkast til retsforskrifter® inde-
holder et udtrykkeligt krav om, at medlemslan-
dene traeffer de nodvendige foranstaltninger for
at sikre overholdelse af dette krav.

3 NCBERNES
UAFHANGIGHED

Hvad angar centralbankuafhengighed og
sporgsmal om tavshedspligt, skulle den natio-
nale lovgivning i de medlemslande, der tiltradte
EU i 2004, tilpasses, s den overholder de rele-
vante bestemmelser i traktaten og statutten,
med virkning fra 1. maj 2004. I Sverige skulle
de kraevede tilpasninger vare tradt i kraft ved
oprettelsen af ESCB 1. juni 1998.

3.1 CENTRALBANKUAFHAENGIGHED

11997 udarbejdede EMI en liste over karakteri-
stiske traek ved centralbankuafhangighed (se-
nere beskrevet detaljeret i EMIs Konvergens-
rapport 1998), som dannede grundlag for
vurderingen af medlemslandenes nationale lov-
givning pd det pdgaldende tidspunkt, isaer

2 Jf. bla. dom af 2.2.1974, sag 167/73, Kommissionen for De
Europziske Faellesskaber mod Den Franske Republik, Sml.,
s. 359 ('Code du Travail Maritime').

3 EFTL 189 af3.7.1998, s. 42.
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NCB-statutterne. Begrebet centralbankuafthan-
gighed omfatter forskellige typer uafhengig-
hed, som skal vurderes hver for sig, nemlig
funktionel, institutionel, personlig og finansiel
uvafthengighed. I de seneste ar er analysen af
disse aspekter af centralbankuathaengighed ble-
vet yderligere finjusteret i de udtalelser, der er
vedtaget af ECB. Disse aspekter danner grund-
lag for vurderingen af konvergensen mellem pa
den ene side den nationale lovgivning i med-
lemslande med dispensation og pa den anden
side traktaten og statutten.

3.1.1 FUNKTIONEL UAFH/AENGIGHED

Centralbankuafhangighed er ikke malet i sig
selv, men bidrager snarere til at opnd en malset-
ning, som ber vere klart defineret og have for-
rang frem for enhver anden maéls&tning.
Funktionel uathengighed kraever, at hver enkelt
NCBs hovedmal er klart og juridisk holdbart og
giver den pageldende NCB de nedvendige mid-
ler og instrumenter til at opnd dette mal, uaf-
hangigt af alle andre myndigheder. Traktatens
krav om centralbankuathaengighed afspejler det
generelle synspunkt, at hovedmalet om prissta-
bilitet er bedst tjent med en fuldstendig uaf-
hangig institution med et pracist defineret
mandat. Centralbankuathengighed er fuldt ud
foreneligt med NCBernes forpligtelse til at std
til ansvar for deres beslutninger, hvilket er et
vigtigt aspekt i forbindelse med at styrke tilli-
den til deres uathaengige status. Det indebarer
gennemsigtighed og dialog med tredjepart.

Hvad angar tidspunkter, er der i traktaten uklar-
hed med hensyn til, hvornar NCBerne i med-
lemslande med dispensation skulle opfylde ho-
vedmalet om prisstabilitet fastsat i traktatens
artikel 105, stk. 1, og statuttens artikel 2. For
Sveriges vedkommende var spergsmalet, om
denne forpligtelse gjaldt fra tidspunktet for op-
rettelsen af ESCB eller tidspunktet for indfe-
relse af euroen. For de medlemslande, der til-
tradte EU 1. maj 2004, var spergsmalet, om
forpligtelsen gjaldt fra denne dato eller datoen
for indferelse af euroen. Mens traktatens artikel
105, stk. 1, ikke gaelder for medlemslande med
dispensation (jf. traktatens artikel 122, stk. 3),
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gelder artikel 2 i statutten for disse medlems-
lande (jf. statuttens artikel 43.1). ECB er af den
opfattelse, at NCBernes forpligtelse til at have
prisstabilitet som hovedmal gelder fra 1. juni
1998 for Sveriges vedkommende og fra 1. maj
2004 for de medlemslandes vedkommende, der
tiltradte EU pé den dato. Baggrunden for opfat-
telsen er, at et af EUs ledende principper, nem-
lig prisstabilitet (traktatens artikel 4, stk. 3),
ogsad galder for medlemslande med dispensa-
tion. En anden medvirkende faktor er traktatens
maélsetning om, at alle medlemslande skal til-
strebe makroegkonomisk konvergens, herunder
prisstabilitet, hvilket er hensigten med ECBs
og Kommissionens regelmassige rapporter.
Opfattelsen er endvidere baseret pa den tanke-
gang, der ligger til grund for centralbankuaf-
hengighed, som kun kan retferdiggeres, hvis
det overordnede mal om prisstabilitet har for-
rang.

Landevurderingerne i denne rapport er baseret
pé disse konklusioner med hensyn til, hvornar
NCBerne i medlemslande med dispensation er
forpligtet til at have prisstabilitet som hoved-
mal.

3.1.2 INSTITUTIONEL UAFH/ENGIGHED

Princippet om institutionel uafhengighed om-
tales udtrykkeligt i traktatens artikel 108 og
statuttens artikel 7. De to artikler forbyder
NCBerne og medlemmerne af deres besluttende
organer at sege eller modtage instrukser fra
feellesskabsinstitutioner eller -organer, fra et
medlemslands regering eller fra nogen anden
side. Desuden forbyder artiklerne felles-
skabsinstitutioner og -organer og medlemslan-
denes regeringer at ove indflydelse pa de med-
lemmer af NCBernes besluttende organer, hvis
beslutninger kan indvirke pa NCBernes udfo-
relse af deres ESCB-relaterede opgaver.

Uanset om NCBen er et statsejet organ, et s@r-
ligt offentligretligt organ eller simpelthen et
aktieselskab, er der risiko for, at ejeren i kraft
afsit ejerskab kan udeve indflydelse pd NCBens
beslutninger med hensyn til ESCB-relaterede
opgaver. Denne form for indflydelse kan pa-



virke NCBens uafhangighed, uanset om den
udeves via aktionarrettigheder eller pa anden
made, og ber derfor begrenses gennem lovgiv-
ningen.

FORBUD MOD AT GIVE INSTRUKSER

Tredjeparts rettigheder med hensyn til at give
instrukser til NCBerne, deres besluttende orga-
ner eller medlemmerne heraf er uforenelige
med traktaten og statutten, hvad angdr ESCB-
relaterede opgaver.

FORBUD MOD AT GODKENDE, SUSPENDERE,
ANNULLERE ELLER UDSATTE BESLUTNINGER
Tredjeparts rettigheder med hensyn til at god-
kende, suspendere, annullere eller udsette
NCBernes beslutninger er uforenelige med
traktaten og statutten, hvad angar ESCB-relate-
rede opgaver.

FORBUD MOD AT CENSURERE BESLUTNINGER AF
JURIDISKE GRUNDE

Retten for organer, der ikke er uafhangige
domstole, til af juridiske grunde at censurere
beslutninger i forbindelse med udferelsen af
ESCB-relaterede opgaver er uforenelig med
traktaten og statutten, idet udferelsen af disse
opgaver ikke kan revurderes pa politisk niveau.
En centralbankchefs ret til af juridiske grunde
at suspendere gennemforelsen af beslutninger,
der er vedtaget af ESCBs eller NCBens beslut-
tende organer, og efterfolgende forelegge dem
for de politiske myndigheder til endelig beslut-
ning ville svare til at soge instrukser fra tredje-
part.

FORBUD MOD AT DELTAGE I NCBErs
BESLUTTENDE ORGANER MED STEMMERET
Tredjeparts reprasentanters deltagelse i en
NCBs besluttende organ med stemmeret i sager,
der vedrerer NCBens udforelse af ESCB-rela-
terede opgaver, selv hvis stemmen ikke er afgo-
rende, er uforenelig med traktaten og statut-
ten.

FORBUD MOD EX ANTE-HORING OM EN NCBs
BESLUTNING

En udtrykkelig statutmessig forpligtelse om, at
en NCB ex ante skal hore tredjepart, giver tred-

jepart en formel mekanisme til at gve indfly-
delse pa den endelige beslutning, og en sadan
statutmaessig forpligtelse er derfor uforenelig
med traktaten og statutten.

Dialog mellem NCBerne og tredjepart, selv nar
den bygger pa statutmassige forpligtelser til at
give oplysninger og udveksle synspunkter, er
imidlertid forenelig med centralbankuathen-
gighed, forudsat at:

— det ikke bererer uathaengigheden for med-
lemmer af NCBernes besluttende organer

— centralbankchefernes serlige status som
medlemmer af ECBs Generelle Rad respek-
teres fuldt ud

— kravene om tavshedspligt som folge af sta-
tutten overholdes.

DECHARGE FOR PLIGTER, DER PAHVILER
MEDLEMMER AF NCBernes BESLUTTENDE
ORGANER

Retsbestemmelser vedrerende tredjeparts (fx
regeringens) decharge for pligter, der pahviler
medlemmer af NCBernes besluttende organer
(fx i forbindelse med regnskab), ber indeholde
tilstreekkeligt veern, siledes at disse befojelser
ikke krenker de enkelte NCB-medlemmers mu-
lighed for uathengigt at vedtage beslutninger
om ESCB-relaterede opgaver (eller gennemfore
beslutninger, der er vedtaget pd ESCB-niveau).
En sadan udtrykkelig bestemmelse anbefales i
NCB-statutterne.

3.1.3 PERSONLIG UAFH/ENGIGHED

Statuttens bestemmelse om sikkerhed i embedet
for medlemmer af NCBernes besluttende orga-
ner er en yderligere beskyttelse af centralban-
kuathaengigheden. Centralbankchefer er med-
lemmer af ECBs Generelle Rad. Statuttens
artikel 14.2 indeholder en bestemmelse om, at
NCB-statutterne isar skal tilsikre, at embeds-
perioden for en centralbankchef er mindst fem
ar. Artiklen beskytter desuden mod, at central-
bankchefen afskediges pa et vilkéarligt grund-
lag, idet den fastsatter, at en centralbankchef
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kun kan afskediges, hvis vedkommende ikke
lengere opfylder de betingelser, som er ned-
vendige for udferelsen af vedkommendes plig-
ter, eller hvis vedkommende har begaet en al-
vorlig forseelse, der kan indbringes for De
Europziske Fallesskabers Domstol. NCB-sta-
tutterne skal overholde denne bestemmelse pa
folgende made.

CENTRALBANKCHEFERS EMBEDSPERIODE
NCB-statutterne skal i overensstemmelse med
statuttens artikel 14.2 angive en embedsperiode
pa mindst fem &r for en centralbankchef. Dette
udelukker ikke l@ngere embedsperioder, mens
en tidsubegranset embedsperiode ikke kraver
@ndring af NCB-statutterne, forudsat at afske-
digelsesgrundene for centralbankchefen er i
overensstemmelse med artikel 14.2 i statutten.
Nar NCB-statutterne andres, bor den @ndrede
statut sikre centralbankchefens embedsperiode
og embedsperioden for de ovrige medlemmer af
de besluttende organer, som kan vere stedfor-
treeder for centralbankchefen.

