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FORKORTELSER

ANDE

BE Belgien LU Luxembourg
BG Bulgarien HU Ungarn

CzZ Tjekkiet MT alta

DK Danmark NL Holland

DE Tyskland AT Ostrig

EE Estland PL Polen

IE Irland PT Portugal

GR Grakenland RO Rumenien
ES Spanien SI Slovenien
FR Frankrig SK Slovakiet

IT Italien FI Finland

CY Cypern SE Sverige

LV Letland UK Det Forenede Kongerige
LT Litauen

ANDRE FORKORTELSER

BIS Den Internationale Betalingsbank

BNP  Bruttonationalprodukt

ECB  Den Europaziske Centralbank

EMI  Det Europaiske Monetere Institut
ENSO95 Det Europaiske Nationalregnskabssystem 1995
ERM  EUs valutakursmekanisme

ESCB Det Europaiske System af Centralbanker
EU Den Europaeiske Union

HICP  Harmoniseret forbrugerprisindeks

IMF  Den Internationale Valutafond

MFI Monetear finansiel institution

OMU  Den @konomiske og Monetaere Union

I overensstemmelse med Fellesskabets praksis angives EU-landene i alfabetisk raekkefolge
efter landenes navne pa deres nationale sprog.
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| INDLEDNING

Euroen blev indfert den 1. januar 1999. P& nuvagrende tidspunkt har 13 mediemslande i
Den Europagske Union (EU) indfert euroen i henhold til traktatens bestemmelser. Senest
var det Slovenien, der indfarte euroen den 1. januar 2007. Samtidig er der efter udvidelsen
af EU i 2004 og 2007 pa nuvaaende tidspunkt 14 EU-lande, der ikke fuldt ud deltager i
Den @konomiske og Monetaare Union (@M U) og endnu ikke har indfert euroen.

Denne konvergensrapport er udarbejdet af ECB efter anmodning fra Cypern den 13.
februar 2007 og Malta den 27. februar 2007 om at fa foretaget en konvergensvurdering.
ECB opfylder med udarbejdelsen af rapporten kravenei artikel 122, stk. 2, og artikel 121,
stk. 1, i traktaten om oprettelse af Det Europadske Fadlesskab (traktaten) om at aflesgge
rapport til R&det for Den Europad ske Union (R&det) mindst en gang hvert andet ar eller pa
anmodning af et medlemsland med dispensation "om medlemsstaternes opfyldelse af
deres forpligtelser med hensyn til virkeliggerelsen af Den @konomiske og Moneteae
Union". Samme mandat er givet til Europa-Kommissionen, der ogsa har udarbejdet en

rapport, og de to rapporter forelaagges Radet samtidig.

| denne rapport gar ECB brug af de samme rammer som i tidligere konvergensrapporter.
Formdlet er at undersgge, hvorvidt de to lande har opndet en hgj grad af vedvarende
konvergens, hvorvidt deres nationale lovgivning er forenelig med traktaten, og hvorvidt de
overholder de lovkrav, som de nationale centralbanker skal opfylde for at blive en

integrerende del af eurosystemet.

Vurderingen af den gkonomiske konvergensproces afhsanger i hgj grad af den
underliggende statistiks kvalitet og integritet. Indsamlingen og indberetningen af statistik,
isse over de offentlige finanser, mad ikke ligge under for politiske hensyn.
Medlemslandene er blevet opfordret til at prioritere kvaliteten og integriteten af deres
statistik og til at sikre, at indsamlingen af statistik er underlagt et effektivt kontrolsystem,
samt at minimumstandarder pa statistikomradet overholdes. Disse standarder ber
forstawke de nationale statistikmyndigheders uafhaangighed, integritet og ansvarlighed
samt fremme tilliden til kvaliteten af statistik vedrgrende de offentlige finanser (jf.
statistikbilaget til kapitel 4).
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Denne konvergensrapport er opbygget som falger. | kapitel 2 beskrives de rammer, der er
anvendt i forbindelse med vurderingen af gkonomisk og juridisk konvergens. | kapitel 3
findes en sammenfatning land for land, som indeholder de vessentligste resultater af
vurderingen af gkonomisk og juridisk konvergens. | kapitel 4 gives en nsamere vurdering
af den gkonomiske konvergens i henholdsvis Cypern og Malta samt en oversigt over den
statistiske metodologi for konvergensindikatorerne. | kapitel 5 undersgges foreneligheden
mellem den nationale lovgivning i de to lande, herunder den nationale centralbanks
statutter, og traktatens artikel 108 og 109 samt statutten for Det Europadske System af
Centralbanker og Den Europad ske Centralbank (statutten).
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2 RAMMER FOR ANALYSEN

2.1 ODKONOMISK KONVERGENS

Til at vurdere den gkonomiske konvergens i de to medlemslande, der vurderes i denne
rapport, ger ECB brug af fadles rammer i analysen af de enkelte lande. Disse rammer er
for det ferste baseret pa traktatens bestemmel ser og ECBs anvendel se heraf med hensyn til
prisudvikling, offentlig saldo og gadd, valutakurser og lange rente samt andre relevante
faktorer. For det andet er de baseret pad en rakke supplerende bagudrettede og
fremadrettede gkonomiske indikatorer, der anses for nyttige, ndr konvergensens
vedvarende karakter skal vurderes neamere. | boks 1-4 gengives traktatens bestemmel ser
kort, og der redegeres for hovediragkkene i ECBs anvendelse af disse bestemmelser,

herunder metoderne.

For at sikre kontinuitet og ligebehandling bygger rapporten pa principperne i tidligere
rapporter fra EMI og ECB. ECB ger bl.a. brug af en rakke retningdinjer i forbindelse
med anvendelsen af konvergenskriterierne. For det farste fortolkes og anvendes de enkelte
kriterier strengt. Baggrunden er, at det primage forma med kriterierne er at sikre, at kun
medlemslande med gkonomiske forhold, som medvirker til at fastholde prisstabiliteten og
sammenhaangen i euroomradet, kan deltage. For det andet udger konvergenskriterierne en
sammenhaangende og integreret pakke, og alle kriterierne skal opfyldes. Kriterierne er
sidestillet i traktaten, som ikke angiver noget hierarki. For det tredje ska
konvergenskriterierne opfyldes pa baggrund of faktiske data. For det fjerde skal
anvendelsen af konvergenskriterierne vaae konsekvent, gennemsigtig og ukompliceret.
Desuden skal det igen understreges, at konvergenskriterierne skal opfyldes Igbende, ikke
blot pad et givet tidspunkt. Derfor uddybes konvergensens vedvarende karakter i
undersggel sen af det enkelte land.

Der foretages derfor farst en tilbageskuende vurdering af den gkonomiske udvikling i de
pagaddende lande, der i princippet bygger pa observationer fra de seneste ti ar. Det giver
bedre mulighed for at afgare, om de aktuelle resultater skyldes aggte strukturtilpasninger,
som i givet fald bar fare til en bedre vurdering af, hvorvidt den gkonomiske konvergens er

vedvarende.
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Dernaest, og i det omfang det er hensigtsmasssigt, anvendes et fremadrettet perspektiv.
Man bgr i den forbindelse vase saalig opmagksom p3a, at en vedvarende gunstig
gkonomisk udvikling helt afhaanger af, om de eksisterende og fremtidige udfordringer
modsvares af passende og varige politiktiltag. Der laagges generelt vaagt pa, at en hgj grad
af vedvarende gkonomisk konvergens bade afhaenger af en sund udgangsposition og af

den farte politik efter indfgrelsen af euroen.

De fadles rammer anvendes pa de to mediemslande hver for sig. Landeundersagelserne,
som fokuserer pad det enkelte mediemslands resultater, bar betragtes hver for sig i
overensstemmelse med traktatens artikel 121.

Skagingsdatoen for statistik anvendt i denne konvergensrapport var 26. april 2007. De
statistiske data, der anvendes i forbindelse med konvergenskriterierne, er udarbejdet af
Kommissionen (jf. statistikbilaget til kapitel 4 og tabeller og figurer), i samarbejde med
ECB for den lange rentes vedkommende. Konvergensdata vedragrende prisudviklingen og
udviklingen i den lange rente vises frem til marts 2007, som er den sidste maned, for
hvilken der foreligger HICP-data Hvad ang&r de manedlige data for
valutakursudviklingen, slutter den periode, der betragtes i denne rapport, i marts 2007,
mens data, der indberettes dagligt, er medtaget frem til 26. april 2007. Data vedrgrende
budgetstillingerne daskker perioden frem til 2006. Der er ogsa taget hgjde for prognoser
fra forskellige kilder samt de seneste konvergensprogrammer for medlemslandene og
andre oplysninger, der er relevante i forbindelse med en fremadrettet vurdering af
konvergensens vedvarende karakter. Europa-Kommissionens forarsprognose 2007, som
ogsa er taget i betragtning i denne rapport, blev offentliggjort den 7. maj 2007. Rapporten
er vedtaget af ECBs generelle rad den 14. mgj 2007.

ECB
Konvergensrapport
Maj 2007



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

Prisudvikling
1 Traktatens bestemmel ser
| traktatens artikel 121, stk. 1, ferste led, kraeves:

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

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

"kriteriet vedrgrende prisstabilitet som naevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, ferste led,
betyder, a8 en medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig
inflationstakt, som i en periode pad et & forud for underspgelsen ikke overstiger
inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn
til prisstabilitet, med mere end 1,5 procentpoint. Inflationen méles ved hjadp af
forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle i
nationale definitioner."

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

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

- For det farste er inflationstakten med hensyn til en "gennemsnitlig inflationstakt, som
i en periode pa et & forud for undersggelsen”, beregnet som stigningen i det senest
tilgaangelige 12-maneders gennemsnit af HICP i forhold til det foregdende 12-
maneders gennemsnit. Den i rapporten betragtede referenceperiode for
inflationstakten er falgelig april 2006 til marts 2007.

- For det andet er begrebet "de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater
med hensyn til prisstabilitet”, som bruges i definitionen af referencevaadien,
fremkommet ved at bruge et ikke-vaggtet aritmetisk gennemsnit af inflationstakten i de
tre lande med den laveste inflation: Finland (1,3 pct.), Polen (1,5 pct.) og Sverige (1,6
pct.). Gennemsnittet er sdledes 1,5 pct., og ved at tillaggge 1,5 procentpoint fas en
referencevaadi pa 3,0 pct.

Inflationen males ved HICP, som udarbejdes med det formdl at vurdere konvergensen i
forhold til prisstabilitet pa et sammenligneligt grundlag (jf. statistikbilaget). Til orientering
findes den gennemsnitlige inflationstakt i euroomradet i denne rapports statistikdel.