AFSKEDIGELSESGRUNDE FOR
CENTRALBANKCHEFER

NCB-statutterne skal sikre, at centralbankche-
fer ikke afskediges af andre grunde end dem,
der omtales i statuttens artikel 14.2. Formalet
med dette krav er at forhindre de myndigheder,
der udnavner centralbankcheferne, iser rege-
ring eller parlament, i diskretionert at afske-
dige en centralbankchef. NCB-statutterne ber
enten indeholde grunde til afskedigelse, som er
forenelige med grundene i statuttens artikel
14.2, eller undlade enhver omtale af afskedigel-
sesgrunde (da artikel 14.2 er umiddelbart an-
vendelig).

SIKKERHED | EMBEDET FOR MEDLEMMER AF
NCBernes BESLUTTENDE ORGANER, SOM IKKE ER
CENTRALBANKCHEFER, 0G SOM ER INVOLVERET I
UDFORELSEN AF ESCB-RELATEREDE OPGAVER

Det ville g& ud over den personlige uathengig-
hed, hvis de regler om sikkerhed i embedet, som
gelder for centralbankchefer, ikke ogséd gjaldt
for andre medlemmer af NCBernes besluttende
organer, der er involveret i udferelsen af ESCB-
relaterede opgaver. Forskellige bestemmelser i
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traktaten og statutten krever samme sikkerhed
i embedet. Statuttens artikel 14.2 begranser
ikke sikkerhed i embedet til centralbankchefer,
mens traktatens artikel 108 og statuttens artikel
7 omhandler medlemmerne af NCBernes be-
sluttende organer snarere end centralbankche-
fer specifikt. Det galder iser, hvor en central-
bankchef er den forste blandt ligemand af
kolleger med tilsvarende stemmerettigheder, el-
ler hvor sddanne andre medlemmer fungerer
som stedfortreeder for centralbankchefen.

PROVELSESRET

For at begrense muligheden for politisk sken i
forbindelse med vurderingen af afskedigelses-
grunde skal medlemmerne af NCBernes beslut-
tende organer have ret til at indbringe enhver
beslutning om at afskedige dem for en uathan-
gig domstol.

Ifolge statuttens artikel 14.2 kan en central-
bankchef, som er blevet afskediget, indbringe
denne beslutning for De Europaziske
Fellesskabers Domstol. National lovgivning
boer enten henvise til statutten eller udelade ret-
ten til at indbringe beslutningen for De
Europziske Fallesskabers Domstol (idet statut-
tens artikel 14.2 er umiddelbart anvendelig).

National lovgivning ber ogsé indeholde bestem-
melser om retten til at f4 provet en beslutning
om afskedigelse af ethvert andet medlem af en
NCBs besluttende organ, som er involveret i
udferelsen af ESCB-relaterede opgaver, ved na-
tionale domstole. Denne ret kan enten vare
nedfzldet i almindelig lovgivning eller i form
af en sarskilt bestemmelse i NCBens statut.

BESKYTTELSE MOD INTERESSEKONFLIKTER

Personlig uath@ngighed betyder ogsa sikring
af, at der ikke opstar interessekonflikter mellem
de forpligtelser, som medlemmer af en NCBs
besluttende organer har i forhold til den pagel-
dende NCB (og som centralbankchefen har i
forhold til ECB), og andre funktioner, som de
besluttende organers medlemmer, der er invol-
veret i udferelsen af ESCB-relaterede opgaver,
kan udeve, og som kan bringe deres personlige
uvathangighed i fare. I princippet er medlem-



skab af et besluttende organ, der er involveret i
udferelsen af ESCB-relaterede opgaver, ufor-
eneligt med udferelsen af andre funktioner, som
kan skabe en interessekonflikt. Iser ma med-
lemmerne af besluttende organer ikke have et
embede eller en interesse, som kan péavirke de-
res aktiviteter, hvad enten det er som repraesen-
tanter for lovgivende organer eller regeringer
eller via et embede i statens udevende eller lov-
givende sektorer, i regional- eller lokaladmini-
strationen eller i en virksomhed. Is@r ber po-
tentielle interessekonflikter forhindres, hvad
angar eksterne medlemmer af de besluttende
organer.

3.1.4 FINANSIEL UAFHANGIGHED

Selv om en NCB er helt uathaengig i funktionel,
institutionel og personlig henseende (dvs. dette
er fastsat i NCB-statutterne), gar det ud over
dens generelle uvathengighed, hvis den ikke
selvstendigt kan benytte sig af tilstrekkelige
finansielle resurser til at opfylde sit mandat
(dvs. udfere de ESCB-relaterede opgaver, der
forventes af den ifelge traktaten og statutten).

Medlemslandene ma ikke satte deres NCB i en
situation, hvor den ikke har tilstrekkelige fi-
nansielle resurser til at udfere sine ESCB- eller
eurosystem-relaterede opgaver. Det skal be-
mearkes, at statuttens artikel 28.1 og 30.4 inde-
holder bestemmelser om muligheden for at ind-
kalde yderligere bidrag fra NCBerne til ECBs
kapital og om yderligere overforsler af valuta-
reserver.* Endvidere fastsetter statuttens arti-
kel 33.25, at hvis ECB lider et tab, som ikke helt
kan udlignes af ECBs almindelige reservefond,
kan ECBs styrelsesrad beslutte at udligne det
resterende tab med de monetere indtagter i det
pagaeldende regnskabsar i forhold til og op til
de belgb, der fordeles mellem NCBerne.
Princippet om finansiel uath@ngighed kraver,
at overholdelse af disse bestemmelser ikke
krenker en NCBs mulighed for at udfere sine
funktioner.

Princippet om finansiel uathengighed betyder
endvidere, at NCBen skal have tilstrekkelige
midler til ikke kun at udfere ESCB-relaterede

opgaver, men ogsd egne nationale opgaver (fx
finansiering af administrationen og egne funk-
tioner).

Begrebet finansiel uathangighed ber derfor
vurderes ud fra, om tredjepart direkte eller in-
direkte kan ove indflydelse ikke kun pd NCBens
funktioner, men ogsd pd dens muligheder (i
operationel henseende med hensyn til arbejds-
kraft og i finansiel henseende med hensyn til
finansielle resurser) for at opfylde sit mandat.
De nedenstaende fire forhold i forbindelse med
finansiel vathaengighed er serligt relevante i
denne henseende, og nogle af dem er forst for
nylig blevet finjusteret.® Det geelder de forhold
ved finansiel uathengighed, hvor NCBerne er
mest sarbare over for ekstern indflydelse.

FASTLAGGELSE AF BUDGET

Hvis tredjepart har befojelser til at fastlegge
eller gve indflydelse pA NCBens budget, er det
uforeneligt med finansiel uathangighed, med-
mindre loven fastsetter en beskyttelsesklausul,
sa en sadan befojelse ikke bergrer de finansielle
midler, som er nedvendige for, at NCBen kan
udfere sine ESCB-relaterede opgaver.

REGNSKABSREGLER

Regnskabet skal udarbejdes i overensstemmelse
med generelle regnskabsregler eller regler fast-
sat af NCBens besluttende organer. Hvis disse
regler er fastsat af tredjepart, ber de i det mind-
ste tage hejde for forslag fra NCBens beslut-
tende organer.

4 Statuttens artikel 30.4 gelder kun i eurosystemet.

Statuttens artikel 33.2 galder kun i eurosystemet.

6 ECBs vigtigste ledende udtalelser pd dette omride er fol-
gende:
—CON/2002/16 af 5. juni 2000, pd anmodning af Irlands finans-
ministerium om lovforslag af 2002 om Central Bank and Finan-
cial Services Authority of Ireland
— CON/2003/22 af 15. oktober 2003, pa anmodning af Finlands
finansministerium om et regeringsforslag om @ndring af loven
om Suomen Pankki og andre love
— CON/2003/27 af 2. december 2003, pd anmodning af @strigs
finansministerium om the National Foundation for Research,
Technology and Development (Nationalfonden for Forskning,
Teknologi og Udvikling)
— CON/2004/1 af 20. januar 2004, pa anmodning af det finske
parlaments gkonomiske udvalg om regeringsforslag om &ndring
af loven om Suomen Pankki og andre love.

w
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Arsregnskabet skal godkendes af NCBens be-
sluttende organer bistaet af uathaengige reviso-
rer og skal eventuelt ex post-godkendes af tred-
jepart (fx aktion@rer eller regering). Desuden
skal NCBens besluttende organer uafhengigt
og professionelt kunne treffe beslutning om
beregning af overskud.

Hvis NCBens funktioner er underlagt kontrol
ved et statsligt revisionsorgan eller lignende,
der har til opgave at kontrollere anvendelsen af
de offentlige finanser, ber kontrollens omfang
veare klart defineret i lovgivningen uden at be-
rore de aktiviteter, der udfores af NCBens uaf-
hangige eksterne revisor ifelge statuttens arti-
kel 27.1. Den statslige revision ber gennemfores
pa et upolitisk, uafhangigt og rent professionelt
grundlag.

FORDELING AF OVERSKUD, NCBernes KAPITAL 0G
FINANSIELLE BESTEMMELSER

En NCB-statut kan foreskrive, hvordan over-
skuddet skal fordeles. Hvis sddanne bestem-
melser ikke findes, ber beslutningen om forde-
lingen af overskuddet treffes af NCBens
besluttende organ pa et professionelt grundlag.
Den ber ikke gores til genstand for tredjeparts
skon, medmindre der foreligger en udtrykkelig
beskyttelsesklausul, som angiver, at dette sker
uden at bergre de finansielle midler, som er
nedvendige for, at NCBen kan udfere ESCB-
relaterede opgaver.

Et medlemsland mé kun palaegge en NCB at re-
ducere sin kapital, hvis NCBens besluttende
organer pd forhdnd har godkendt beslutningen.
Formalet er at sikre, at den bevarer tilstreekke-
lige finansielle midler til at opfylde sit mandat
som medlem af ESCB i henhold til traktatens
artikel 105, stk. 2. Hvad angér finansielle be-
stemmelser eller buffere, skal NCBerne have
frihed til uafhengigt at oparbejde finansielle
henseattelser til beskyttelse af den reale verdi
af deres kapital og aktiver.

TILSYNSMYNDIGHEDERS FINANSIELLE ANSVAR

Nogle medlemslande placerer den finansielle
tilsynsmyndighed som en del af NCBen. Hvis
en sadan myndighed er underlagt NCBens uaf-
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hangige beslutningsproces, er dette uproblema-
tisk. Hvis lovbestemmelser derimod fastsatter,
at tilsynsmyndigheden skal vere underlagt en
serskilt beslutningsproces, er det vigtigt at
sikre, at myndighedens beslutninger ikke brin-
ger NCBens gkonomi som helhed i fare. I sa-
danne tilfelde ber national lovgivning give
NCBerne mulighed for at udeve endelig kontrol
med de af tilsynsmyndighedernes beslutninger,
som kan pavirke NCBens uvafhengighed, iser
dens finansielle uathaengighed.

3.2 TAVSHEDSPLIGT

Forpligtelsen om tavshedspligt for ECBs og
NCBernes ansatte i henhold til statuttens artikel
38 kan give anledning til lignende bestemmel-
ser i NCB-statutterne eller medlemslandenes
lovgivning. Fallesskabsrettens forrang, som
ogsa gaelder regler vedtaget i henhold til faelles-
skabsretten, betyder ogsd, at national lovgiv-
ning om tredjeparts adgang til dokumenter ikke
mé krenke ESCBs forskrifter om tavsheds-

pligt.

4 FORBUD MOD
MONETAR FINANSIE-
RING OG PRIVILEGE-
RET ADGANG

4.1 FORBUD MOD MONET/AR FINANSIERING

Forbuddet mod moneter finansiering er fastlagt
i traktatens artikel 101, stk. 1, i henhold til hvil-
ken det er forbudt ECB og NCBerne at give fal-
lesskabsinstitutioner eller -organer, centralre-
geringer, regionale, lokale eller andre offentlige
myndigheder, andre organer inden for den of-
fentlige sektor eller offentlige foretagender i
medlemslandene mulighed for at foretage over-
treek eller at yde dem andre former for kredit-
faciliteter, og det samme galder ECBs og
NCBernes kob af gaeldsinstrumenter direkte fra
disse. Traktaten indeholder to undtagelser fra
forbuddet: Det gaelder ikke for offentligt ejede



kreditinstitutter, som i forbindelse med forsy-
ningen med reserver fra centralbankernes side
skal have samme behandling som private kredi-
tinstitutter (traktatens artikel 101, stk. 2), lige-
som ECB og NCBerne kan optraede som fiskal
agent for de ovennavnte offentlige institutioner
og organer (statuttens artikel 21.2). Det nojag-
tige anvendelsesomrade for forbuddet mod mo-
neter finansiering er yderligere praciseret i
Rédets forordning (EF) nr. 3603/93 af 13. de-
cember 1993 om fastleggelse af definitioner
med henblik pa gennemforelsen af forbuddene
i traktatens artikel 104 og 104 B, stk. 17 (nu
artikel 101 og 103, stk. 1), hvori det praciseres,
at forbuddet omfatter al finansiering af den of-
fentlige sektors forpligtelser over for tredje-
part.

Forbuddet mod moneter finansiering er ogsa af
afgerende betydning for at undgé hindringer af
pengepolitikkens hovedmal (at fastholde pris-
stabilitet). Endvidere mindsker centralbankfi-
nansiering af den offentlige sektor presset med
hensyn til budgetdisciplin. Derfor skal forbud-
det fortolkes bredt for at sikre en ngje gennem-
forelse heraf kun med visse begransede undta-
gelser 1 henhold til traktatens artikel 101, stk.
2, og Radets forordning (EF) nr. 3603/93. ECBs
generelle holdning med hensyn til national lov-
givnings forenelighed med forbuddet er hoved-
sagelig blevet udviklet inden for rammerne af
medlemslandenes horinger af ECB vedrerende
udkast til retsforskrifter i henhold til traktatens
artikel 103, stk. 4.3

NATIONAL LOVGIVNING, DER GENNEMF@GRER

FORBUDDET MOD MONET/R FINANSIERING

Generelt er det ikke nodvendigt at gennemfore
traktatens artikel 101, suppleret af Radets for-
ordning (EF) nr. 3603/93, i national lovgivning,
da de begge finder umiddelbart anvendelse.
Hvis nationale lovbestemmelser imidlertid af-
spejler disse feellesskabsbestemmelser, der fin-
der umiddelbart anvendelse, ma de ikke be-
grense anvendelsesomradet for forbuddet mod
moneter finansiering eller udvide undtagel-
serne i henhold til EF-lovgivningen. For eksem-
pel er national lovgivning, hvorefter en NCB
forventes at finansiere et medlemslands finan-

sielle forpligtelser over for internationale fi-
nansielle institutioner (undtagen IMF, som be-
stemt 1 forordning EF nr. 3603/93) eller
tredjelande, uforenelig med forbuddet mod mo-
netaer finansiering.

FINANSIERING AF DEN OFFENTLIGE SEKTOR
ELLER DEN OFFENTLIGE SEKTORS
FORPLIGTELSER OVER FOR TREDJEPARTER
National lovgivning ma ikke stille krav om, at
en NCB finansierer andre offentlige organers
udferelse af deres opgaver eller den offentlige
sektors forpligtelser over for tredjeparter. For
eksempel er nationale love, der bemyndiger en
NCB til at finansiere domstole eller domstols-
lignende organer, som er uathangige af NCBen
og fungerer som en forlengelse af staten, eller
indeholder krav herom, uforenelige med for-
buddet mod monetar finansiering.

7 EFTL332af31.12.1993,s. 1.

8 Nogle ledende udtalelser fra EMI/ECB pa dette omrader er:
— CON/95/8 af 10. maj 1995 om en hering fra Sveriges finans-
ministerium i henhold til artikel 109, litra f), i traktaten om
oprettelse af Det Europziske Fzllesskab og artikel 5.3 i EMI-
statutten om lovforslag om indferelse af forbud mod moneter
finansiering
— CON/97/16 af 27. august 1997 om en hering fra Ostrigs fi-
nansministerium i henhold til artikel 109, litra f), i traktaten om
oprettelse af Det Europaiske Fallesskab og artikel 5.3 i EMI-
statutten, jf. Radets beslutning af 22. november 1993 (93/717/
EF) om et forslag til forbundslov om Ostrigs deltagelse i den
nye IMF-kreditordning
— CON/2001/32 af 11. oktober 2001 pd anmodning af Portugals
finansministerium om forslag til lovdekret til @ndring af lovgiv-
ning om kreditinstitutter og finansielle selskaber
—CON/2003/27 af 2. december 2003 efter anmodning af @strigs
finansministerium om forslag til forbundslov om National Foun-
dation for Research, Technology and Development (National-
fonden for Forskning, Teknologi og Udvikling)
— CON/2005/1 af 3. februar 2005 pa anmodning af Italiens eko-
nomi- og finansministerium om udkast til lov om @ndring af
lovdekret nr. 7 af 25. januar 1999, ophgjet til lov nr. 74 af
25. marts 1999, om hasteforanstaltninger vedrerende Italiens
deltagelse i Den Internationale Valutafonds interventioner for at
imedegd alvorlige finansielle kriser i medlemsstaterne
— CON/2005/24 af 15. juli 2005 pa anmodning af Den Tjekkiske
Republiks finansministerium om lovforslag om integrering af
tilsynet med det finansielle marked
— CON/2005/29 af 11. august 2005 pa anmodning af Ostrigs
finansministerium om forslag til lov om et bidrag fra @strig til
IMFs fond til stotte til lavindkomstlande, som rammes af natur-
katastrofe
— CON/2005/60 af 30. december 2005 pa anmodning af Lietuvos
bankas om lovforslag om @ndring af loven om Lietuvos bankas.
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OVERTAGELSE AF DEN OFFENTLIGE SEKTORS
PASSIVER

National lovgivning, der indeholder krav om, at
en NCB overtager et tidligere uafthangigt of-
fentligt organs passiver som folge af en national
reorganisering af visse opgaver og pligter (fx i
forbindelse med en overforsel til NCBen af
visse tilsynsopgaver, som tidligere er udfert af
staten eller uathengige offentlige myndigheder
eller organer), uden at NCBen holdes ude af fi-
nansielle forpligtelser som folge af andre til-
synsorganers tidligere aktiviteter, er uforenelig
med forbuddet mod monetar finansiering.

FINANSIEL STOTTE TIL KREDITINSTITUTTER 0G/
ELLER FINANSIELLE INSTITUTIONER

National lovgivning, hvorefter en NCB forven-
tes at finansiere kreditinstitutter i andre forbin-
delser end centralbankopgaver (fx pengepolitik,
betalingssystemer og midlertidige foranstalt-
ninger for at understotte likviditeten), isar til at
stotte insolvente kreditinstitutter og/eller andre
finansielle institutioner, er uforenelig med for-
buddet mod monetar finansiering.

FINANSIEL STOTTE TIL INDSKUDS- 0G
INVESTORGARANTIORDNINGER

I henhold til direktivet om indskudsgaranti-
ordninger® og direktivet om investorgarantiord-
ninger!® skal udgifterne til finansiering af
indskudsgarantiordninger og investorgaranti-
ordninger atholdes af henholdsvis kreditinsti-
tutterne og investeringsselskaberne selv.
National lovgivning, hvorefter en NCB forven-
tes at finansiere en til den offentlige sektor
herende national indskudsgarantiordning for
kreditinstitutter eller national investorgaranti-
ordning for investeringsselskaber vil ikke under
nogen omstaendigheder vaere forenelig med for-
buddet mod monetar finansiering, medmindre
det er af kort varighed, angér krisesituationer,
involverer risiko for den systemiske stabilitet
og afgerelsen beror pd NCBens skon.

4.2 FORBUD MOD PRIVILEGERET ADGANG

NCBerne mé ikke, i egenskab af offentlige
myndigheder, treffe foranstaltninger, hvorved

ECB
o) Konvergensrapport
VLI Maj 2006

den offentlige sektor gives privilegeret adgang
til finansielle institutioner, medmindre disse
foranstaltninger er baseret pa tilsynsmassige
hensyn. Endvidere ma reglerne for tilvejebrin-
gelse eller pantsetning af galdsinstrumenter,
som er fastsat af NCBerne, ikke benyttes til at
omgd forbuddet mod privilegeret adgang.'!
Medlemslandenes lovgivning pa dette omrade
mé ikke indfere privilegeret adgang.

I denne rapport fokuseres pé foreneligheden af
bade national lovgivning vedtaget af NCBerne
og NCB-statutterne med traktatens forbud mod
privilegeret adgang. Rapporten berorer dog
ikke en vurdering af, om love og administrative
bestemmelser i medlemslandene benyttes til at
omgé forbuddet mod privilegeret adgang under
dekke af tilsynsmassige hensyn. En sddan vur-
dering ligger uden for rapportens rekkevidde.

5 ENSARTET STAVEMADE
AF EURO

Euroen er falles valuta i de medlemslande, der
har indfert euro. For at tydeliggere, at valutaen
er felles, kreeves i henhold til EF-lovgivningen,
at ordet "euro" staves pa samme made i nomi-
nativ ental i alle EF-lovbestemmelser og natio-
nale lovbestemmelser.

Det Europxiske Rad besluttede pd medet i
Madrid 15. og 16. december 1995, at "navnet pa
den felles europziske valuta skal vere euro",
at "navnet [...] skal vare det samme pd alle Den
Europ@iske Unions officielle sprog, idet der
dog tages hensyn til de forskellige alfabeter",
og at "det specifikke navn euro skal anvendes i
stedet for den generiske betegnelse ecu, som i

9 Betragtning 23 til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
94/19/EF af 30. maj 1994 om indskudsgarantiordninger (EFT
L 135 af 31.5.1994, s. 5).

10 Betragtning 23 til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/9/
EF af 3. marts 1997 om investorgarantiordninger (EFT L 84 af
26.3.1997, 5. 22).

11 Jf. artikel 3, stk. 2, og 10. betragtning til Radets forordning (EF)
nr. 3604/93 af 13. december 1993 om fastleeggelse af definitio-
ner med henblik pa gennemforelse af forbuddet mod privilegeret
adgang i traktatens artikel 104 A (nu artikel 102) (EFT L 332 af
31.12.1993, s. 4).



traktaten anvendes om den europaiske valuta-
enhed". Endelig konkluderede Det Europaiske
Rad, at "de femten medlemsstaters regeringer
har besluttet, at denne afgerelse er den god-
kendte og endelige fortolkning af de relevante
bestemmelser i traktaten." Denne utvetydige,
endelige afgorelse, som er truffet af medlems-
landenes stats- og regeringschefer, er bekraeftet
i alle EF-retsakter, som omhandler euro, og som
altid anvender en ensartet stavemade pé alle of-
ficielle EF-sprog. Det forhold, at den ensartede
stavemdde af euro, som medlemslandene be-
sluttede, er bevaret i Fellesskabets lovgivning
pa det monetere omrade, er af sarlig betyd-
ning.'? For nylig har Radets forordning (EF) nr.
2169/2005 af 21. december 2005 om @ndring af
Rédets forordning (EF) nr. 974/98 om indfe-
relse af euroen' bekreaftet den korrekte stave-
made af den faelles valuta. For det forste fastslds
det i alle sprogudgaver af Rddets forordning
(EF) nr. 974/98, at "navnet pa den felles euro-
paiske valuta skal vare "euro"". For det andet
henviser alle sprogudgaver af Radets forord-
ning (EF) nr. 2169/2005 til "euro".