For at f4 et mere detaljeret billede af prisudviklingens holdbarhed sammenholdes den
gennemsnitlige HICP-inflation i 12-méaneders referenceperioden fra april 2006 til marts
2007 med medlemslandenes gkonomiske resultater de sidste ti & med hensyn til

prisstabilitet. Opmagksomheden rettes her mod tilrettelagggelsen af pengepolitikken, og
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der ses isag pd, om de pengepolitiske myndigheders fokus primaat har vagret at opna og
fastholde prisstabilitet, og hvorvidt andre aspekter af den gkonomiske politik har bidraget
hertil. Der tages endvidere hgjde for de makrogkonomiske forholds betydning for
opndelse af prisstabilitet. Prisudviklingen underseges i lyset af efterspergsels- og
udbudssituationen, bl.a. med fokus pa faktorer, der pavirker enhedsl gnomkostningerne og
importpriserne. Endelig er udviklingen i andre relevante prisindeks ogsa taget i
betragtning (herunder HICP ekskl. uforarbgjdede fodevarer og energi, det nationae
forbrugerprisindeks, nettoprisindekset, den private forbrugsdeflator, BNP-deflatoren og
producentpriserne). | et fremadrettet perspektiv ses der pad den forventede
inflationsudvikling i de kommende &r, herunder prognoser fra sterre internationale
organisationer og markedsdeltagere. Endvidere dreftes strukturelle aspekter, som er
relevante for at opretholde prisstabilitet efter euroens indfarel se.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i de offentlige finanser og ECBs anvendelse

heraf samt proceduremaessige spergsmal er beskrevet i boks 2.

Udviklingen i de offentlige finanser
1 Traktatens bestemmelser
| traktatens artikel 121, stk. 1, andet led, kraeves:

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

I henhold til artikel 2 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens
artikel 121, betyder

"Kkriteriet vedragrende den offentlige budgetstilling som naevnt i traktatens artikel 121, stk.
1, andet led, at medlemsstaten pa tidspunktet for undersggelsen ikke er omfattet af en
radsafgerelse som omhandlet i traktatens artikel 104, stk. 6, om, at den pagaddende
medlemsstat har et uforholdsmaessigt stort underskud."

| artikel 104 fastlaagges proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud. |
henhold til artikel 104, stk. 2 og 3, skal Europa-K ommissionen udarbejde en rapport, hvis
et medlemsland ikke overholder kravene om budgetdisciplin, og isse hvis:

@ den procentdel, som det forventede eller faktiske offentlige underskud udger af
bruttonational produktet (BNP), overstiger en given referencevaadi (defineret i
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud
som 3 pct. af BNP), medmindre:
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- denne procentdel er faldet vaesentligt og vedvarende og har ndet et niveau, der
ligger tedt pa referencevaadien

- eller overskridelsen af referencevaadien kun er exceptionel og midlertidig, og
naevnte procentdel fortsat ligger teet pa referencevaardien

(b) den procentdel, som den offentlige gadd udger af BNP, overstiger en given
referencevaardi  (defineret i protokollen om proceduren i forbindelse med
uforholdsmasssigt store underskud som 60 pct. af BNP), medmindre denne
procentdel mindskes tilstraekkeligt og neamer sig referenceveadien med en
tilfredsstillende hastighed.

| Kommissionens rapport tages der ligeledes hensyn til, om det offentlige underskud
overstiger de offentlige investeringsudgifter, samt til ale andre relevante forhold,
herunder medlemslandets gkonomiske og budgetmaessige situation pa mellemlangt sigt.
Kommissionen skal ligeledes udarbejde en rapport, hvis den, selv. om kriterierne er
opfyldt, er af den opfattelse, at der er risiko for et uforholdsmaessigt stort underskud i et
medlemsland. 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 bemagkninger, som det pagad dende medlemsland métte anske at fremsadte, efter en
generel vurdering fastsld, om der foreligger et uforholdsmasssigt stort underskud.

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

| forbindelse med konvergensvurderingen fremszdter ECB sit syn pa udviklingen i de
offentlige finanser. For at vurdere de offentlige finansers holdbarhed undersager ECB en
raekke vassentlige indikatorer for udviklingen fra 1997 til 2006, betragter udsigterne og
udfordringerne for de offentlige finanser og fokuserer pd sammenhaagen mellem
underskuds- og gaddsudviklingen.

Hvad angér artikel 104, har ECB i modsagning til Kommissionen ingen formel rolle i
proceduren i forbindelse med uforholdsmaesssigt store underskud. ECBs rapport angiver
kun, om et land er underlagt proceduren i forbindelse med uforholdsmasssigt store
underskud.

Med hensyn til traktatens bestemmelse om, at en gaddskvote pa over 60 pct. af BNP skal
"mindskes tilstrekkeligt og nseme sig referencevaadien med en tilfredsstillende
hastighed", undersgger ECB gad dskvotens hidtidige og fremtidige udvikling.

Gennemgangen af budgetudviklingen er baseret pa nationalregnskabstal i
overensstemmelse med det europadske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95) (jf.
statistikbilaget). De fleste tal i denne rapport forela fra Kommissionen i april 2007 og
inkluderer tal for de offentlige finanser for perioden 1997-2006 samt Kommissionens
prognoser for 2007.

For sa vidt angdr de offentlige finansers holdbarhed, vurderes resultatet for referencedret
2006 i lyset af medlemslandenes udvikling i de sidste ti &. Som udgangspunkt undersgges
udviklingen i den offentlige geddskvote i perioden, og de underliggende faktorer
gennemggas, dvs. forskellen mellem den nominelle BNP-vakst og renten, den primage
saldo og underskuds-/gad dsjusteringer. Denne vinkel kan give yderligere oplysninger om,

i hvilket omfang de makrogkonomiske forhold, issa kombinationen af vaekst og renter, har
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pavirket geddens udvikling. Desuden kan den belyse bidraget fra finanspolitiske
konsolideringsbestragbel ser som afspejlet i den primaae saldo og den rolle, som salige
faktorer i underskuds-/gaddsjusteringen har spillet. Endvidere undersgges den offentlige
gadds sammensaetning med saalig fokus pa andelen af gadd med kort Igbetid og andelen
af gadd i fremmed valuta samt udviklingen heri. Ved at sammenholde disse andele med
gad dskvotens nuvaaende niveau sadtes der fokus pa de offentlige finansers f@lsomhed

over for aandringer i valutakurser og renter.

Dernaest undersgges udviklingen i underskudskvotienten. Det er i den sammenhaang
hensigtsmasssigt at huske pd, at aandringer i et lands arlige underskudskvotient typisk kan
tilskrives en rakke underliggende faktorer. Disse pavirkninger opdeles ofte i
"konjunkturafhaangige faktorer”, der afspejler den indvirkning, som andringer i
konjunkturudviklingen har pa underskuddet, og "konjunkturuafhaengige faktorer", som
ofte vurderes at afspejle strukturelle eller permanente justeringer af finanspolitikken. De
konjunkturuafhaengige faktorer, som er kvantificeret i denne rapport, afspejler ikke
nadvendigvis andringer i budgetstillingen, der udelukkende er strukturelle, idet de
omfatter den midlertidige indvirkning, som bade politiktiltag og saarlige faktorer har pa
budgetsaldoen. Den hidtidige udvikling i de offentlige udgifter og indtasgter gennemgas

ogsai detaljer, og konsolideringsomraderne skitseres.

For sa vidt angdr det fremadrettede perspektiv, ses der pa nationale budgetplaner, og
K ommissionens seneste prognoser for 2007 og den finanspolitiske strategi pa mellemlangt
sigt, som fremgar af konvergensprogrammet, tages i betragtning. Dette omfatter en
vurdering af, hvorvidt landets malsatning pa mellemlangt sigt, som er fastlagt i henhold
til stabilitets- og vakstpagten, kan ventes opfyldt, samt af udsigterne for gaddskvoten pa
basis af den nuvaaende finanspolitik. Desuden fremhaeves de langsigtede risici i relation
til  budgetstillingens holdbarhed, issa risici vedrgrende ufinansierede offentlige
pensionsordninger i forbindelse med demografiske andringer og vedregrende offentlige

garantier.

Traktatens bestemmelser om valutakursudviklingen og ECBs anvendelse heraf er
beskrevet i boks 3.
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Valutakursudviklingen
1 Traktatensbestemmelser
| traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, kraeves:

"overholdelse af de normale udsvingsmargener i det europadske monetage systems
valutakursmekanisme i mindst to & uden devaluering over for andre medlemsstaters
valutaer".

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

"Kkriteriet vedrarende deltagelse i det europad ske monetagre systems val utakursmekanisme
som naav/nt i traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, betyder, at en medlemsstat har
overholdt de normale udsvingsmargener i det europadske monetage systems
valutakursmekanisme uden alvorlige spandinger i mindst de seneste to & fer
undersagelsen. Medlemsstaten ma isaa ikke i samme periode pa eget initiativ have
devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for en anden mediemsstats valuta."

2 Anvendelse af traktatens bestemmelser

Med hensyn til valutakursstabilitet undersager ECB, om landet har deltaget i ERM2 (som
afleste ERM fra januar 1999) i mindst to & forud for konvergensundersggelsen uden
alvorlige spaandinger, issa uden devaluering over for euroen. | tilfadde af deltagelse i
kortere tid beskrives valutakursudviklingen i en referenceperiode pato ar, som det er sket
i tidligere rapporter.

Vurderingen af valutakursstabiliteten over for euroen fokuserer pa, om valutakursen er tagt
pa centralkursen i ERM2, men tager desuden hgjde for faktorer, som kan have medvirket
til en appreciering, hvilket er i overensstemmelse med den tidligere fremgangsmade. | den
henseende bergrer udsvingsbandets bredde i ERM2 ikke vurderingen af kriteriet om
valutakursstabilitet.

Endvidere belyses spgrgsmalet om "avorlige spaandinger" 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 rentespaand
over for euroomrédet og deres udvikling samt iii) at vurdere valutainterventionernes rolle.

Alle bilaterale valutakurser i referenceperioden fra maj 2005 til april 2007 er ECBs
officielle referencekurser (jf. statistikbilaget).

Bade Cypern og Malta har deltaget i ERM2 siden 2. mg 2005, dvs. i lidt over to & forud
for faadiggarelsen af denne rapport. Vautakursudviklingen for de to valutaer vises i
forhold til euroen over en periode, der gar fra 27. april 2005 til 26. april 2007 (dvs.
skagingsdatoen for data anvendt i denne rapport). Mellem 26. april 2007 og 14. maj 2007
(datoen for faadiggerelsen af denne rapport) var begge landes valutakurser stabile over for
euroen.
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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, betalingsbalancens lgbende poster,
kapitalposter og finansielle poster samt landets nettokapitalbalance over for udlandet i
laengere perioder. For sd vidt angdr markedsintegrationen, foretages der ogsa en

undersagelse af euroomradets andel af landets samlede udenrigshandel.

Traktatens bestemmelser om udviklingen i den lange rente og ECBs anvendelse heraf er
beskrevet i boks 4.

Udviklingen i den langerente
1 Traktatensbestemmelser
| traktatens artikel 121, stk. 1, fjerde led, kraeves:

"den varige karakter af den konvergens, medlemsstaten har opndet, samt af dens
deltagelse i det europadske monetage systems valutakursmekanisme, som afspejlet i de
langfristede rentesatser”.

Af artikel 4 i protokollen om konvergenskriterierne, som er omtalt i traktatens artikel 121,
stk. 1, fremgér det, at:

"Kkriteriet vedragrende konvergens i rentesatserne som naevnt i traktatens artikel 121, stk. 1,
fjerde led, betyder, at en medlemsstat over en periode pa et & for undersagelsen har haft
en gennemsnitlig langfristet nominel rentesats, som ikke overstiger den tilsvarende
rentesats i de hgjst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til
prisstabilitet, med mere end 2 procentpoint. Rentesatserne mdes pa grundlag af
langfristede statsobligationer eller tilsvarende vexdipapirer, idet der tages hensyn til
forskelle i nationale definitioner."