12003 ratificerede alle medlemslande afgerelse
truffet af EU-Radet i dets sammensatning af
stats- og regeringscheferne af 21. marts 2003
om @ndring af artikel 10.2 i statutten for Det
Europaiske System af Centralbanker og Den
Europaiske Centralbank'®, hvor navnet pd den
feelles valuta endnu en gang staves pd samme
maéde i alle sprogversioner, denne gang i en
retsakt, der vedrerer primer ret.

Denne utvetydige endelige indstilling fra med-
lemslandenes side binder ogsd medlemslandene
med dispensation. Artikel 3, stk. 3, i akten ved-
rorende vilkarene for tiltreedelse udtaler, at "de
nye medlemsstater befinder sig i samme situa-
tion som de nuvarende medlemsstater med hen-
syn til de erkleringer, resolutioner eller andre
tilkendegivelser, som er vedtaget af Det
Europaiske Rad eller EU-Radet, samt dem, der
vedrorer Faellesskabet eller Unionen og er ved-
taget af medlemsstaterne efter falles aftale;
som folge heraf vil de overholde de principper
og retningslinjer, der fremgéar af disse, og treeffe

de foranstaltninger, som matte vise sig nedven-
dige for at sikre ivarksattelsen heraf."

Pa grundlag af disse betragtninger og henset til
Fellesskabets eksklusive kompetence til at be-
stemme navnet for den felles valuta er enhver
afvigelse fra denne regel uforenelig med trakta-
ten og ber fjernes. Mens dette princip gelder
alle typer af national lovgivning, vedrerer vur-
deringen i kapitlerne om landene forst og frem-
mest centralbankernes statutter og lovgivning
om indferelse af euroen.

6 NCBERNES LOYMAS-
SIGE INTEGRATION 1
EUROSYSTEMET

Bestemmelser i national lovgivning (iseer NCB-
statutterne, men ogsd anden lovgivning), som
ville hindre opgaver i forbindelse med eurosy-
stemet eller efterlevelse af ECBs beslutninger,
er uforenelige med eurosystemets effektive
funktion, nar det pdgeldende medlemsland har
indfert euroen. National lovgivning skal derfor
tilpasses for at sikre forenelighed med traktaten
og statutten med hensyn til opgaver i forbin-
delse med eurosystemet. For at opfylde kravet i
traktatens artikel 109 skulle den nationale lov-
givning tilpasses sdledes, at den nationale lov-
givnings forenelighed var sikret senest pa tids-
punktet for ESCBs oprettelse (for sé vidt angér
Sverige) og 1. maj 2004 (for sa vidt angér de
medlemslande, som pa denne dato blev optaget
i EU). Sadanne lovkrav vedrerende en NCBs
fulde lovmeessige integration i eurosystemet be-
hover dog forst at vere geldende fra det tids-

12 Jf. Radets forordning (EF) nr. 1103/97 af 17. juni 1997 om visse
bestemmelser vedrorende indferelsen af euroen (EFT L 162 af
19.6.1997, s. 1), Réddets forordning (EF) nr. 974/98 af 3. maj
1998 om indferelse af euroen (EFT L 139 af 11.5.1998,s. 1) og
Radets forordning (EF) nr. 2866/98 af 31. december 1998 om
omregningskurserne mellem euroen og valutaen i de medlems-
stater, der indforer euroen (EFT L 359 af 31.12.1998, 5. 1). Alle
tre forordninger blev @ndret i 2000 med henblik pa euroens
indferelse i Graekenland. Jf. ogséd de retsakter vedrerende euro-
menter, som er vedtaget af Fellesskabet i 1998 og 1999.

13 EUT L 346 af 29.12.2005, s. 1.

14 EFT L 83 af 1.4.2003, s. 66.
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punkt, hvor NCBen er fuldt integreret, dvs. for
et medlemsland med dispensation den dato,
hvor landet indferer den falles valuta.

De vigtigste omrader, der behandles i denne
rapport, er omrader, hvor statutbestemmelser
kan hindre en NCB i at efterleve eurosystemets
krav. Dette kunne fx vere bestemmelser, der
ville hindre en NCB i at deltage i gennemforel-
sen af den fzlles pengepolitik, som fastsat af
ECBs beslutningstagende organer, eller hindre
en centralbankchef'i at opfylde sine pligter som
medlem af ECBs styrelsesrad, eller som ikke
anerkender ECBs forrettigheder. Nedenfor son-
dres mellem folgende: pengepolitiske mal, op-
gaver, finansielle bestemmelser, valutakurspo-
litik og internationalt samarbejde. Endelig
omtales andre omrédder, hvor en NCB-statut kan
kraeve tilpasning.

6.1 PENGEPOLITISKE MAL

En NCBs fulde integration i eurosystemet for-
udsatter, at dens formdalsbestemmelser er i
overensstemmelse med ESCBs mal som fastsat
i statuttens artikel 2. Det betyder bl.a., at der
skal ske en tilpasning af formalsbestemmelser
med et "nationalt preeg" — fx statutbestemmel-
ser, der henviser til en pligt til at fore pengepo-
litik inden for rammerne af det pageldende
medlemslands generelle ekonomiske politik.

6.2 OPGAVER

Opgaverne for en NCB i et medlemsland, som
har indfert euroen, er overvejende bestemt af
traktaten og statutten henset til NCBens status
som en integreret del af eurosystemet. Med
henblik pé at opfylde traktatens artikel 109 skal
bestemmelser om opgaver i NCB-statutterne
derfor sammenholdes med de relevante bestem-
melser i traktaten og statutten, og eventuel ufor-
enelighed skal fjernes.!® Det geelder enhver be-
stemmelse, der efter indferelsen af euroen og
integration i eurosystemet kan udgere en hin-
dring for udferelsen af ESCB-relaterede opga-
ver, og navnlig bestemmelser, som ikke aner-
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kender ESCBs kompetenceomrader i henhold
til statuttens kapitel I'V.

Nationale pengepolitiske bestemmelser ma an-
erkende, at Fellesskabets pengepolitik er en
opgave, som skal udferes af eurosystemet.!'®
NCB-statutter kan indeholde bestemmelser om
pengepolitiske instrumenter. Sddanne bestem-
melser ber sammenholdes med tilsvarende i
traktaten og statutten, og enhver uoverensstem-
melse ma fjernes med henblik pa at opfylde
traktatens artikel 109.

National lovgivning, som giver en NCB eneret
til at udstede pengesedler, ma anerkende, at nar
euroen er indfert, har ECBs styrelsesrad eneret-
ten til udstedelse af eurosedler i henhold til
traktatens artikel 106, stk. 1, og statuttens arti-
kel 16. Nationale bestemmelser, der giver rege-
ringer mulighed for at gve indflydelse pa for-
hold som palydende vaerdi, produktion, omfang
og inddragelse af eurosedler, skal ogsa efter
omstendighederne enten ophaves eller aner-
kende ECBs kompetence med hensyn til euro-
sedler som fastsat i ovennavnte artikler i trak-
taten og statutten. Uanset ansvarsfordelingen
mellem regering og NCB med hensyn til monter
skal de relevante bestemmelser anerkende ECBs
befojelse til at godkende omfanget af montud-
stedelsen efter indferelse af euroen.

For sa vidt angér forvaltningen af valutareser-
ver!” gelder, at et medlemsland, der efter indfo-
relsen af euroen ikke overforer sine officielle
valutareserver!'® til sin NCB, ikke opfylder trak-
taten. Desuden ville en tredjeparts — fx regerin-
gens eller parlamentets — ret til at eve indfly-
delse pa en NCBs beslutninger med hensyn til
forvaltning af de officielle valutareserver ikke
vare 1 overensstemmelse med traktatens artikel
105, stk. 2, tredje led. Endvidere skal NCBerne
overfore valutareserveaktiver til ESCB i for-
hold til deres andel af ECBs kapital. Det bety-

15 Jf. iser traktatens artikel 105 og 106 samt artikel 3-6 og 16 i
statutten.

Traktatens artikel 105, stk. 2, forste led.

Traktatens artikel 105, stk. 2, tredje led.

Med undtagelsen af arbejdsbeholdninger i udenlandske valutaer,
som medlemslandene kan bevare i henhold til traktatens artikel

105, stk. 3.
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der, at der ikke ma vere lovmassige hindringer
for, at NCBerne kan overfore valutareserveak-
tiver til ECB.

6.3 FINANSIELLE BESTEMMELSER

De finansielle bestemmelser i statutten omfatter
regler om regnskab'®, revision®, kapitalind-
skud?!, overforsel af valutareserveaktiver? og
fordeling af de monetere indtegter®. NCBer
skal kunne opfylde deres forpligtelser i henhold
til disse bestemmelser, og eventuelle uforenelige
nationale bestemmelser skal derfor ophaves.

6.4 VALUTAKURSPOLITIK

Et medlemsland med dispensation kan bibe-
holde national lovgivning, hvorefter regeringen
er ansvarlig for medlemslandets valutakurspo-
litik, og NCBen har en radgivende og/eller ud-
ovende rolle. I forbindelse med indferelsen af
euroen skal en sddan lovgivning dog afspejle, at
ansvaret for euroomradets valutakurspolitik er
overfort til fellesskabsniveau i overensstem-
melse med traktatens artikel 111, hvorefter an-
svaret for denne politik tilkommer EU-Radet, i
samarbejde med ECB.

6.5 INTERNATIONALT SAMARBE]DE

I forbindelse med indferelsen af euroen skal
national lovgivning vere forenelig med statut-
tens artikel 6.1, som bestemmer, at ECB i
sporgsmal om internationalt samarbejde, der
involverer opgaver palagt eurosystemet, skal
beslutte, hvordan eurosystemet skal veare re-
prasenteret. Desuden skal national lovgivning
tillade NCBen at deltage i internationale mone-
tere institutioner under forudsatning af ECBs
godkendelse (statuttens artikel 6.2).

6.6 DIVERSE

Foruden ovennavnte forhold er der for nogle
medlemslande andre omrader, hvor der kreves
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7 LANDEVURDERINGER

7.1 LITAUEN

7.1.1 FORENELIGHED AF NATIONAL LOVGIVNING
(TRAKTATENS ARTIKEL 109)

Det retlige grundlag for Lietuvos bankas og
dens operationer er folgende lovgivning:

— Litauens forfatning?*
— lov om Lietuvos bankas (herefter “loven”).?

I lyset af ECBs Konvergensrapport 2004 og
ECBs udtalelser?® har Litauens parlament den
25. april 2006 vedtaget tre love (herefter under
¢t ben®vnt "@ndringslovgivningen"). Det dre-
jer sig om folgende: en lov om @ndring af arti-
kel 125 i forfatningen?’, en lov om @ndring af
lov om Lietuvos bankas?® (herefter "endrings-
loven"), og en lov, der oph@ver lov om udste-
delse af sedler og menter, lov om @ndring af

19 Statuttens artikel 26.

20 Statuttens artikel 27.

21 Statuttens artikel 28.

22 Statuttens artikel 30.

23 Statuttens artikel 32.

24 Lietuvos Respublikos Konstitucija, som vedtaget i en folkeaf-
stemning 25. oktober 1992 (offentliggjort i den officielle
tidende (Valstybés Zinios) 10. november 1992, i nr. 31-953, og
30. november 1992, i nr. 33-1014) og senest @ndret ved lov
nr. X-572 af 25. april 2006.