2 Anvendelse af traktatens bestemmel ser

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

- For det farste er den lange rente, med hensyn til “en gennemsnitlig langfristet nominel
rentesats' observeret over "en periode pa et & fer undersggelsen”, beregnet som et
aritmetisk gennemsnit over de seneste 12 maneder, for hvilke HICP-data foreld Den
betragtede referenceperiodei denne rapport er falgelig april 2006 til marts 2007.

- For det andet er begrebet "i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste
resultater med hensyn til prisstabilitet”, der brugesi definitionen af referencevaadien,
anvendt ved at bruge et ikke-vaatet aritmetisk gennemsnit af den lange rente i de
samme tre EU-lande, som indgik i beregningen af referencevaadien for prisstabilitet
(jf. boks 1). | referenceperioden for denne rapport var den lange rente i disse tre lande
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3,8 pct. (Sverige), 3,9 pct. (Finland) og 5,3 pct. (Polen). Den gennemsnitlige rentesats
er falgelig 4,4 pct., og ved at tillasgge 2 procentpoint fas referencevaadien 6,4 pct.

Rentesatserne er malt pa grundlag af foreliggende harmoniserede lange renter, som er
udviklet med det formal at vurdere konvergens (jf. statistikbil aget).

Hvis der for et land ikke foreligger nogen harmoniseret lang rente, gennemferes der en sa
bred analyse af de finansielle markeder som muligt, hvor der tages hensyn til sterrelsen af
den offentlige gadd og andre relevante indikatorer med henblik pa at vurdere den varige
karakter af den konvergens, som medlemslandet har opnaet, samt dets deltagelse i ERM2.

Som naevnt ovenfor refererer traktaten eksplicit til "den varige karakter af konvergens',
som afspejlet i den lange rente. Udviklingen over referenceperioden fra april 2006 til
marts 2007 er derfor vurderet pa baggrund af udviklingen i den lange rente i de seneste 10
ar (eller den periode, for hvilken der foreligger data) og de vaesentligste faktorer bag

rentespaandene over for den gennemsnitlige lange rente i euroomradet.

Endelig kraeves det i traktatens artikel 121, stk. 1, at rapporten ogsa beskriver en rakke
andre relevante forhold, nemlig "ecuens udvikling, resultaterne af markedsintegrationen,
situationen for og udviklingen i betalingsbalancens lgbende poster og en redegarelse for
udviklingen i enhedsl anomkostningerne og andre prisindeks'. Disse faktorer gennemgas i
kapitel 4 under hvert enkelt af de ovennaevnte kriterier. | lyset af indfarelsen af euroen den
1. januar 1999 behandles ecuens udvikling ikke laangere saarskilt.
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2.2 FORENELIGHED AF NATIONAL LOVGIVNING MED TRAKTATEN

2.2.1 INDLEDNING

Ifolge traktatens artikel 122, stk. 2, skal ECB (og Europa-Kommissionen) mindst en gang
hvert andet ar eller p4 anmodning af et medlemsland med dispensation afleegge beretning til
Radet efter fremgangsméden i artikel 121, stk. 1. Alle rapporter skal indeholde en
underseggelse af foreneligheden mellem den nationale lovgivning i hvert medlemsland med
dispensation, herunder de nationale centralbankstatutter, og traktatens artikel 108 og 109 og
statutten for Det Europeiske System af Centralbanker og Den Europaiske Centralbank
(herefter "statutten"). Denne traktatforpligtelse, som péhviler medlemslande med dispensation,
kaldes ogsé juridisk konvergens. ECB er i sin undersegelse af juridisk konvergens ikke
begraenset til at foretage en formel vurdering af ordlyden af den nationale lovgivning, men kan
ogsa vurdere, om gennemforelsen af de relevante bestemmelser lever op til &nden i traktaten
og statutten. ECB er iseer opmarksom p4é, at der i den senere tid synes at vere tegn pa, at der
laeegges pres pa de besluttende organer i nogle medlemslandes nationale centralbanker. Dette
ville ikke veere foreneligt med traktatens and, nér det gaelder centralbankuathengighed. ECB
vil derfor folge udviklingen ngje, inden der afgives en endelig positiv vurdering, som nar frem
til den konklusion, at et medlemslands nationale lovgivning er forenelig med traktaten og

statutten.

MEDLEMSLANDE MED DISPENSATION OG JURIDISK KONVERGENS
Cypern og Malta, hvis nationale lovgivning undersgges i denne rapport, har status som

medlemslande med dispensation, dvs. at de ikke har indfert euroen. Artikel 4 i akten
vedrerende vilkdrene for tiltraedelse' fastslar, at: "hver af de nye medlemsstater deltager
fra tiltreedelsesdatoen i Den konomiske og Monetere Union som medlemsstat med

dispensation i henhold til EF-traktatens artikel 122".

' Akt vedrerende vilkirene 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 Europzeiske Union (EUT L 236 af 23.9.2003, s. 33). Vedrerende Bulgarien og
Rumenien jf., artikel 5 i akt om Republikken Bulgariens og Rumaniens tiltreedelsesvilkar samt om tilpasning
af de traktater, som Den Europiske Union bygger pa (EUT L 157 af 21.6.2005, s. 203).
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ECB har undersggt niveauet for Cyperns og Maltas juridiske konvergens samt de
lovgivningsmassige tiltag, der er indfert, eller som skal indferes af dem for at nd dette

mal.

Vurderingen af juridisk konvergens har til formal at lette Radets beslutning om, hvilke
medlemslande der "opfylder de nedvendige betingelser for indferelse af den falles
valuta". P4 det juridiske omrdde vedrerer sddanne  Dbetingelser  iser
centralbankuathangighed og de nationale centralbankers juridiske integration i

eurosystemet.

DEN JURIDISKE VURDERINGS STRUKTUR
Den juridiske vurdering folger stort set rammerne i ECBs og EMIs tidligere rapporter om

juridisk konvergens, iser ECBs konvergensrapporter fra december 2006 (om Tjekkiet,
Estland, Cypern, Letland, Ungarn, Malta, Polen, Slovakiet og Sverige), fra maj 2006 (om
Litauen og Slovenien), fra 2004 (om Tjekkiet, Estland, Cypern, Letland, Litauen, Ungarn,
Malta, Polen, Slovenien, Slovakiet og Sverige), fra 2002 (om Sverige) og fra 2000 (om
Grazkenland og Sverige) samt EMIs konvergensrapport fra 1998. Den nationale
lovgivnings forenelighed behandles ogsa i lyset af alle lovaendringer, der er vedtaget for

den 15. marts 2007.

2.2.2 OMFANG AF TILPASNING

2.2.2.1 OMRADER FOR TILPASNING

Med henblik péd at afdekke de omréder, hvor tilpasning af national lovgivning er

nedvendig, undersoges folgende emner:

- forenelighed med bestemmelserne om de nationale centralbankers uathangighed i
traktaten (artikel 108) og statutten (artikel 7 og 14.2) samt bestemmelserne om
tavshedspligt (statuttens artikel 38)

- forenelighed med forbuddet mod monetear finansiering (traktatens artikel 101) og
privilegeret adgang (traktatens artikel 102) og forenelighed med en ensartet
stavemade af euro som krevet i feellesskabsretten og

- de nationale centralbankers juridiske integration i eurosystemet (iseer med hensyn til

statuttens artikel 12.1 og 14.3).
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2.2.2.2 "FORENELIGHED" OVER FOR "HARMONISERING"

I traktatens artikel 109 fastsattes det, at den nationale lovgivning skal vere "forenelig"
med traktaten og statutten. Enhver form for uforenelighed skal derfor fjernes. Kravet om
opfyldelse af denne forpligtelse bereres hverken af traktatens eller statuttens forrang for

national lovgivning eller af uforenelighedens art.

Kravet om, at national lovgivning skal vere "forenelig", betyder ikke, at traktaten kraever
"harmonisering" af de nationale centralbankstatutter, hverken indbyrdes eller med
statutten. Nationale seregenheder kan fortsat eksistere, i det omfang disse ikke kranker
Fellesskabets eneckompetence i monetere anliggender. Statuttens artikel 14.4 tillader
nationale centralbanker at udfere funktioner, som ikke er navnt i statutten, i det omfang
disse ikke strider mod ESCBs mal og opgaver. Bestemmelser 1 nationale
centralbankstatutter, der giver mulighed for sddanne yderligere funktioner, er et klart
eksempel pa tilfzelde, hvor forskelle stadig kan eksistere. Udtrykket "forenelig" betyder
snarere, at den nationale lovgivning og de nationale centralbankstatutter ma tilpasses, sa
uoverensstemmelser med traktaten og statutten fjernes, og de nationale centralbanker
integreres i ESCB i det nedvendige omfang. Der ber navnlig ske en tilpasning af alle
bestemmelser, der kranker en national centralbanks uafhengighed som defineret i
traktaten og dens rolle som en integrerende del af ESCB. Det er derfor utilstreekkeligt
udelukkende at henholde sig til fallesskabsrettens forrang for national lovgivning for at

opna dette.

Forpligtelsen 1 traktatens artikel 109 gelder alene uforenelighed med traktaten og
statutten. Dog ber national lovgivning, der er uforenelig med sekunder
feellesskabslovgivning, bringes i overensstemmelse med denne sekundare lovgivning.
Fellesskabsrettens forrang bererer ikke forpligtelsen til at tilpasse national lovgivning.
Dette generelle krav er afledt ikke kun af traktatens artikel 109, men ogsa af De

Europziske Faellesskabers Domstols domspraksis’.

Traktaten og statutten foreskriver ikke, hvordan den nationale lovgivning ber tilpasses.

Det kan ske i form af henvisninger til traktaten og statutten, ved at indarbejde

2 Jf. fx sag 167/73, Kommissionen for De Europaiske Fzllesskaber mod Den Franske Republik [1974], Sml.
1974, s. 359.
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bestemmelser derfra og henvise til deres oprindelse, ved at fjerne tilfeelde af uforenelighed

eller ved en kombination af disse metoder.

Som en metode til bl.a. opnéelse og fastholdelse af national lovgivnings forenelighed med
traktaten og statutten skal ECB endvidere heres af fallesskabsinstitutionerne og
medlemslandene om udkast til retsforskrifter pA ECBs kompetenceomrade 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 Europziske Centralbank om
udkast til retsforskrifter’ indeholder et udtrykkeligt krav om, at medlemslandene traffer de

nedvendige foranstaltninger for at sikre overholdelse af dette krav.

2.2.3 DE NATIONALE CENTRALBANKERS UAFHZANGIGHED

Hvad angér centralbankuathaengighed og spergsmal om tavshedspligt, skulle den
nationale lovgivning i de medlemslande, der tiltradte EU i 2004, tilpasses, sd den
overholder de relevante bestemmelser i traktaten og statutten, med virkning fra 1. maj
2004. I Sverige skulle de kraevede tilpasninger vere tradt i kraft ved oprettelsen af ESCB
1. juni 1998.

2.2.3.1 CENTRALBANKUAFHZANGIGHED

I november 1995 wudarbejdede EMI en liste over karakteristiske treek ved
centralbankuathaengighed (senere beskrevet detaljeret i EMIs konvergensrapport 1998), som
dannede grundlag for vurderingen af medlemslandenes nationale lovgivning pa det
pageldende  tidspunkt, iser de  nationale  centralbankstatutter. Begrebet
centralbankuaftheengighed omfatter forskellige typer uathaengighed, som skal vurderes hver for
sig, nemlig funktionel, institutionel, personlig og finansiel uathaengighed. I de seneste ar er
analysen af disse aspekter af centralbankuafhaengighed blevet yderligere finjusteret i de
udtalelser, der er vedtaget af ECB. Disse aspekter danner grundlag for vurderingen af
konvergensen mellem pd den ene side den nationale lovgivning i medlemslande med

dispensation og pa den anden side traktaten og statutten.

3EUTL 189 af 3.7.1998, s. 42.
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FUNKTIONEL UAFHANGIGHED
Centralbankuafhangighed er ikke et mal i sig selv, men bidrager snarere til at opnd en

malsaetning, som ber vaere klart defineret og have forrang frem for enhver anden
malsetning. Funktionel uafhangighed kraver, at hver enkelt national centralbanks
hovedmal er angivet pa en klar og juridisk sikker made og er i fuld overensstemmelse med
hovedmalet om prisstabilitet, som angivet i traktaten. Dette sikres ved at give de nationale
centralbanker de ngdvendige midler og instrumenter til at opnd dette mal, vathangigt af
alle andre myndigheder. Traktatens krav om centralbankuafhengighed afspejler det
generelle synspunkt, at hovedmalet om prisstabilitet er bedst tjent med en fuldstendig
uathaengig institution med et preacist defineret mandat. Centralbankuafhaengighed er fuldt
ud foreneligt med de nationale centralbankers forpligtelse til at std til ansvar for deres
beslutninger, hvilket er et vigtigt aspekt i forbindelse med at styrke tilliden til deres

uathangige status. Det indebarer gennemsigtighed og dialog med tredjepart.

Hvad angér tidspunkter, er der i traktaten uklarhed med hensyn til, hvornar de nationale
centralbanker i medlemslande med dispensation skulle opfylde hovedmalet om prisstabilitet
fastsat i traktatens artikel 105, stk. 1, og statuttens artikel 2. For Sveriges vedkommende var
speorgsmélet, om denne forpligtelse gjaldt fra tidspunktet for oprettelsen af ESCB eller
tidspunktet for indferelse af euroen. For de medlemslande, der tiltrddte EU 1. maj 2004, var
sporgsmalet, om forpligtelsen gjaldt fra denne dato eller datoen for indferelse af euroen.
Mens traktatens artikel 105, stk. 1, ikke geelder for medlemslande med dispensation (jf.
traktatens artikel 122, stk. 3), geelder artikel 2 i statutten for disse medlemslande (jf.
statuttens artikel 43.1). ECB er af den opfattelse, at de nationale centralbankers forpligtelse
til at have prisstabilitet som hovedmal gaelder fra 1. juni 1998 for Sveriges vedkommende og
fra 1. maj 2004 for de medlemslandes vedkommende, der tiltrddte EU pa den dato.
Baggrunden for opfattelsen er, at et af EUs ledende principper, nemlig prisstabilitet
(traktatens artikel 4, stk. 3), ogséd galder for medlemslande med dispensation. Den er
endvidere begrundet i traktatens madlsatning om, at alle medlemslande skal tilstreebe
makrogkonomisk konvergens, herunder prisstabilitet, hvilket er hensigten med ECBs og
Kommissionens regelmassige rapporter. Opfattelsen er endvidere baseret pa den tankegang,
der ligger til grund for centralbankuathaengighed, som kun kan retferdiggeres, hvis det

overordnede mal om prisstabilitet har forrang.
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Landevurderingerne i denne rapport er baseret pa disse konklusioner med hensyn til,
hvornar de nationale centralbanker i medlemslande med dispensation er forpligtet til at

have prisstabilitet som deres hovedmal.

INSTITUTIONEL UAFHANGIGHED
Princippet om institutionel uatheengighed omtales udtrykkeligt i traktatens artikel 108 og

statuttens artikel 7. De to artikler forbyder de nationale centralbanker og medlemmerne af
deres besluttende organer at sgge eller modtage instrukser fra fzellesskabsinstitutioner eller
-organer, fra et medlemslands regering eller fra noget andet organ. Desuden forbyder
artiklerne faellesskabsinstitutioner og -organer og medlemslandenes regeringer at ove
indflydelse pad de medlemmer af de nationale centralbankers besluttende organer, hvis
beslutninger kan indvirke pd de nationale centralbankers udferelse af deres ESCB-

relaterede opgaver.

Uanset om den nationale centralbank er et statsejet organ, et serligt offentligretligt organ
eller et almindeligt aktieselskab, er der risiko for, at ejeren i kraft af sit ejerskab kan udeve
indflydelse pad den nationale centralbanks beslutninger med hensyn til ESCB-relaterede
opgaver. Denne form for indflydelse kan péavirke den nationale centralbanks
uafh@ngighed, uanset om den udeves via aktiongrrettigheder eller pd anden méde, og ber

derfor begrenses gennem lovgivningen.

Forbud mod at give instrukser

Tredjeparts rettigheder med hensyn til at give instrukser til de nationale centralbanker,
deres besluttende organer eller medlemmerne heraf er uforenelige med traktaten og

statutten, hvad angér ESCB-relaterede opgaver.

Forbud mod at godkende, suspendere, annullere eller udsatte beslutninger
Tredjeparts rettigheder med hensyn til at godkende, suspendere, annullere eller udsatte de
nationale centralbankers beslutninger er uforenelige med traktaten og statutten, hvad angéar

ESCB-relaterede opgaver.

Forbud mod at censurere nationale centralbankers beslutninger af juridiske
grunde

Retten for organer, der ikke er uafthengige domstole, til af juridiske grunde at censurere
beslutninger i1 forbindelse med udferelsen af ESCB-relaterede opgaver er uforenelig med

traktaten og statutten, idet udferelsen af disse opgaver ikke kan revurderes pa politisk
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niveau. En centralbankchefs ret til af juridiske grunde at suspendere gennemforelsen af
beslutninger, der er vedtaget af ESCBs eller den nationale centralbanks besluttende organer,
og efterfolgende forelegge dem for de politiske myndigheder til endelig beslutning ville

svare til at soge instrukser fra tredjepart.

Forbud mod at deltage i nationale centralbankers besluttende organer med
stemmeret

Tredjeparts repraesentanters deltagelse i en national centralbanks besluttende organ med
stemmeret 1 sager, der vedrerer den nationale centralbanks udferelse af ESCB-relaterede

opgaver, selv hvis stemmen ikke er afgerende, er uforenelig med traktaten og statutten.

Forbud mod ex ante-hgring om en national centralbanks beslutning

En udtrykkelig statutmeessig forpligtelse om, at en national centralbank ex ante skal here

tredjepart, giver tredjepart en formel mekanisme til at ove indflydelse péd den endelige

beslutning, og en sddan statutmaessig forpligtelse er derfor uforenelig med traktaten og

statutten.

Dialog mellem de nationale centralbanker og tredjepart, selv nir den bygger pa

statutmessige forpligtelser til at give oplysninger og udveksle synspunkter, er imidlertid

forenelig med centralbankuathaengighed, forudsat at:

- det ikke bererer uathangigheden for medlemmer af de nationale centralbankers
besluttende organer,

- centralbankchefernes sarlige status som medlemmer af ECBs generelle rad
respekteres fuldt ud og

- kravene om tavshedspligt som felge af statutten overholdes.

Discharge vedrgrende pligter for medlemmer af de nationale centralbankers
besluttende organer

Statutmeessige bestemmelser om tredjeparts (fx regeringers) discharge vedrerende pligter,
der relaterer sig til medlemmer af de nationale centralbankers besluttende organer (fx i
forbindelse med regnskab), ber indeholde tilstreekkeligt vaern, séledes at disse befojelser
ikke kraenker de enkelte medlemmers mulighed for uathangigt at vedtage beslutninger om
ESCB-relaterede opgaver (eller gennemfere beslutninger, der er vedtaget pa ESCB-

niveau). En sadan udtrykkelig bestemmelse anbefales i de nationale centralbankstatutter.

PERSONLIG UAFHANGIGHED
Statuttens bestemmelse om sikkerhed i1 embedet for medlemmer af de nationale

centralbankers  besluttende  organer er en  yderligere  beskyttelse  af
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centralbankuafhangigheden. Centralbankchefer er medlemmer af ECBs generelle rad.
Statuttens artikel 14.2 indeholder en bestemmelse om, at de nationale centralbankstatutter
iser skal tilsikre, at embedsperioden for en centralbankchef er mindst fem &r. Artiklen
beskytter desuden mod, at centralbankchefen afskediges pa et vilkarligt grundlag, idet den
fastsetter, at en centralbankchef kun kan afskediges, hvis vedkommende ikke langere
opfylder de betingelser, som er nedvendige for udferelsen af vedkommendes pligter, eller
hvis vedkommende har begéet en alvorlig forseelse, der kan indbringes for De Europaiske
Fellesskabers Domstol. De nationale centralbankstatutter skal overholde denne

bestemmelse pa felgende made.

Mindste embedsperiode for centralbankchefer

De nationale centralbankstatutter skal i overensstemmelse med statuttens artikel 14.2
angive en embedsperiode pd mindst fem ar for en centralbankchef. Dette udelukker ikke
leengere embedsperioder, mens en tidsubegranset embedsperiode ikke kraever &ndring af
de nationale centralbankstatutter, forudsat at afskedigelsesgrundene for en centralbankchef
er i overensstemmelse med artikel 14.2 i statutten. Nar de nationale centralbankstatutter
@ndres, ber de andrede statutter sikre centralbankchefens embedsperiode og
embedsperioden for de evrige medlemmer af de besluttende organer, som kan vare

stedfortrader for centralbankchefen.

Afskedigelsesgrunde for centralbankchefer

De nationale centralbankstatutter skal sikre, at centralbankchefer ikke afskediges af andre
grunde end dem, der omtales i statuttens artikel 14.2. Formalet med dette krav er at
forhindre de myndigheder, der udnzvner centralbankcheferne, is@r regering eller
parlament, 1 diskretionert at afskedige en centralbankchef. De nationale
centralbankstatutter ber enten indeholde grunde til afskedigelse, som er forenelige med
grundene 1 statuttens artikel 14.2, eller undlade enhver omtale af afskedigelsesgrunde (da

artikel 14.2 er umiddelbar anvendelig).

Sikkerhed i embedet for medlemmer af de nationale centralbankers besluttende
organer, som ikke er centralbankchefer, og som er involveret i udfgrelsen af
ESCB-relaterede opgaver

Det ville gé ud over den personlige uathangighed, hvis de regler om sikkerhed i embedet,
som gelder for centralbankchefer, ikke ogsa gjaldt for andre medlemmer af de nationale

centralbankers besluttende organer, der er involveret i udferelsen af ESCB-relaterede
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opgaver®. Forskellige bestemmelser i traktaten og statutten kreever samme sikkerhed i
embedet. Statuttens artikel 14.2 begraenser ikke sikkerhed i embedet til centralbankchefer,
mens traktatens artikel 108 og statuttens artikel 7 omhandler medlemmerne af de nationale
centralbankers besluttende organer snarere end centralbankchefer specifikt. Det gaelder
iser, hvor en centralbankchef er den ferste blandt ligemand blandt kolleger med
tilsvarende stemmerettigheder, eller hvor sddanne andre medlemmer fungerer som

stedfortrader for centralbankchefen.