25 Lietuvos banko statymas lov nr. 1-678 af 1. december 1994,
senest @ndret ved lov nr. IX-569 af 25. april 2006.

26 CON/2005/38 af 26. oktober 2005 pa anmodning af Lietuvos
bankas om lovforslag om @ndring af artikel 125 i Litauens for-
fatning og CON/2005/60 af 30. december 2005 pa anmodning
af Lietuvos bankas om lovforslag om @ndring af loven om
Lietuvos bankas.

27 Lietuvos Respublikos Konstitucijos 125 straipsnio pakeitimo
istatymas Lov nr. X-572 af 25. april 2006 (offentliggjort i den
officielle tidende (Valstybés zinios) af 29.4.2006, i nr. 48-1701).

28 Lietuvos Respublikos Lietuvos banko istatymo 1, 6, 7, 8, 11, 12,
14, 19, 20, 25, 31, 33, 35, 36, 38, 47, 49, 50, 53, 54, 54(1), 55
straipsniy, ketvirtojo ir penktojo skirsniy pavadinimy pakeitimo,
26, 27, 28, 29, 30, 32, 37 straipsniy pripaZinimo netekusiais ga-
lios ir jstatymo priedo papildymo statymas Lov nr. X-569 af
25. april 2006 (offentliggjort i den officielle tidende (Valstybés

Zinios) af 29.4.2006, nr. 48-1699)
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navnet og verdierne af seddel- og montenheder,
lov om pengevesen og lov om tillid til litas®
(herefter "ophavelsesloven"). ZAndringslov-
givningen vil trede i kraft pa datoen for indfo-
relse af euro i Litauen®®.

7.1.2 CENTRALBANKENS UAFH/AENGIGHED

Med hensyn til Lietuvos bankas’ uathengighed
indeholder @ndringslovgivningen folgende til-
pasninger.

PERSONLIG UAFH/ENGIGHED

Som angivet i ECBs Konvergensrapport 2004
var artikel 75 og 84, stk. 13, i forfatningen ufor-
enelig med traktaten og statutten. I folge disse
artikler kunne Litauens parlament fjerne tjene-
stemand, som er udnavnt eller valgt af Litauens
parlament’!, herunder formanden for Lietuvos
bankas’ ledende organ, ved en mistillidsafstem-
ning over for den pagaldende med et flertal
blandt alle medlemmer. Som grundlag for af-
skedigelse var en mistillidsafstemning forhen
ikke forenelig med artikel 14.2 i statutten og
matte derfor @ndres i pagt hermed. Lov om @n-
dring af artikel 125 i forfatningen behandler
dette spargsmal, idet den bestemmer, at grunde
til afskedigelse af formanden for Lietuvos ban-
kas’ ledende organ er fastlagt i loven.

Litauisk lov foreskrev heller ikke med tilstrek-
kelig tydelighed, hvilke domstole der var kom-
petente til at behandle sager angéende afskedi-
gelse af nastformend og medlemmer af
Lietuvos bankas’ ledende organ. Endringsloven
fastlegger 1 denne forbindelse, at de oven-
navnte tjenestemand kan forelagge deres af-
skedigelse for domstolen i Vilnius retskreds.

7.1.3 ENSARTET STAVEMADE AF EURO

I lovforslaget om indforelse af euroen® var nav-
net pa den fzlles valuta stavet pa en made, som
i den nuverende form er uforenelig med falles-
skabsretten. Litauens statslige sprogkommis-
sion bestemte desuden 28. oktober 2004, at
navnet pd den falles valuta skulle anvendes i
sin tilpassede form i den litauiske udgave af alle
officielle dokumenter. Det er ECBs opfattelse,
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at det er et retligt krav, at navnet pa den falles
valuta gengives ensartet i alle nationale retsak-
ter, i nominativ kasus, ental, som "euro".

ZAndringslovgivningen indeholder den korrekte
stavemade af ordet "euro" og er derfor i over-
ensstemmelse med traktaten.

ECB forventer, at den korrekte stavemade af
ordet "euro" ogsa vil blive benyttet i alle andre
nationale retsakter, i serdeleshed i lov om ind-
forelse af euroen.

7.1.4 CENTRALBANKENS LOVM/ASSIGE
INTEGRATION | EUROSYSTEMET

Med hensyn til den lovmessige integration af
Lietuvos bankas i eurosystemet indeholder &n-
dringsloven felgende tilpasning af den tidligere
uforenelighed i lovens § 7, stk. 2, med traktaten
og statutten.

MAL FOR DEN OKONOMISKE POLITIK

§ 7, stk. 2, i loven, hvorefter Lietuvos bankas
inden for sine befojelser skal stotte den ekono-
miske politik, som fores af regeringen i Litauen,
med forbehold af Lietuvos bankas’ primare
mal, var forhen uforenelig med traktaten og sta-
tutten. Andringsloven @ndrer formuleringen af
lovens § 7, stk. 2, for sa vidt angar mal for den
okonomiske politik, og denne @ndrede formu-
lering er forenelig med kravene i traktaten og
statutten.

7.1.5 OPGAVER

PENGEPOLITIK
Anvendelsen af Lietuvos bankas’ pengepoliti-
ske instrumenter afhang af en fast valutakurs-

29 Lietuvos Respublikos kai kuriy jstatymy pripazinimo netekusiais
galios jstatymas Lov nr. X-570 af 25. april 2006 (offentliggjort
i den officielle tidende (Valstybés zinios) af 29.4.2006,
nr. 48-1700).

30 Andringen til forfatningen traeder i kraft den 25. maj 2006 bort-

set fra to artikler, @ndringsloven traeder i kraft senest pd den

dato, hvor Litauens dispensation ophaves, og ophavelsesloven

treeder i kraft senest pa den dato, hvor Litauen indferer euro.

Undtaget de i artikel 74 i Litauens forfatning anforte tjeneste-

mand.

32 Jf. CON/2005/21 af 14. juni 2005 pa anmodning af Lietuvos
bankas om lovforslag om indferelse af euroen.
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ordning for litas og forpligtede Lietuvos bankas
til uden begransning at veksle litas til euro som
ankervaluta og euro til litas. Lovens bestem-
melser om pengepolitik, herunder §§ 8 og 11 og
kapitel 4, anerkendte forhen ikke ECBs kompe-
tence pa dette omrade.

Zndringsloven anerkender ECB kompetence pé
dette omréde.

UDSTEDELSE AF SEDLER

Artikel 125, stk. 2, i Litauens forfatning, hvor-
efter Lietuvos bankas havde eneret til udste-
delse af sedler og menter, var forhen uforenelig
med traktaten og statutten. Lov om @ndring af
artikel 125 i forfatningen fjerner denne ufor-
enelighed ved at ophave Lietuvos bankas’ ene-
ret til udstedelse af sedler og menter.

§ 6 1 loven bestemte ogsé, at Lietuvos bankas
havde eneret til at udstede sedler og menter i
Litauen, og den var forhen uforenelig med trak-
taten og statutten. Andringsloven anerkender
ECBs kompetence péa dette omrade.

Lov om pengevasen, som gav Lietuvos bankas
eneansvaret for at udstede sedler og menter, var
forhen uforenelig med traktaten og statutten, da
den ikke anerkendte ECBs kompetence pa dette
omrade. Ophavelsesloven ophaver lov om pen-
gevasen.

Lov om udstedelse af sedler og menter, som
heller ikke anerkendte ECBs kompetence med
hensyn til udstedelse af sedler og menter, var
forhen uforenelig med traktaten og statutten.
Ophavelsesloven ophaver lov om udstedelse af
sedler og monter.

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

Loven, som ikke anerkendte eurosystemets ret
til at besidde og forvalte de officielle valutare-
server, var forhen uforenelig med traktaten og
statutten. ZAndringloven leser dette spergsmal,
idet den bestemmer, at "Lietuvos bankas skal
forvalte, anvende og athende valutareserver ef-
ter principper og procedurer, som lever op til
kravene i EU-lovgivning".

7.1.6 INSTRUMENTER

§§ 8 og 11 samt kapitel 4 i loven, som angav de
pengepolitiske instrumenter, som var til radig-
hed for Lietuvos bankas, men som ikke aner-
kendte ECBs kompetence péa dette omrade, var
forhen uforenelig med traktaten og statutten.
Zndringsloven anerkender ECBs kompetence
pa dette omrade.

Lovens § 11, stk. 1, nr. 2, og § 130 vedrerende
mindstereserver anerkendte ikke ECBs kompe-
tence pa dette omrade og var derfor forhen ufor-
enelige med traktaten og statutten. Andrings-
loven beregrer ikke ECBs kompetence pa dette
omrade og er derfor forenelig med traktaten og
statutten.

7.1.7 FINANSIELLE BESTEMMELSER

REGNSKABSRAPPORTERING

De finansielle bestemmelser i loven, iser reg-
lerne om regnskabsrapportering, revision (ud-
pegning af uathaengige eksterne revisorer),
kapitalindskud, overfersel af valutareserver
samt monetere indtegter, anerkendte ikke
Fellesskabets og ECBs kompetence pa dette
omrdde, og de var derfor ferhen uforenelige
med traktaten og statutten. Andringsloven an-
erkender Fallesskabets og ECBs kompetence
pa dette omréde.

UDPEGNING AF UAFHANGIGE EKSTERNE
REVISORER

Lovens tidligere bestemmelser om revision (ud-
pegning af uathangige eksterne revisorer) re-
spekterede ikke Feellesskabets og ECBs kompe-
tence pa dette omrade og var derfor forhen
uforenelige med traktaten og statutten.
Andringsloven anerkender Feallesskabets og
ECBs kompetence pé dette omrade.

ECB bemerker, at i henhold til lov om det stats-
lige revisionskontor er dette kontor befojet til
at kontrollere, om statens ejendom bestyres ef-
fektivt. ECB forstar, at 1) det statslige revisions-
kontor ogsé er undergivet § 3, stk. 2, i loven,
som angar det generelle forbud mod at give in-
struktioner til centralbanken, at ii) den revision,
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som udferes af det statslige revisionskontor, er
begraenset til ledelse, brug og afhandelse af
fast ejendom, inventar og kapital vedrerende
Lietuvos bankas, og at iii) det statslige revi-
sionskontor ikke har nogen befojelse til at
gribe ind over for de eksterne revisorers mening
eller over for Lietuvos bankas’ ESCB-relate-
rede opgaver.

Henset til de nevnte garantier er det statslige
revisionskontors befojelser ikke uforenelige
med centralbankuathaengigheden.

7.1.8 VALUTAKURSPOLITIK

Lov om tillid til litas og lov om valuta i Litauen
anerkendte ikke Fallesskabets og ECBs kompe-
tence med hensyn til valutakurspolitik og var
derfor forhen uforenelige med traktaten og sta-
tutten. Seerligt var det bestemt i lov om tillid til
litas, at alle litas i omleb skulle vare deekket af
Lietuvos bankas’ valutareserver, og at der skulle
s&ttes en officiel omvekslingskurs mellem litas
og ankervalutaen (euro). Ophavelsesloven op-
haver lov om tillid til litas.