Pravelsesret

For at begrense muligheden for politisk sken i forbindelse med vurderingen af
afskedigelsesgrunde skal medlemmerne af de nationale centralbankers besluttende organer

have ret til at indbringe enhver beslutning om at afskedige dem for en uathangig domstol.

Ifolge statuttens artikel 14.2 kan en centralbankchef, som er blevet afskediget, indbringe
denne beslutning for De Europziske Feallesskabers Domstol. National lovgivning ber
enten henvise til statutten eller undlade omtale af retten til at indbringe beslutningen for
De Europaiske Feellesskabers Domstol (idet statuttens artikel

14.2 er direkte anvendelig).

National lovgivning ber ogsa indeholde ret til at fa prevet en beslutning om afskedigelse
af ethvert andet medlem af en national centralbanks besluttende organer, som er involveret
i udferelsen af ESCB-relaterede opgaver, ved nationale domstole. Denne ret kan enten
fremga af almindelige retsregler eller i form af en sarskilt bestemmelse i den nationale
centralbanks statutter. Selv om denne ret kan antages allerede at geelde i kraft af de
almindelige retsregler, ville det af hensynet til retlig klarhed vare tilradeligt, at der findes

serlige bestemmelser om provelsesretten.

Beskyttelse mod interessekonflikter

Personlig uathangighed betyder ogsa sikring af, at der ikke opstar interessekonflikter

mellem de forpligtelser, som medlemmer af en national centralbanks besluttende organer har

* Jf. afsnit 8 i ECB udtalelse CON/2004/35 af 4. november 2004 efter anmodning fra Ungarns
finansministerium om udkast til lov om @ndring af lov om Magyar Narodna Bank, afsnit 8 i ECBs udtalelse
CON/2005/26 af 4. august 2005 efter anmodning fra Narodna banka Slovenska om udkast til lov om @ndring
af lov nr. 566/1992 Coll. om Narodna banka Slovenska som @ndret og om @ndringer af visse andre love,
afsnit 3.3 1 ECBs udtalelse CON/2006/44 af 25. august 2006 efter anmodning af Banca d’Italia om de andrede
statutter for Banca d’Italia, afsnit 2.6 i ECBs udtalelse CON/2006/32 af 22. juni 2006 efter anmodning fra det
franske senat om udkast til lov om Banque de France og afsnit 2.3 og 2.4 i ECBs udtalelse CON/2007/6 af 7.
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1 forhold til den pdgaeldende nationale centralbank (og som centralbankchefen har i1 forhold
til ECB), og andre funktioner, som de besluttende organers medlemmer, der er involveret 1
udferelsen af ESCB-relaterede opgaver, kan udeve, og som kan bringe deres personlige
uathangighed i fare. I princippet er medlemskab af et besluttende organ, der er involveret i
udferelsen af ESCB-relaterede opgaver, uforeneligt med udferelsen af andre funktioner, som
vil kunne skabe en interessekonflikt. Navnlig m& medlemmerne af de besluttende organer
ikke have et embede eller en interesse, som kan péavirke deres aktiviteter, hvad enten det er
som repraesentanter for lovgivende organer eller regeringer eller via et embede i statens
udevende eller lovgivende sektorer eller i regional- eller lokaladministrationen eller i en
virksomhed. Iszr ber potentielle interessekonflikter forhindres, hvad angér eksterne

medlemmer af de besluttende organer.

FINANSIEL UAFHANGIGHED
Selv om en national centralbank er helt uathangig i funktionel, institutionel og personlig

henseende (dvs. dette er fastsat i de nationale centralbankstatutter), gar det ud over dens
generelle uathaengighed, hvis den ikke selvstendigt kan benytte sig af tilstraekkelige
finansielle resurser til at opfylde sit mandat (dvs. udfere de ESCB-relaterede opgaver, der

kraeves af den ifelge traktaten og statutten).

Medlemslandene ma ikke satte deres nationale centralbank 1 den situation, at den ikke har
tilstreekkelige finansielle resurser til at udfere sine ESCB- eller eurosystem-relaterede
opgaver. Det skal bemarkes, at statuttens artikel 28.1 og 30.4 indeholder bestemmelser om
muligheden for at indkalde yderligere bidrag fra de nationale centralbanker til ECBs kapital
og om yderligere overforsler af valutareserver’. Endvidere fastsatter statuttens artikel 33.2°,
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 monetare indtegter i det
pageeldende regnskabsar i forhold til og op til de beleb, der fordeles mellem de nationale
centralbanker. Princippet om finansiel uafthaengighed krever, at overholdelse af disse
bestemmelser ikke indskreenker en national centralbanks mulighed for at udfere sine

funktioner.

marts 2007 efter anmodning fra Tysklands finansministerium om udkast til ottende lov om @&ndring af lov om
Deutsche Bundesbank.
5 Artikel 30.4 i Statutten gaelder kun eurosystemet.
S Artikel 33.2 i Statutten gaelder kun eurosystemet.
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Princippet om finansiel uathaengighed betyder endvidere, at den nationale centralbank skal
have tilstreekkelige midler til ikke kun at udfere ESCB-relaterede opgaver, men ogséd egne

nationale opgaver (fx finansiering af sin egen administration og egne funktioner).

Begrebet finansiel uafthengighed ber derfor vurderes ud fra, om tredjepart direkte eller
indirekte kan gve indflydelse ikke kun pa den nationale centralbanks funktioner, men ogsé
pé dens muligheder (i operationel henseende med hensyn til arbejdskraft og i finansiel
henseende med hensyn til finansielle resurser) for at opfylde sit mandat. De nedenstéende
fire forhold i forbindelse med finansiel uathaengighed er serligt relevante i denne henseende,
og nogle af dem er forst for nylig blevet finjusteret’. Det galder de forhold ved finansiel

uafhengighed, hvor de nationale centralbanker er mest sérbare over for ekstern indflydelse.

Fastlaeggelse af budget
Hvis tredjepart har befgjelser til at fastlegge eller gve indflydelse pd den nationale

centralbanks budget, er det uforeneligt med finansiel uafthengighed, medmindre loven
fastsetter en beskyttelsesklausul, s en sddan befojelse ikke bererer de finansielle midler,
som er nedvendige for, at den nationale centralbank kan udfere sine ESCB-relaterede

opgaver.

Regnskabsregler

Regnskabet skal udarbejdes i overensstemmelse med generelle regnskabsregler eller regler
fastsat af den nationale centralbanks besluttende organer. Hvis disse regler er fastsat af
tredjepart, ber de i det mindste tage hgjde for forslag fra den nationale centralbanks

besluttende organer.

— 7 De vigtigste ledende ECB-udtalelser pa dette omrade er:

— CON/2002/16 af 5. juni 2002, udtalelse efter anmodning fra Irlands finansministerium om lovforslag
af 2002 om Central Bank and Financial Services Authority of Ireland,

— CON/2003/22 af 15. oktober 2003, udtalelse efter anmodning fra Finlands finansministerium om
e@ndring af loven om Suomen Pankki og andre love,

— CON/2003/27 af 2. december 2003, udtalelse efter anmodning fra Ostrigs finansministerium om
forslag til forbundslov om Nationalfonden for Forskning, Teknologi og Udvikling,
- CON/2004/1 af 20. januar 2004, udtalelse efter anmodning fra det finske parlaments gkonomiudvalg
om lovforslag til @ndring af loven om Suomen Pankki og andre love,
- CON/2006/38 af 25. juli 2006 efter anmodning fra the Bank of Greece om udkast til bestemmelser
om the Bank of Greece’s befojelser inden for forbrugerbeskyttelse,
- CON/2006/47 af 13. september 2006 efter anmodning fra Tjekkiets ministerium for industri og
handel om @ndring af lov om Ceska narodni banka,
- CON/2007/8 af 21. marts 2007 efter anmodning fra Tjekkiets ministerium for industri og handel om
endring af visse bestemmelser i udkast til lov om @ndring af lov om forbrugerbeskyttelse i relation til
Ceska nérodni banka.
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Arsregnskabet skal godkendes af den nationale centralbanks besluttende organer bistaet af
uathengige revisorer og skal eventuelt ex post-godkendes af tredjepart (fx regering,
parlament). Desuden skal den nationale centralbanks besluttende organer uathaengigt og
professionelt kunne treeffe beslutning om beregning af overskud.

Hvis den nationale centralbanks funktioner er underlagt kontrol ved et statsligt
revisionsorgan eller lignende, der har til opgave at kontrollere anvendelsen af de offentlige
finanser, ber kontrollens omfang vare klart defineret i lovgivningen uden at berere de
aktiviteter, der udferes af den nationale centralbanks uathangige eksterne revisor ifelge
statuttens artikel 27.1. Den statslige revision ber gennemfores pa et upolitisk, uathengigt

og rent professionelt grundlag.

Fordeling af overskud, de nationale centralbankers kapital og finansielle
bestemmelser

En national centralbanks statutter kan foreskrive, hvordan overskuddet skal fordeles. Hvis
sddanne bestemmelser ikke findes, ber beslutningen om fordelingen af overskuddet
treeffes af den nationale centralbanks besluttende organer pa et professionelt grundlag.
Den ber ikke gores til genstand for tredjeparts sken, medmindre der foreligger en
udtrykkelig beskyttelsesklausul, som angiver, at dette sker uden at bergre de finansielle
midler, som er ngdvendige for, at den nationale centralbank kan udfere ESCB-relaterede

opgaver.

Et medlemsland mé kun pélagge en national centralbank at reducere dens kapital, hvis
den nationale centralbanks besluttende organer pa forhand har godkendt beslutningen.
Formalet er at sikre, at den bevarer tilstreekkelige finansielle midler til at opfylde den
nationale centralbanks mandat som medlem af ESCB i henhold til traktatens artikel 105,
stk. 2. Hvad angér finansielle hensattelser eller buffere, skal den nationale centralbank
have frihed til uathangigt at oparbejde finansielle reserver til beskyttelse af realvaerdien af

dens kapital og aktiver.

Tilsynsmyndigheders finansielle ansvar

Nogle medlemslande placerer den finansielle tilsynsmyndighed hos deres nationale
centralbank. Dette er ikke et problem, hvis disse myndigheder er underlagt den nationale
centralbanks uathengige beslutningsproces. Hvis lovgivningen derimod fastsetter, at
tilsynsmyndigheden skal vere underlagt en serskilt beslutningsproces, er det vigtigt at

sikre, at myndighedens beslutninger ikke bringer den nationale centralbanks gkonomi som
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helhed i fare. I sddanne tilfzelde ber national lovgivning give de nationale centralbanker
mulighed for at udeve endelig kontrol med de af tilsynsmyndighedernes beslutninger, som
kan pavirke den nationale centralbanks uathangighed, iser dens finansielle

uathaengighed.

2.2.3.2 TAVSHEDSPLIGT

Forpligtelsen om tavshedspligt for ECBs ansatte og de ansatte i de nationale centralbanker
i henhold til statuttens artikel 38 kan give anledning til lignende bestemmelser i de
nationale centralbankers statutter eller medlemslandenes lovgivning. Feallesskabsrettens
forrang, som ogsa gelder regler vedtaget i henhold til fellesskabsretten, betyder ogsa, at
national lovgivning om tredjeparts adgang til dokumenter ikke nedvendigvis kraenker

ESCBs forskrifter om tavshedspligt.

2.2.4 FORBUD MOD MONETZR FINANSIERING OG PRIVILEGERET
ADGANG

2.2.4.1 FORBUD MOD MONET /AR FINANSIERING

Forbuddet mod monetar finansiering findes i traktatens artikel 101, stk. 1, i henhold til
hvilken det er forbudt ECB og medlemslandenes nationale centralbanker at give
feellesskabsinstitutioner eller -organer, centralregeringer, regionale, lokale eller andre
offentlige myndigheder, andre organer inden for den offentlige sektor eller offentlige
foretagender i medlemslandene mulighed for at foretage overtraek eller at yde dem andre
former for kreditfaciliteter, og det samme galder ECBs og de nationale centralbankers
kob af geldsinstrumenter direkte fra disse. Traktaten indeholder én undtagelse fra
forbuddet: Det gelder ikke for offentligt ejede kreditinstitutter, som i forbindelse med
forsyningen med reserver fra centralbankernes side skal have samme behandling som
private kreditinstitutter (traktatens artikel 101, stk. 2). ECB og de nationale centralbanker
kan endvidere optrede som fiskal agent for de ovennavnte offentlige institutioner og
organer (jf. statuttens artikel 21.2). Det ngjagtige anvendelsesomrdde for forbuddet mod
monetaer finansiering er yderligere praciseret i Radets forordning (EF) nr. 3603/93 af 13.
december 1993 om fastleeggelse af definitioner med henblik péd gennemferelsen af

forbuddene i traktatens artikel 104 og 104 B, stk. 1® (nu artikel 101 og 103, stk. 1), hvori

8 EFT L 332 af 31.12.1993, s. 1.
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det praciseres, at forbuddet omfatter al finansiering af den offentlige sektors forpligtelser

over for tredjemand.

Forbuddet mod moneter finansiering er ogsa af afgerende betydning for at undgé
hindringer af pengepolitikkens hovedmal (at fastholde prisstabilitet). Endvidere mindsker
centralbankfinansiering af den offentlige sektor presset med hensyn til budgetdisciplin.
Derfor skal forbuddet fortolkes vidt for at sikre en negje gennemforelse heraf, og kun med
visse begransede undtagelser i henhold til traktatens artikel 101, stk. 2, og Radets
forordning (EF) nr. 3603/93. ECBs generelle holdning med hensyn til den nationale
lovgivnings forenelighed med forbuddet er hovedsagelig udviklet inden for rammerne af
medlemslandenes heringer af ECB vedrerende udkast til retsforskrifter i henhold til

traktatens artikel 105, stk. 4°.

? Nogle ledende EMI-/ECB-udtalelser p dette omréde er folgende:
— CON/95/8 af 10. maj 1995 om en hering fra Sveriges finansministerium i henhold til artikel 109, litra f), i
traktaten om oprettelse af Det Europziske Fellesskab og artikel 5.3 i EMlI-statutten om lovforslag om
indferelse af forbud mod moneter finansiering,
— CON/97/16 af 27. august 1997 om en hering fra Ostrigs finansministerium i henhold til artikel 109, litra f), i
traktaten om oprettelse af Det Europziske Feallesskab 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 efter anmodning af Portugals finansministerium om forslag til lovdekret
til &ndring af lovgivning om kreditinstitutter og finansielle selskaber,
— CON/2003/27 af 2. december 2003 efter anmodning af Ostrigs finansministerium om forslag til forbundslov
om National Foundation for Research, Technology and Development (Nationalfonden for Forskning,
Teknologi og Udvikling),
- CON/2005/1 af 3. februar 2005 efter anmodning fra Italiens gkonomi- og finansministerium om et lovforslag
til @endring lov nr. 7 af 25. januar 1999, som @ndret ved lov nr. 74 af 25. marts 1999 vedrerende
hastebestemmelser om Italiens deltagelse i den Internationale Valutafonds interventioner over for alvorlige
finanskriser i medlemslandene,
- CON/2005/24 af 15. juli 2005 efter anmodning fra Tjekkiets finansministerium vedrerende et lovforslag om
integration af de finansielle markedstilsynsmyndigheder, @strigs finansministerium om et forslag til
forbundslov om betaling af @strigs bidrag til den af Den Internationale Valutafonds administrerede fond til
lavindkomstlande ramt af naturkatastrofer,
- CON/2005/50 af 1. december 2005 efter anmodning fra Narodna banka Slovenska om lovforslag til ndring
af lov nr. 118/1996 Coll. om beskyttelse af bankindestaender og om @ndring af visse love, som senest &ndret.
- CON/2005/60 af 30. december 2005 efter anmodning af Lietuvos bankas om et lovforslag til endring af lov
om Lietuvos bank,
— CON/2006/4 af 27. januar 2006 efter anmodning fra the Central Bank of Cyprus om udkast til lov om
@ndring af the Central Bank of Cyprus lov fra 2002 og 2003,
— CON/2006/15 af 9. marts 2006 2006 efter anmodning fra den polske finansminister om udkast til lov
om tilsyn med finansielle institutioner,
— CON/2006/17 af 13. marts 2006 efter anmodning fra Sloveniens finansministerium om udkast til lov
om @ndring af lov om Banka Slovenije,
— CON/2006/23 af 22. maj 2006 efter anmodning fra the Central Bank of Malta om udkast til lov om
@ndring af lov om the Central Bank of Malta og
- CON/2006/58 af 15. december 2006 efter anmodning fra the Central Bank of Malta om @ndring af lov
om the Central Bank of Malta.
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NATIONAL LOVGIVNING, DER GENNEMFQRER FORBUDDET MOD
MONET/ZR FINANSIERING

Som udgangspunkt er det ikke nedvendigt at gennemfore traktatens artikel 101, suppleret
af forordning (EF) nr. 3603/93, i national lovgivning, da de begge finder direkte
anvendelse. Hvis national lovgivning imidlertid gengiver disse fallesskabsbestemmelser,
der finder direkte anvendelse, ma denne ikke begraense anvendelsesomradet for forbuddet
mod moneter finansiering eller udvide undtagelserne i henhold til fallesskabsretten. For
eksempel er national lovgivning, hvorefter en national centralbank forventes at finansiere
et medlemslands finansielle forpligtelser over for internationale finansielle institutioner
(undtagen IMF, som bestemt i forordning EF nr. 3603/93) eller tredjelande, uforenelig

med forbuddet mod moneter finansiering.

FINANSIERING AF DEN OFFENTLIGE SEKTOR ELLER DEN OFFENTLIGE
SEKTORS FORPLIGTELSER OVER FOR TREDJEPARTER

National lovgivning mé ikke stille krav om, at en national centralbank finansierer andre
offentlige organers udferelse af deres opgaver eller den offentlige sektors forpligtelser
over for tredjeparter. For eksempel er nationale love, der bemyndiger en national
centralbank til at finansiere domstole eller domstolslignende organer, som er uathengige
af den nationale centralbank og fungerer som en forlengelse af staten, eller indeholder

krav herom, uforenelige med forbuddet mod moneter finansiering.

OVERTAGELSE AF DEN OFFENTLIGE SEKTORS PASSIVER

National lovgivning, der indeholder krav om, at en national centralbank skal overtage et
tidligere uathaengigt offentligt organs passiver som folge af en national reorganisering af
visse opgaver og pligter (fx i1 forbindelse med en overforsel til den nationale centralbank
af visse tilsynsopgaver, som tidligere er udfert af staten eller uafthengige offentlige
myndigheder eller organer), uden at den nationale centralbank holdes ude af finansielle
forpligtelser som folge af sddanne forhen uafhengige offentlige organers tidligere

aktiviteter, er uforenelig med forbuddet om moneteaer finansiering.

FINANSIEL STOTTE TIL KREDITINSTITUTTER OG/ ELLER FINANSIELLE
INSTITUTIONER

National lovgivning, hvorefter en national centralbank forventes at finansiere
kreditinstitutter 1 andre forbindelser end centralbankopgaver (fx pengepolitik,
betalingssystemer og midlertidige foranstaltninger for at understette likviditeten), navnlig
at stotte insolvente kreditinstitutter og/eller andre finansielle institutioner, er uforenelig

med forbuddet mod moneteaer finansiering.
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FINANSIEL STOTTE TIL INDSKUDS- OG INVESTORGARANTIORDNINGER

I henhold til direktivet om indskudsgarantiordninger'® og direktivet om
investorgarantiordninger'' skal udgifterne til finansiering af indskudsgarantiordninger og
investorgarantiordninger atholdes af  henholdsvis kreditinstitutterne og
investeringsselskaberne selv. National lovgivning, hvorefter en national centralbank
forventes at finansiere en til den offentlige sektor herende national indskudsgarantiordning
for kreditinstitutter eller national investorgarantiordning for investeringsselskaber, vil ikke
vere forenelig med forbuddet mod moneter finansiering, medmindre det er af kort
varighed, angar krisesituationer, involverer risiko for den systemiske stabilitet og

afgerelsen beror pé den nationale centralbanks sken.

2.2.4.2 FORBUD MOD PRIVILEGERET ADGANG

Nationale centralbanker méa ikke, 1 egenskab af offentlige myndigheder, treffe
foranstaltninger, hvorved den offentlige sektor gives privilegeret adgang til finansielle
institutioner, medmindre disse foranstaltninger er baseret pa tilsynsmassige hensyn.
Endvidere ma reglerne for tilvejebringelse eller pantsatning af geeldsinstrumenter, som er
fastsat af de nationale centralbanker, ikke benyttes til at omga forbuddet mod privilegeret
adgang.'” Medlemslandenes lovgivning pa dette omride mé ikke indfore privilegeret

adgang.

I denne rapport fokuseres pa foreneligheden af bade national lovgivning vedtaget af de
nationale centralbanker samt deres statutter med traktatens forbud mod privilegeret
adgang. Denne rapport indeholder dog ikke en vurdering af, om love og administrative
bestemmelser i medlemslandene benyttes til at omga forbuddet mod privilegeret adgang
under dakke af tilsynsmaessige hensyn. En sddan vurdering ligger uden for rammerne af

denne rapports anvendelsesomrade.

'® Betragtning 23 til Furopa-Parlamentets og Radets direktiv 94/19/EF af 30. maj 1994 om

indskudsgarantiordninger (EFT L 135 af 31.5.1994, s. 5).
"' Betragtning 23 til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 97/9/EF af 3. marts 1997 om
investorgarantiordninger (EFT L 84 af 26.3.1997, s. 22).
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2.2.5 ENSARTET STAVEMADE FOR EURO

Euroen er felles valuta i de medlemslande, der har indfert euro. For at tydeliggere, at
valutaen er felles, kraeves i henhold til EF-lovgivningen, at ordet "euro" staves pd samme
made i nominativ ental i alle EF-lovbestemmelser og nationale lovbestemmelser, idet der

dog tages hensyn til de forskellige alfabeter.