7.1.9 INTERNATIONALT SAMARBE]DE

Lovens bestemmelse om, at Lietuvos bankas
kunne deltage i internationale monetare insti-
tutioner uden godkendelse af nogen anden part,
var forhen uforenelig med traktaten og statut-
ten, idet en sddan deltagelse skal vere under-
lagt ECBs godkendelse i henhold til artikel 6.2
i statutten. ZEndringsloven anerkender ECBs
kompetence pa dette omrade.

7.1.10 TILPASNING AF ANDEN LOVGIVNING

For sa vidt anden lovgivning er ECB ikke be-
kendt med nogen lovbestemmelse, som kraver
tilpasning i henhold til artikel 109 i traktaten.

7.1.11 KONKLUSION
Efter de seneste @ndringer er Litauens forfat-

ning og lov om Lietuvos bankas forenelige med
kravene i traktaten og ESCB-statutten vedro-
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rende tredje fase af Den Okonomiske og
Monetare Union.

7.2 SLOVENIEN

7.2.1 FORENELIGHED AF NATIONAL LOVGIVNING
(ARTIKEL 109 I TRAKTATEN)

Folgende lovgivning udger det retlige grundlag
for Banka Slovenije og dens operationer:

— Sloveniens forfatning
— lov om Banka Slovenije (herefter "loven").*

Sloveniens parlament vedtog 30. marts 2006 en
lov om @ndring af lov om Banka Slovenije
("loveendringen")** for at opfylde kravene i
traktaten og statutten med hensyn til Banka
Slovenijes uathengighed og dens integration i
ESCB. ECB er blevet hort om lovendringen,
som blev ferdiggjort bl.a. i lyset af ECBs
Konvergensrapport 2004 og ECBs udtalelse®.
Lovandringen tradte i kraft 14. april 2006.

7.2.2 CENTRALBANKENS UAFH/ENGIGHED

Med hensyn til Banka Slovenijes uathangighed
indeholder lovendringen felgende tilpasnin-
ger.

INSTITUTIONEL UAFHANGIGHED

§ 27, stk. 2, 1 loven, som bestemte, at "Banka
Slovenije og ministeriet med ansvar for finan-
ser 1 en underliggende aftale skal bestemme
arten, omfanget, betingelser og made for udfe-
relse af operationer for Slovenien i medfer af
§ 12 i denne lov", var forhen uforenelig med
traktaten og statutten.

33 Zakon o Banki Slovenije vedtaget 19. juni 2002 og offentliggjort
i den officielle tidende (Uradni list Republike Slovenije)
nr. 58/2002 og 85/2002 (berigtigelse).

34 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o Banki Slovenije
vedtaget 30. marts 2006 og offentliggjort i den officielle tidende
(Uradni list Republike Slovenije) nr. 39/2006.

35 CON/2006/17 af 13. marts 2006 pa anmodning af Sloveniens
finansministerium om et lovforslag til @ndring af lov om Banka
Slovenije.



§ 27, stk. 2, i loven kunne have sat spergsmals-
tegn ved Banka Slovenijes uathengighed i for-
valtningen af valutareserver, idet den indebar,
at Banka Slovenije skulle have finansministeri-
ets godkendelse i afgerelsen af forhold vedre-
rende forvaltningen af valutareserver. Denne
paragraf endres ved § 9 i @ndringsloven, som
udelukker forvaltningen af valutareserver fra
omradet for § 27, stk. 2.

PERSONLIG UAFH/ENGIGHED

Loven afspejlede ikke tidligere fuldstendigt
bestemmelserne i traktaten og statutten om per-
sonlig vathengighed.

§ 39, stk. 1, i loven (om grundlaget for afskedi-
gelse af Banka Slovenijes centralbankchef) be-
stemte, at centralbankchefen kunne afskediges,
safremt denne fandtes skyldig i en straffeover-
treedelse og blev idemt ubetinget fangselsstraf,
og var ikke forenelig med traktaten og statutten.
§ 16 1 @ndringsloven fjerner denne begrundelse
og bringer ordlyden af denne begrundelse i
punkt 4 (det nye punkt 3) om alvorlig forseelse
i overensstemmelse med artikel 14.2 i statut-
ten.

ECB forstar, at henvisningen til interessekon-
flikt 1 § 39, stk. 1, nr. 2, kun angar tilfelde de-
fineret i § 38 i loven. Af hensyn til retlig klar-
hed ville ECB finde en krydshenvisning
onskelig ved en videre @®ndring af loven.

Lov om forhindring af korruption3® og dens mu-
lige indflydelse pa centralbankchefens person-
lige uathengighed var uforenelig med traktaten
og statutten. Ifelge lov om forhindring af kor-
ruption kunne Banka Slovenijes centralbank-
chef afskediges, sdfremt denne ikke indgav el-
ler ajourforte sin erklaering om formue og/eller
oplysning om bierhverv. I de tilfelde, hvor cen-
tralbankchefen positivt samarbejdede med de
kompetente myndigheder, ville denne afskedi-
gelsesgrund have veret uforenelig med artikel
14.2 i statutten. AEndringsloven tager denne be-
tenkelighed fuldt ud i betragtning, idet § 17
bestemmer, at lovbestemmelser om forhindring
af korruption og lov om uforenelighed mellem
offentlig tjeneste og indtagtsgivende virksom-

hed, som vedrerer fortidig afskedigelse, "ikke
finder anvendelse pd medlemmer af det ledende
organ i Banka Slovenije".

7.2.3 ENSARTET STAVEMADE AF EURO

Loven anvendte ikke den korrekte staveméde
for navnet pd den fzlles valuta og benyttede
med urette "evro". ZEndringsloven behandler
dette problem og fjerner denne uforenelighed. I
dennes § 1 bestemmes, at i lov om Banka
Slovenije skal ordet "evro" i alle grammatiske
kasus erstattes af ordet "euro" i den anvendelige
kasus.

ECB forventer, at den korrekte stavemade af
ordet "euro" vil blive benyttet i alle andre na-
tionale retsakter, i serdeleshed i lov om indfo-
relse af euro. Forst nar alle nationale retsakter
anvender den korrekte stavemade af ordet
"euro", vil Slovenien opfylde kravene i trakta-
ten.

7.2.4 CENTRALBANKENS LOVM/ASSIGE
INTEGRATION | EUROSYSTEMET

Med hensyn til Banka Slovenijes lovmassige
integration i eurosystemet indforer endringslo-
ven folgende tilpasninger til losning af uforene-
ligheder mellem loven pa den ene side og trak-
taten og statutten pd den anden.

MAL FOR DEN OKONOMISKE POLITIK

§ 4 i loven, som bestemte, at med forbehold af
prisstabilitet skulle Banka Slovenije "stotte den
generelle ekonomiske politik og tilstrebe fi-
nansiel stabilitet", var tidligere uforenelig med
traktaten og statutten. Formuleringen af dette
sekundare mal matte tilpasses nermere til arti-
kel 105, stk. 1, i traktaten. Derudover métte det
tredje mal tydeligere underordnes det andet.
Denne artikel er behorigt omformuleret i § 2 i
@ndringsloven, som bestemmer, at "med forbe-
hold af malet om at sikre prisstabilitet skal
Banka Slovenije stotte den generelle ekonomi-
ske politik i overensstemmelse med malet i
36 Zakon o preprecevanju korupcije vedtaget 19. december 2003 og

offentliggjort i den officielle tidende (Uradni list Republike
Slovenije) nr. 2/2004.
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traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Fellesskab".

7.2.5 OPGAVER

UDSTEDELSE AF SEDLER

Loven, som bestemte, at Banka Slovenije skulle
handle vathengigt og ikke vare bundet af be-
stemmelser i statutten ved udferelse af opgaver
i henhold til §§ 5, 6, 9, punkt 2-7 1 § 12, stk. 1
samt §§ 23 og 27 i loven, var tidligere uforene-
lige med traktaten og statutten.

Formuleringen af § 58, stk. 2, i loven kreevede
yderligere tilpasning for tydeligt at understrege,
at udferelse af opgaverne i henhold til disse pa-
ragraffer ikke ma have indvirkning pa eurosy-
stemets mal og opgaver. § 29 i @ndringsloven
indferer @ndringer af § 58, stk. 2, i loven, som
anerkender eurosystemets mal og opgaver. Efter
denne bestemmelse skal Banka Slovenije fra
datoen for indferelse af euroen i Slovenien
handle i overensstemmelse med bestemmel-
serne i traktaten og statutten vedrerende gen-
nemforelse af pengepolitikken, udferelse af
valutatransaktioner, besiddelse og forvaltning
af officielle valutareserver samt fremme af be-
talingssystemers smidige funktion.

Andringsloven @ndrer ogsa loven, for sd vidt
angdr sedler og menter. § 32 i @ndringsloven
indferer en ny § 60a, som bestemmer, at fra da-
toen for indferelse af euroen i Slovenien skal
Banka Slovenije "begynde at s@tte sedler i om-
lob i overensstemmelse med artikel 106, forste
led, i traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Fellesskab." Zndringsloven ophaver derud-
over de paragraffer i loven, som vil vaere forel-
dede, nar euroen er indfort.

7.2.6 INSTRUMENTER

§§ 15, 16, 17, 18, 19, 20 og 45 i loven (om
Banka Slovenijes kompetence til at gennemfore
pengepolitik) i forbindelse med kapitel 11 i lo-
ven om indferelse af euroen i Slovenien, som
ikke fuldt ud anerkendte ECBs kompetence pa
dette omrdde, var uforenelig med traktaten og
statutten. Zndringsloven behandler dette
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sporgsmal ved @ndringen af § 61 i loven. § 3 i
@ndringsloven bestemmer, at fra datoen for ind-
forelse af euroen i Slovenien skal Banka
Slovenije i gennemforelse af pengepolitik gen-
nemfore statutten og alle beslutninger truffet af
ESCBs besluttende organer. Derudover erklea-
res, at Banka Slovenijes opgaver om udform-
ning og gennemforelse af pengepolitik (i medfor
af § 11, punkt 1 og 3) og beslutningskompetence
(angivet i §§ 15, 16, 17, 18, 19 og 20 i loven)
udger kompetencer for ESCB. Endvidere be-
stemmer § 35 i @ndringsloven, at § 45 vil op-
here med virkning fra datoen for indferelse af
euroen i Slovenien.

7.2.7 INTERNATIONALT SAMARBE)DE

§ 48 i loven, hvorefter Banka Slovenije kunne
samarbejde med internationale finansielle in-
stitutioner, anerkendte ikke tydeligt nok ECBs
kompetence pé dette omrdde i henhold til arti-
kel 6.1 i statutten, og den var derfor tidligere
uforenelig med traktaten og statutten. §§ 3 og
36 i @ndringsloven angédr henholdsvis en @n-
dring af § 12 i loven og en ny § 67a. Efter den
nye § 67a, som er indsat ved a@ndringsloven,
skal Banka Slovenije fra datoen for indferelse
af euroen i Slovenien "deltage i internationale
monetere organisationer med godkendelse af
Den Europaiske Centralbank".

7.2.8 TILPASNING AF ANDEN LOVGIVNING

For sa vidt angér anden lovgivning er ECB ikke
bekendt med nogen lovbestemmelse, som krae-
ver tilpasning i henhold til artikel 109 i trakta-
ten.