Pa sit mede i Madrid 15. og 16. december 1995 besluttede Det Europaiske Rad, at
"navnet pd den felles europziske valuta skal vare euro", at "navnet [...] skal vaere det
samme pé alle Den Europeiske 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 traktaten anvendes om den europeiske valutaenhed".
Endelig konkluderede Det Europaiske Rad, at: "De femten medlemsstaters regeringer har
besluttet, at denne afgerelse er den godkendte og endelige fortolkning af de relevante
bestemmelser i traktaten." Denne utvetydige, endelige afgerelse, som er truffet af
medlemslandenes stats- og regeringschefer, er bekreaftet i alle faellesskabets retsakter, som
omhandler euro, og som altid anvender en ensartet stavemade pa alle officielle
feellesskabssprog. Det forhold, at den ensartede staveméade af euro, som medlemslandene
besluttede, er bevaret i Fallesskabets lovgivning pad det monetere omrade, er af sarlig
betydning'®. For nylig har Radets forordning (EF) nr. 2169/2005 af 21. december 2005 om
@&ndring af Radets forordning (EF) nr. 974/98 om indferelse af euroen'* bekraftet den
korrekte stavemade af den felles valuta. For det forste fastslas det i alle sprogudgaver af

forordning (EF) nr. 974/98, at "navnet pa den fzlles europaiske valuta skal vaere "euro"".

For det andet henviser alle sprogudgaver af forordning (EF) nr. 2169/2005 til "euro".

I 2003 ratificerede alle medlemslande afgerelsen truffet af Radet pé sit mede i dets
sammensatning af stats- og regeringscheferne af 21. marts 2003 om e&ndring af artikel

10.2 i statutten for Det Europeiske System af Centralbanker og Den Europeiske

12 Jf. artikel 3, stk. 2, og 10. betragtning til Rédets forordning (EF) nr. 3604/93 af 13. december 1993 om
fastleeggelse af definitioner 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).

13 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), Rédets forordning (EF) nr. 974/98 af 3. maj 1998 om indforelse af euroen
(EFT L 139 af 11.5.1998, s. 1) og Rédets forordning (EF) nr. 2866/98 af 31. december 1998 om
omregningskurserne mellem euroen og valutaen i de medlemsstater, der indferer euroen (EFT L 359 af
31.12.1998, s. 1). Alle tre forordninger blev @ndret i 2000 med henblik pa euroens indferelse i Graekenland. Jf.
ogsa de retsakter vedrerende euromenter, som er vedtaget af Faellesskabet i 1998 og 1999.

4 EUT 346 af 29.12.2005, s. 1.
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Centralbank'®, hvor navnet pa den fzlles valuta endnu en gang staves pa samme made i

alle sprogversioner, denne gang i en retsakt, der vedrerer primeer ret.

Denne utvetydige, endelige indstilling fra medlemslandenes side binder ogsé
medlemslandene med dispensation. Artikel 5, stk. 3 1 akten vedrerende vilkdrene for
tiltreedelse udtaler, at "de nye medlemsstater befinder sig i samme situation som de
nuverende medlemsstater med hensyn til de erkleringer, resolutioner eller andre
tilkendegivelser, som er vedtaget af Det Europeiske Réd eller Rédet, samt dem, der
vedrarer Faellesskabet eller Unionen og er vedtaget af medlemsstaterne efter felles aftale;
som fglge heraf vil de overholde de principper og retningslinjer, der fremgar af disse, og
treeffe de foranstaltninger, som maétte vise sig nedvendige for at sikre iveerkseattelsen

heraf".

Pé grundlag af disse betragtninger og henset til Faellesskabets eksklusive kompetence til at
bestemme navnet for den falles valuta er enhver afvigelse fra denne regel uforenelig med
traktaten og ber fjernes. Mens dette princip galder alle typer af national lovgivning,
vedrerer vurderingen i kapitlerne om landene forst og fremmest centralbankernes statutter

og lovgivning om indferelse af euroen.

2.2.6 DE NATIONALE CENTRALBANKERS JURIDISKE INTEGRATION I
EUROSYSTEMET

Bestemmelser i national lovgivning (iser de nationale centralbankers statutter, men ogsé
anden lovgivning), som ville hindre opgaver i forbindelse med eurosystemet eller
efterlevelse af ECBs beslutninger, er uforenelige med eurosystemets effektive virkning,
nar det pageldende medlemsland har indfert euroen. National lovgivning skal derfor
tilpasses for at sikre forenelighed med traktaten og statutten med hensyn til opgaver i
forbindelse med eurosystemet. For at opfylde kravet i traktatens artikel 109 skulle de
nationale lovgivningsprocedurer tilpasses saledes, at den nationale lovgivnings
forenelighed var sikret senest pa tidspunktet for ESCBs oprettelse (for s vidt angar
Sverige) og 1. maj 2004 (for sa vidt angar de medlemslande, som pd denne dato blev
optaget i EU). Sadanne lovkrav vedrerende en national centralbanks fulde juridiske

integration i eurosystemet behaver dog forst at vaere geldende fra det tidspunkt, hvor den

'S BUT L 83 af 1.4.2003, s. 66.
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nationale centralbank er fuldt integreret, dvs. for et medlemsland med dispensation den

dato, hvor landet indferer den fzlles valuta.

De vigtigste omrader, der behandles i denne rapport, er omrader, hvor bestemmelser i
statutterne kan hindre en national centralbank i at efterleve eurosystemets krav. Dette
kunne fx vere bestemmelser, der ville hindre en national centralbank i at deltage i
gennemforelsen af den faelles pengepolitik, som fastsat af ECBs besluttende organer, eller
hindre en centralbankchef i at opfylde sine pligter som medlem af ECBs styrelsesrad, eller
som ikke anerkender ECBs forrettigheder. Nedenfor sondres mellem folgende:
pengepolitiske mal, opgaver, finansielle bestemmelser, valutakurspolitik og internationalt
samarbejde. Endelig omtales andre omrader, hvor en national centralbanks statutter

eventuelt behever tilpasning.

2.2.6.1 MAL FOR DEN GKONOMISKE POLITIK

En national centralbanks fulde integration i eurosystemet forudsatter, at dens
formélsbestemmelser er i overensstemmelse med ESCBs mal som fastsat i statuttens
artikel 2. Det betyder bla., at der skal ske en tilpasning af formalsbestemmelser med et
"nationalt preeg" — fx bestemmelser i statutterne, der henviser til en pligt til at fore
pengepolitik inden for rammerne af det pageldende medlemslands generelle gkonomiske

politik — ma tilpasses.

2.2.6.2 OPGAVER

Opgaverne for en national centralbank i et medlemsland, som har indfert euroen, er over-
vejende bestemt af traktaten og statutten, henset til den nationale centralbanks status som
en integrerende del af eurosystemet. Med henblik pa at opfylde traktatens artikel 109 skal
bestemmelser om opgaver i de nationale centralbankstatutter derfor sammenholdes med de
relevante bestemmelser i traktaten og statutten, og eventuel uforenelighed skal fjernes.'®
Det geelder enhver bestemmelse, der efter indferelsen af euroen og integrationen i
eurosystemet kan udgere en hindring for udferelsen af ESCB-relaterede opgaver, og
navnlig bestemmelser, som ikke anerkender ESCBs kompetenceomrader i henhold til

statuttens kapitel IV.

' Jf. navnlig traktatens artikel 105 og 106 og statuttens artikel 3 til 6 samt 16.
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Nationale pengepolitiske bestemmelser skal anerkende, at Fallesskabets pengepolitik er
en opgave, som skal udfores af eurosystemet.'” De nationale centralbankers statutter kan
indeholde bestemmelser om pengepolitiske instrumenter. Sddanne bestemmelser ber
sammenholdes med tilsvarende i traktaten og statutten, og enhver uoverensstemmelse skal

fjernes med henblik pa at opfylde traktatens artikel 109.

National lovgivning, som giver en national centralbank eneret til at udstede pengesedler,
skal anerkende, at nar euroen er indfert, har ECBs styrelsesrad eneretten til udstedelse af
eurosedler i henhold til traktatens artikel 106. Nationale bestemmelser, der giver
regeringer mulighed for at gve indflydelse pé forhold som pélydende veardi, produktion,
omfang og inddragelse af eurosedler, skal ogsé efter omsteendighederne enten ophaves
eller anerkende ECBs kompetence med hensyn til eurosedler som fastsat i ovennavnte
artikler i traktaten og statutten. Uanset ansvarsfordelingen mellem regering og national
centralbank med hensyn til menter skal de relevante bestemmelser anerkende ECBs

befojelse til at godkende omfanget af mentudstedelsen efter indferelse af euroen.

For s& vidt angér forvaltningen af valutareserver'® gelder, at et medlemsland, der efter
indforelsen af euroen ikke overforer sine officielle valutareserver'® til sin nationale
centralbank, ikke opfylder traktaten. Desuden ville en tredjeparts — fx regeringens eller
parlamentets — ret til at gve indflydelse pa en national centralbanks beslutninger med
hensyn til forvaltning af de officielle valutareserver ikke vare i overensstemmelse med
traktatens artikel 105, stk. 2, tredje led. Endvidere skal de nationale centralbanker overfore
valutareserver til ECB i forhold til deres andel af ECBs kapital. Det betyder, at der ikke
ma vare lovmessige hindringer for, at en national centralbank kan overfore valutareserver

til ECB.

2.2.6.3 FINANSIELLE BESTEMMELSER

De finansielle bestemmelser i statutten omfatter regler om regnskab®, revision®,

kapitalindskud®, overfersel af valutareserver™ og fordeling af de monetare indtegter™.

'7 Jf. traktatens artikel 105, stk. 2, ferste led.

'8 Jf. traktatens artikel 105, stk. 2, tredje led.
'% Undtagen arbejdsbeholdninger i udenlandsk valuta, som medlemslandene kan bevare i henhold til artikel
105, stk.3, i traktaten.
20 Statuttens artikel 26.
21 Statuttens artikel 27.
22 Statuttens artikel 28.
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Nationale centralbanker skal kunne opfylde deres forpligtelser i henhold til disse

bestemmelser, og eventuelle uforenelige nationale bestemmelser skal derfor ophaves.

2.2.6.4 VALUTAKURSPOLITIK

Et medlemsland med dispensation kan bibeholde national lovgivning, hvorefter regeringen
er ansvarlig for medlemslandets valutakurspolitik, og den nationale centralbank har en
radgivende og/eller udevende rolle. I forbindelse med indferelse af euroen skal en sadan
lovgivning dog afspejle, at ansvaret for euroomradets valutakurspolitik er overfert til
feellesskabsniveau i overensstemmelse med traktatens artikel 111, som giver Radet

ansvaret for denne politik, i neert samarbejde med ECB.

2.2.6.5 INTERNATIONALT SAMARBE)DE

I forbindelse med indferelsen af euroen skal national lovgivning vare forenelig med
statuttens artikel 6.1, som bestemmer, at i spergsmél om internationalt samarbejde, der
involverer opgaver palagt eurosystemet, skal ECB beslutte, hvordan ESCB skal vere
repraesenteret. Desuden skal national lovgivning tillade sin nationale centralbank at
deltage i internationale monetaere institutioner under forudsatning af ECBs godkendelse

(statuttens artikel 6.2).

2.2.6.6 DIVERSE

Foruden ovennavnte forhold er der for nogle medlemslande andre omréder, hvor
nationale bestemmelser kraver tilpasning (fx inden for clearing- og betalingssystemer og

udveksling af oplysninger).