7.2.9 SAMMENFATNING

Efter de seneste @ndringer er lov om Banka
Slovenije forenelig med kravene i traktaten og
statutten vedrerende tredje fase af Den
Okonomiske og Monetere Union. Som navnt
ovenfor taler hensyn til retlig klarhed for en
teknisk tilpasning af artikel 39, stk.1, nr.2 i lov
om Banka Slovenije i forbindelse med en videre
@ndring af loven.
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Balancen for direkte investeringer og portefsljeinvesteringer: Summen af balancen for direkte
investeringer og balancen for portefeljeinvesteringer i betalingsbalancens finansielle poster.
Direkte investeringer er greenseoverskridende investeringer med det formal at erhverve en varig
kapitalinteresse i/fra en virksomhed i et andet land (en andel svarende til mindst 10 pct. af de
ordinzre aktier eller stemmerettighederne). Dette omfatter aktiekapital, geninvesteret indtjening
og "anden kapital" i forbindelse med koncerninterne galdsoperationer. Portefoljeinvesteringer
omfatter ejerandelsbeviser (der ikke er direkte investeringer), geldsinstrumenter i form af obli-
gationer samt pengemarkedsinstrumenter.

Budgetsaldoens konjunkturkomponent: Viser effekten pa budgetsaldoen af produktionsgabet i
henhold til Europa-Kommisionens skon.

Centralkurs: ERM2-landenes fastsatte kurs over for euroen, omkring hvilken ERM2-udsvings-
marginerne er defineret.

Direktionen: Et af ECBs besluttende organer. Den omfatter formanden og naestformanden for ECB
og fire andre medlemmer, der udnavnes efter felles overenskomst af stats- og regeringscheferne
i de EU-lande, der har indfert euroen.

Ecofin-Radet: Se EU-Radet.

Effektiv valutakurs (nominel/real): Den nominelle effektive valutakurs er det veegtede gennemsnit
af et lands valutas bilaterale valutakurser over for samhandelspartnernes valutaer. De anvendte
vagte afspejler den enkelte samhandelspartners betydning i landets handel, idet der tages hajde
for konkurrencen pa tredjemarkeder. Den reale effektive valutakurs er den nominelle effektive
valutakurs deflateret med et veegtet gennemsnit af udenlandske priser i forhold til de indenland-
ske.

ERM2 (exchange rate mechanism II): Valutakursmekanisme, som fastlaegger rammerne for det
valutakurspolitiske samarbejde mellem landene i euroomradet og de EU-lande, som ikke deltager
i OMUens tredje fase. ERM2 er en multilateral ordning med faste, men justerbare centralkurser
og et standardudsvingsband pa +15 pct. Beslutninger om centralkurser og eventuelt snaevrere
udsvingsband treffes ved felles overenskomst mellem det berorte EU-land, eurolandene, ECB og
de ovrige EU-lande, der deltager i ERM2. Alle deltagere i ERM2, herunder ECB, har ret til at
indlede en fortrolig procedure med henblik pa eventuelt at @ndre centralkurserne (se ogsa kursjus-
tering).

ERM2-udsvingsmarginer: Gulv og loft i det udsvingsband, inden for hvilket kurserne pa med-
lemsvalutaerne i ERM2 ma svinge i forhold til euroen.

EU-Radet: En institution i Den Europaiske Union, der bestar af repreesentanter for medlemslan-
denes regeringer, normalt de ministre, som er ansvarlige for de emner, der droftes (derfor kaldes
det ofte Ministerrddet). Nar EU-Rddet er sammensat af gkonomi- og finansministrene, kaldes det
ofte Ecofin-Radet. Nar der skal treffes s@rligt vigtige afgorelser, kan EU-Rddet ogsd vare sam-
mensat af stats- og regeringscheferne. Det ma ikke forveksles med Det Europziske Rad.

Eurogruppen: Uformelt forum for de medlemmer af Ecofin-Radet, som repraesenterer landene i
euroomradet. Gruppen medes regelmassigt (sedvanligvis forud for mederne i Ecofin-Radet) for
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at drofte spergsmal vedrerende eurolandenes fazlles ansvar for den falles valuta. Europa-
Kommissionen og ECB indbydes jevnligt til at deltage i disse moder.

Euroomradet: Bestar af de EU-lande, der i overensstemmelse med traktaten har indfert euroen
som valuta, og som ferer en falles pengepolitik under Styrelsesradet for ECBs ansvar. Euroomradet
omfatter p.t. Belgien, Tyskland, Graekenland, Spanien, Frankrig, Irland, Italien, Luxembourg,
Holland, Ostrig, Portugal og Finland.

Europa-Kommissionen: Den institution i Den Europ@iske Union, som sikrer gennemforelsen af
traktatens bestemmelser. Kommissionen udarbejder faellesskabspolitikker, fremsetter forslag til
feellesskabslovgivning og udever befejelser inden for bestemte omrader. Nar det geelder den eko-
nomiske politik, udarbejder Kommissionen integrerede retningslinjer for vakst og beskeaftigelse,
der ogsa omfatter de overordnede retningslinjer for de ekonomiske politikker og retningslinjer for
beskaftigelsen, og aflegger beretning til EU-Radet om den gkonomiske udvikling og politik. Den
overvager de offentlige finanser inden for rammerne af multilateral overvidgning og fremlaegger
rapporter for EU-Radet.

Europa-Parlamentet: En af Den Europaiske Unions institutioner. Parlamentet har 732 medlem-
mer, der repraesenterer borgerne i medlemslandene (juli 2004). Det deltager i EUs lovgivnings-
massige arbejde, om end med forskellige befojelser, der ath@nger af den anvendte fremgangs-
maéde for vedtagelsen af Den Europaiske Unions lovgivning. P4 det pengepolitiske omrade, og
nér det drejer sig om ESCB, har Parlamentet hovedsagelig radgivende befojelser. Traktaten fast-
leegger imidlertid en raekke procedurer for ECBs demokratiske ansvar over for Parlamentet (fore-
leeggelse af arsberetningen, generel droftelse af pengepolitikken, heringer i Parlamentets kompe-
tente udvalg).

Europziske Centralbank (ECB), Den: ECB udger kernen i eurosystemet og Det Europziske
System af Centralbanker (ESCB) og er en juridisk person i henhold til traktaten (artikel 107,
stk. 2). Centralbanken sikrer, at de opgaver, der er palagt curosystemet og ESCB, gennemfores enten
via egne eller de nationale centralbankers aktiviteter i henhold til statutten for ESCB. ECB er
underlagt Styrelsesradet og Direktionen og, som et tredje besluttende organ, Det Generelle Rad.

Europziske Monetaere Institut (EMI), Det: En midlertidig institution, som blev etableret ved
begyndelsen af anden fase af Den @konomiske og Monetzere Union (OMU) 1. januar 1994. EMIs
to hovedopgaver var at styrke samarbejdet mellem centralbankerne og den pengepolitiske koordi-
nering og at foretage de nedvendige forberedelser til etableringen af Det Europaiske System af
Centralbanker (ESCB), til udferelsen af den falles pengepolitik og til indferelsen af den fzlles
valuta i tredje fase. EMI opherte med at eksistere, da ECB blev oprettet 1. juni 1998.

Europziske Nationalregnskabssystem 1995, Det (ENS95) Et omfattende og sammenhangende
system af makrogkonomiske konti, som er baseret pa et sat internationalt anerkendte statistiske
begreber, definitioner, klassifikationer og regnskabsregler med henblik pa en harmoniseret kvan-
titativ beskrivelse af medlemslandenes okonomier. ENS95 er Fellesskabets udgave af det inter-
nationale nationalregnskabssystem SNA93.

Europziske Réd, Det: Sikrer EU den nedvendige drivkraft i sin udvikling og definerer de gene-

relle politiske retningslinjer for Unionen. Det samler medlemslandenes stats- og regeringschefer
og formanden for Europa-Kommissionen (se ogsa EU-Radet). Det har ikke nogen lovgivende
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Europeiske System af Centralbanker (ESCB), Det: Den Europaiske Unions centralbanksystem,
som bestar af ECB og NCBerne i alle 25 EU-lande, dvs. at systemet ud over eurosystemets med-
lemmer omfatter NCBerne i de EU-lande, der endnu ikke har indfert euroen. ESCB er underlagt
Styrelsesradet og Direktionen for ECB og, som et tredje besluttende organ i ECB, Det Generelle
Rad.

Eurostat: De Europaiske Faellesskabers statistiske kontor. Eurostat er del af Europa-Kommissionen
og er ansvarlig for udarbejdelsen af Fallesskabets statistikker.

Eurosystemet: Euroomradets centralbanksystem. Omfatter ECB og NCBerne i de medlemslande,
der har indfert euroen i tredje fase af Den @konomiske og Monetzre Union (se ogsé euroomradet).
Eurosystemet er underlagt Styrelsesradet og Direktionen for ECB.

Eventualforpligtelser: Forpligtelser indgaet i den offentlige sektor i tilknytning til bestemte begi-
venheder som fx statsgarantier.

Finansierede og ufinansierede pensionssystemer: Et finansieret pensionssystem er en ordning,
hvor pensionsforpligtelserne er dekket af de akkumulerede aktiver, der opstar som felge af pen-
sionsbidrag. Ufinansierede pensionssystemer derimod — ofte omtalt som "pay-as-you-go"-syste-
mer — er ordninger, hvor de lebende pensionsindbetalinger straks anvendes til at udbetale pension
til de nuvarende pensionister. Der akkumuleres altsa ingen kapital.

Foranstaltninger med en midlertidig effekt: Omfatter alle konjunkturuathengige effekter pa bud-
getvariable, der i) nedbringer (eller oger) det offentliges underskud eller bruttogzld (se ogsa
geldskvote og underskudskvotient) i en given periode (engangseffekt) eller ii) forbedrer (eller
forringer) budgetstillingen i en given periode pa bekostning af (eller til fordel for) den fremtidige
budgetstilling ("selvkorrigerende" effekt).

Generelle Rad, Det: Et af ECBs besluttende organer. Det omfatter formanden og nastformanden
for ECB og cheferne for alle de NCBer, der er med i Det Europziske System af Centralbanker.

Gzldende fellesskabsret (acquis communautaire): Den samlede fellesskabslovgivning inkl. De
Europziske Faellesskabers Domstols fortolkning, som alle EU-lande er bundet af.

Gzldskvote, den offentlige: Den offentlige gald er defineret som den samlede bruttogeld til pa-
lydende verdi, der er udestaende ved arets afslutning, og som er konsolideret mellem og inden
for sektorerne i den offentlige sektor. Den offentlige sektors galdskvote er defineret som den
procentdel, som den offentlige gaeld udger af BNP opgjort i markedspriser. Den er et af de fiskale
konvergenskriterier, som er fastlagt i artikel 104, stk. 2, i traktaten for at definere, hvornar der
er tale om et uforholdsmeessigt stort underskud.

Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mél for forbrugerpriserne, som udarbejdes
af Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Harmoniserede lange renter: Artikel 4 i protokollen om konvergenskriterierne som navnt i artikel
121 i traktaten kraever, at rentekonvergensen vurderes pa grundlag af renten pa langfristede stats-
obligationer eller sammenlignelige vardipapirer under hensyntagen til forskelle i de nationale
definitioner. ECB har for at opfylde kravet i traktaten udfert den begrebsmassige harmonisering
af statistikken for de lange renter og indsamler jevnligt data fra NCBerne i samarbejde med og
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pa vegne af Europa-Kommissionen (Eurostat). I denne rapport anvendes fuldt harmoniserede data

til konvergensvurderingen.

Intervention inden for udsvingsgraenserne: En centralbanks intervention for at pavirke valutakur-
sen inden for ERM2-udsvingsmarginerne.

Intervention pa udsvingsgrzenserne: En centralbanks obligatoriske intervention, hvis dens valuta
steder mod loftet eller gulvet i ERM2-udsvingsmarginerne.

Investering: Faste bruttoinvesteringerifelge definitioneniDet Europziske Nationalregnskabssystem
1995 (ENS95).

Juridisk konvergens: Proces hvorigennem EU-landene tilpasser deres lovgivning, sa den bliver
forenelig med traktaten og statutten med det formal at 1) integrere deres NCBer i Det Europziske
System af Centralbanker og ii) indfere euroen og gere deres NCBer til en integreret del af
eurosystemet.

Kapitalbalancen over for udlandet: Vardien og sammensatningen af en ekonomis finansielle
nettofordringer pa (eller finansielle passiver over for) resten af verden. Nettokapitalbalancen over
for udlandet betegnes ogsé som de eksterne nettoaktiver.

Konjunkturuafheengige faktorer: Faktorer, der pavirker den offentlige budgetsaldo, og som ikke
skyldes konjunkturudsving (se budgetsaldoens konjunkturkomponent). De kan derfor enten skyl-
des strukturelle, dvs. permanente, @ndringer i finanspolitikken eller foranstaltninger med en
midlertidig effekt.

Konvergenskriterier: De kriterier, som er fastlagt i traktatens artikel 121, stk. 1 (og yderligere
defineret i protokollen om konvergenskriterierne som navnt i artikel 121), og som alle EU-lande
hver is@r skal opfylde, for de kan indfere euroen. Kriterierne indeholder krav til prisstabilitet,
den offentlige budgetstilling, valutakursudvikling og de lange renter. I de rapporter, som Europa-
Kommissionen og ECB udarbejder i henhold til artikel 121, stk. 1, vurderes det, hvorvidt der er
opndet en hej grad af vedvarende konvergens med henvisning til hvert medlemslands opfyldelse
af kriterierne.

Konvergensprogram: Et program, der indeholder regeringens mellemfristede planer og antagelser
vedrorende de ekonomiske neglevariablers udvikling hen imod de i traktaten fastlagte refer-
encevardier. For budgetstillingen fremhaves ogsa tiltag til at konsolidere den offentlige saldo og
de underliggende scenarier for den ekonomiske udvikling. Konvergensprogrammet udarbejdes
normalt for de folgende tre til fire ar, men opdateres lobende. Programmet gennemgas af Europa-
Kommissionen og Det @konomiske og Finansielle Udvalg, hvis rapporter danner grundlag for
Ecofin-Radets vurdering. Efter overgangen til tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union
vil lande med dispensation fortsat udarbejde konvergensprogrammer, mens eurolandene i overens-
stemmelse med stabilitets- og veekstpagten udarbejder stabilitetsprogrammer.

Kursjustering: En endring i centralkursen pé en valuta, der deltager i ERM2.

Lebende overfersler: Den offentlige sektors overforsler til virksomheder, husholdninger og resten
af verden fratrukket overforsler modtaget fra resten af verden, dog ikke overforsler, der vedrerer
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kapitaludgifter. De indbefatter bl.a. produktions- og importsubsidier, sociale sikringsordninger og
overforsler til EU-institutioner.

Nettokapitaludgifter: Omfatter de endelige offentlige kapitaludgifter (dvs. faste bruttoinvesterin-
ger plus nettoerhvervelser af jord og immaterielle aktiver plus lagereendringer) og betalte netto-
kapitaloverforsler (dvs. investeringstilskud plus ensidige overfersler betalt af offentlige myndig-
heder til finansiering af specifikke poster af faste bruttoinvesteringer i andre sektorer minus
formueskat og andre kapitaloverforsler, som modtages i den offentlige sektor).

Offentligforvaltning ogservice: Ensektor, dererdefinereti Det Europaeiske Nationalregnskabssystem
1995, som omfattende residente enheder, der hovedsagelig beskaftiger sig med produktion af
ikke-markedsmassige varer og tjenester bestemt for individuelt og kollektivt forbrug og/eller
omfordeling af nationalindkomst og -formue. Sektoren bestar af statslig forvaltning og service,
offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kommunal forvaltning og service samt sociale
kasser og fonde. Offentligt ejede enheder, der driver erhvervsvirksomhed, fx offentlige virksom-
heder, indgar ikke i den offentlige sektor.

Primeer saldo: Offentlig nettoldntagning eller nettoudlan ekskl. rentebetalinger pa konsoliderede
offentlige passiver.

Proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud: I traktatens artikel 104 og
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud kraeves det, at
EU-landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornar der foreligger et
uforholdsmessigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal traffes, hvis
det konstateres, at kravene i forbindelse med budgetsaldoen og den offentlige gald ikke er opfyldt.
Artikel 104 suppleres af Rédets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og
afklaring af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud
(som @ndret ved Radets forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005), der er en del af sta-
bilitets- og vaekstpagten.

Produktionsgab: Forskellen mellem det faktiske og det potentielle produktionsniveau i en gko-
nomi som procent af den potentielle produktion. Den potentielle produktion beregnes pa grundlag
af trendvaekstraten i ekonomien. Et positivt produktionsgab betyder, at den faktiske produktion
ligger over trenden eller det potentielle produktionsniveau, og kan vare tegn pa et muligt inflati-
onspres. Et negativt produktionsgab betyder, at den faktiske produktion ligger under trenden eller
det potentielle produktionsniveau, og kan vare tegn pa, at der muligvis ikke er et inflationspres.

Referenceperiode: Et tidsinterval, der er fastsat i traktatens artikel 121 og i protokollen om kon-
vergenskriterierne til at undersoge de fremskridt, der er sket i retning af konvergens.

Referencevaerdi: Protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud
fastsaetter eksplicitte referenceverdier for underskudskvotienten (3 pct. af BNP) og gaeldskvoten
(60 pct. af BNP), mens protokollen om konvergenskriterierne som navnt i traktatens artikel 121
fastseetter den metode, der skal anvendes ved beregningen af de referencevardier, som indgar i
vurderingen af den konvergens, der er opnéet for s vidt angar priser og lange renter.

Stabilitets- og vaekstpagten: Skal efter hensigten fungere som middel til at sikre sunde offentlige
finanser i tredje fase af Den @konomiske og Monetzere Union med henblik pa at styrke betingel-
serne for prisstabilitet og for kraftig, holdbar vakst, der fremmer jobskabelsen. Med henblik herpa
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foreskriver pagten, at medlemslandene specificerer mellemfristede budgetmalsatninger. Den in-
deholder ogsa en rakke konkrete bestemmelser vedrerende proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud. Pagten bestar af Det Europaiske Réds resolution om stabili-
tets- og vackstpagten, der blev vedtaget i Amsterdam 17. juni 1997, og to radsforordninger, nemlig
i) Radets forordning (EF) nr. 1466/97 af 7. juli 1997 som @ndret ved Rédets forordning (EF) nr.
1055/2005 af 27. juni 2005 om styrkelse af overvagningen af budgetstillinger samt overvagning
og samordning af ekonomiske politikker og ii) Radets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997
som @ndret ved Radets forordning (EF) nr. 1056/2005 af 27. juni 2005 om fremskyndelse og af-
klaring af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud.

Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i Det
Europeiske Nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), men ekskl. offentlig forvaltning og service
pa delstatsniveau og kommunal forvaltning og service (jf. ogsd den offentlige sektor). Den omfat-
ter alle statslige administrative organer og andre centrale organer, hvis kompetenceomriade dekker
hele det gkonomiske omrade med undtagelse af forvaltning af sociale kasser og fonde.

Statutten: Refererer til protokollen om statutten for Det Europaiske System af Centralbanker
og Den Europziske Centralbank, som er knyttet til traktaten om oprettelse af Det Europaiske
Fellesskab, som @ndret ved Amsterdam-traktaten, Nice-traktaten, Rédets afgorelse 2003/223/EF
og akten vedrerende vilkdrene for Den Tjekkiske Republiks, Republikken Estlands, Republikken
Cyperns, Republikken Letlands, Republikken Litauens, Republikken Ungarns, Republikken
Maltas, Republikken Polens, Republikken Sloveniens og Den Slovakiske Republiks tiltreedelse og
tilpasningerne af de traktater, der danner grundlag for Den Europ@iske Union.

Styrelsesradet: ECBs gverste besluttende organ. Det omfatter samtlige medlemmer af ECBs direk-
tion og centralbankcheferne i de medlemslande, der har indfert euroen.

Traktaten: Refererer til traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab (Rom-traktaten).
Traktaten er blevet @ndret ved flere lejligheder, navnlig ved traktaten om Den Europaiske Union
(Maastricht-traktaten), som udger grundlaget for Den @konomiske og Monetare Union og inde-
holder statutten for ESCB.

Valutakursvolatilitet: Et mal for udsvingene i valutakurserne, der normalt beregnes som standard-
afvigelsen pé de daglige procentvise @ndringer.

Vakst-/renteforskel: Forskellen mellem den arlige @ndring i nominelt BNP og den gennemsnitlige
nominelle rente, der betales pa den udestdende offentlige gaeld (den "effektive" rente). Forskellen
er en af de bestemmende faktorer for @ndringer i den offentlige galdskvote.

Underskuds-/geldsjustering: Forskellen mellem den offentlige budgetsaldo (offentligt underskud
eller overskud) og @ndringen i den offentlige geeld. Sddanne justeringer kan bl.a. skyldes a&ndrin-
ger i de offentlige beholdninger af finansielle aktiver, veerdiendringer eller statistiske justerin-
ger.

Underskudskvotient, den offentlige: Det offentlige underskud er defineret som nettolantagning og
svarer til forskellen mellem den offentlige sektors samlede indtegter og udgifter. Den offentlige
sektors underskudskvotient er defineret som den procentdel, som det offentlige underskud udger
af BNP opgjort i markedspriser. Den er et af de fiskale konvergenskriterier, som er fastlagt i
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artikel 104, stk. 2, i traktaten for at definere, hvornar der er tale om et uforholdsmassigt stort
underskud. Den omtales ogsé som (overskuddet eller underskuddet pa) budgetsaldoen.

Zldrebyrde: Et lands befolkningsandel over 64 ar i forhold til befolkningsandel mellem 15 og
64 ar.

Okonomiske og Monetzere Union (OMU), Den: I traktaten beskrives processen hen imod skabel-
sen af OMU i Den Europ@iske Union (EU) i tre faser. Forste fase startede i juli 1990 og sluttede
31. december 1993. Fasen var hovedsagelig karakteriseret ved afvikling af alle barrierer for kapi-
talens fri bevegelighed inden for EU. Anden fase begyndte 1. januar 1994. I denne fase blev
bl.a. Det Europziske Monetzere Institut (EMI) oprettet, forbuddet mod centralbankfinansiering
af den offentlige sektor og forbuddet mod privilegeret adgang til finansielle institutter for den
offentlige sektor tradte i kraft, og landene skulle tilstrebe at undgd uforholdsmassigt store
budgetunderskud. Tredje og sidste fase begyndte 1. januar 1999 med afgivelse af den pengepoli-
tiske kompetence til ECB og indferelse af euroen. Med indforelsen af eurosedler og -menter
1. januar 2002 blev @MUen fuldbyrdet.
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