B Gtatuttens artikel 30.
24 Statuttens artikel 32.
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3 SAMMENFATNING LAND FOR LAND

3.1 CYPERN

| lgbet af referenceperioden havde Cypern en 12-maneders gennemsnitlig HICP-inflation
pa 2,0 pct., hvilket er et godt stykke under referencevaardien pa 3,0 pct., der er fastsat i
henhold til traktaten. P4 baggrund af de seneste data forventes den 12-maneders

gennemsnitlige HICP-inflation at falde en anelse i de kommende méaneder.

Set over en lamngere periode har HICP-inflationen i Cypern vaaet afdsampet, og der har
kun lgjlighedsvis vaaret perioder med relativt hgj inflation. Mellem 1997 og 2006 svingede
inflationen for det meste mellem 2 og 3 pct., men i 2000 og 2003 steg den til henholdsvis
49 pct. og 4,0 pct. Stigningen skyldtes fortrinsvis store stigninger i energi- og
fadevarepriser samt en gradvis EU-relateret harmonisering af energiafgifterne og
momssatsen fra 10 pct. til 15 pct. i perioden 2002-03. Denne langfristede
inflationsudvikling afspejler en rakke vigtige politikvalg, men issa den lange tradition
med fastkurssystemer, der blev indfart i 1960. Det cypriotiske pund har siden 1992 vaget
knyttet farst til ecuen og seneretil euroen. Den 2. mgj 2005 indtradte Cypern i ERM2 med
et standardudsvingsband pa +15 pct. Den forholdsvis afdeampede inflation er blevet
understettet af en liberalisering af produktmarkederne og netvaaksindustrierne.
Overordnet set har finanspolitikken derimod ikke fuldt ud understattet prisstabilitet siden
1996, selv om der har veaet en positiv udvikling i de senere ar. Mellem 1998 og 2001 skal
den generelt relativt afdeempede inflationsudvikling ses pa baggrund af en solid
gkonomisk vakst, der for det meste realt var pa omkring 5 pct. Den aftog til omkring 2
pct. i 2002 og 2003, men tiltog igen til naesten 4 pct. i 2004-06. Arbejdsl gsheden har varet
forholdsvis lav, men er steget noget siden 2002, og arbejdsmarkedet i Cypern er relativt
fleksibelt. Efter en meget kraftig lenvakst i 2002 og 2003, issa inden for den offentlige
sektor, aftog lanpresset markant i de efterfalgende to ar, hvilket farte til mere moderate
stigninger i enhedsl gnomkostningerne. Importpriserne har ind imellem vaget volatile og er
steget noget siden 2003 som falge af hgjere oliepriser. Betragtes den seneste udvikling,
steg HICP-inflationen gradvis i begyndelsen af 2006 og ndede op pa 2,7 pct. i august, fer
denigen faldt til 1,4 pct. i marts 2007 pa baggrund af en afdeampning i energipriserne.
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Hvad angdr den fremtidige udvikling, forudser de seneste inflationsprognoser fra en ragkke
sterre internationale institutioner en inflation pa mellem 1,3 pct. og 2,1 pct. i 2007 og
mellem 1,9 pct. og 21 pct. i 2008 Risiciene i forbindelse med
inflationsfremskrivningerne er opadrettede og er forbundet med den planlagte EU-
relaterede harmonisering af den laveste momssats pa visse varer og tjenesteydelser, som
forventes at forgge inflationen med ca. 1 procentpoint, med mulige anden-runde effekter
af bade hidtidige og forventede inflationsstigninger og en fremtidig ugunstig udvikling i
oliepriser og Ignninger pa baggrund af den kraftige vakst i den indenlandske efterspargsel
og kreditgivning. Den nedadrettede rentekonvergens palan i national valuta mod niveauet
i euroomrédet og mindre reservekrav for de monetage finansielle institutioner udger
yderligere opadrettede inflationsrisici. De nedadrettede risici kan tilskrives den fortsatte
effekt af liberaliseringen af sektorer som fx telekommunikation og energi,
lentilbageholdenhed i den offentlige sektor, starre arbedskrafttilstramning, som kan
udgve et nedadrettet pres pa lanvaksten, og en gunstig udvikling i oliepriserne. Endvidere
udger en mulig svakkelse af den international e efterspargsel og den indflydelse, som den
kan fa pa turisteksporten, ogsa en nedadrettet risiko.

Cypern er pa nuvagende tidspunkt ikke underlagt nogen radsafgerelse om et
uforholdsmaessigt stort underskud. | referencedret 2006 havde Cypern et budgetunderskud
pd 15 pct. af BNP, dvs. et godt stykke under referencevaadien. Ifglge Europa-
Kommissionens prognose forventes underskuddet at falde til 1,4 pct. af BNP i 2007. Den
offentlige geddskvote faldt til 65,3 pct. af BNP i 2006, og der forventes et yderligere fald
til 61,5 pct. i 2007, hvilket stadig er over referencevaadien pa 60 pct. Yderligere
konsolidering er ngdvendig, hvis Cypern skal opfylde stabilitets- og vakstpagtens
malsagning pd mellemlangt sigt, som i konvergensprogrammet fra december 2006 er
kvantificeret som et cyklisk korrigeret underskud ekskl. midlertidige foranstaltninger pa
0,5 pct. af BNP. Hvad angér de evrige fiskale faktorer, |4 underskudskvotienten ikke over
de offentlige investeringsudgifters andel af BNP i 2006.

I henhold til fremskrivninger fra EUs Udvalg for @konomisk Politik og Europa-
Kommissionen forventes Cypern i rene 2004-50 at opleve en betydelig stigning i de
aldersbetingede offentlige udgifter pa 11,8 procentpoint af BNP, hvilket er den hgjeste
blandt EU-landene. Denne byrde bliver lettere at bage, hvis der bliver skabt tilstragkkelig

fleksibilitet i de offentlige finanser, inden den demografiske situation forvaares.
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Det cypriotiske pund har deltaget i ERM2 siden 2. ma 2005, dvs. i den todrige
referenceperiode fra maj 2005 til april 2007. Centralkursen for den cypriotiske valuta blev
fastsat til 0,585274 pund pr. euro — hvilket ogsa var den kurs, til hvilken pundet blev
knyttet unilateralt til euroen i begyndelsen af 1999 — med et standardudsvingsband pa +15
pct. Aftalen om deltagelse i ERM2 bygger pa en rakke forpligtelser pa vegne af de
cypriotiske myndigheder pa forskellige politikomréader. Efter at Cypern indtradte i ERM2,
har landets valutakurspolitik til stadighed veaet rettet mod at holde pundets kurs stabil
over for euroen. Pundet er forblevet tad pa centralkursen pa den staake side af
standardudsvingsbandet og har udvist meget lav volatilitet. Samtidig blev det korte
rentespaand over for 3-maneders Euribor gradvis reduceret mod slutningen af den
betragtede periode. Bade bilateralt over for euroen og effektivt 1a det cypriotiske punds
reale kursi marts 2007 tagt pa de historiske gennemsnit, som er beregnet fra og med januar
1996 og siden euroens indfgrelse i 1999. Med hensyn til andre eksterne forhold har
Cypern naesten konstant haft — til tider store — underskud pa den samlede betalingsbal ance.
| de senere ar er disse underskud steget — fra 2,0 pct. af BNP i 2003 til 5,9 pct. af BNP i
2006 — hvilket primaat skyldes et stigende underskud pa varebal ancen, mens overskuddet
pa handel med tjenester er forblevet naesten usandret. Finansieringen af disse underskud er
for starstedelens vedkommende kommet fra nettoindstremningen af direkte investeringer
(delvist reinvesteret indtjening) og kapitalindstremning fra "andre investeringer”, der
hovedsagelig omfatter indskud fra og udlan til ikke-residenter. Da kapitalindstremningen
var starre end underskuddet pa den samlede betalingsbalance mellem 2004 og 2006,
oplevede Cypern en akkumulering af officielle valutareserver i denne periode.

| referenceperioden var den lange rente 4,2 pct. i Cypern og |a sdledes et godt stykke
under referencevaadien pa 6,4 pct. for rentekriteriet. Der er i de senere ar generelt sket et
fald i den lange rente, og spamndet til statsobligationsrenten i euroomradet er blevet
indsnaavret.

Samlet set er det ogsa fremover vigtigt, at Cypern fortsagter med en holdbar og trovaardig
budgetkonsolidering baseret pa strukturelle foranstaltninger, samt at de finanspolitiske
resultater forbedres gennem en maakbar reduktion af den hgje gaddskvote. Det er vigtigt,
at der isax i den offentlige sektor fastholdes en moderat |gnudvikling, som afspejler
vaksten i arbejdskraftsproduktiviteten, forholdene pa arbejdsmarkedet og udviklingen i
konkurrerende lande. Det er endvidere afgerende, at der gennemferes yderligere
strukturreformer pa produkt- og arbejdsmarkederne. Indeksreguleringen af lenninger og
visse socidle ydelser (dyrtidstilleeg) ber fx gennemgas med henblik pa at nedbringe

risiciene i forbindelse med inflationstrasghed. Sadanne strukturreformer ger ikke blot
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gkonomien mere modstandsdygtig over for sted, den skaber ogsd de bedste
forudsagninger for holdbar gkonomisk vakst og beskedtigelsesvakst. Endelig kan en
eventuel genforening af Cypern medfare yderligere strukturelle og finanspolitiske

udfordringer, afhaangigt af de specifikke gkonomiske og finanspolitiske foranstaltninger.

Efter de seneste andringer af lov om Central Bank of Cyprus er Central Bank of Cyprus

statutter forenelige med kravene i traktaten og statutten vedrarende tredje fase af @M U.

Cyprus - Economic indicators of convergence

({exchnding the exchange rate aitenion)

Ceneral General
HICP Long-term Zovernment government
inflation " imterest rate surplus (+) or gross debi™

deficit (-}
2005 2.0 51 -23 69.2
2006 22 41 -15 653
2007 0% 4239 -14 615
Referance value 3.0 g2 =30 600

Spurces: ESCE and European Commission.
1) Annual average percentage change
2} In perceninges. annual average

3) As a percentage of GDP. Projections for 2007 provided by the Evropean Commission.

4} Referming to the period: April 2008 to March 2007,

5) The best performing couniries m tenms of price stability are- Fmland, Poland, Sweden

Cyprus — Economic indicators of convergence
(excluding the exchange rate criterion)

Cypern — @konomiske indikatorer for konvergens
(ekskl. valutakurskriteriet)

HICP-inflation ?

HICP-inflation Y

Long term interest rate ?

Lang rente

General government surplus (+) or deficit (-) ¥

Offentligt overskud (+) eller underskud (-) ¥

General government gross debt

Offentlig gadd

Reference value

Referencevaadi

Sources: ESCB and European Commission.

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen.

1) Annual average percentage change.

1) Gennemsnitlig aandring i pct. &r/ar.

2) In percentages, annual average.

2) | pet., arligt gennemsnit.

3) Asapercentage of GDP. Projections for 2007
provided by the European Commission.

3) | pct. af BNP. Europa-Kommissionens
fremskrivninger for 2007.

4) Referring to the period April 2006 to March
2007.

4) Vedrgrer perioden april 2006 til marts 2007.

5) The best performing countriesin terms of price
stability are: Finland, Poland, Sweden.

5) De lande, der har ndet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet, er Finland, Polen og
Sverige.

3.2 MALTA

| 1abet af referenceperioden havde Malta en 12-maneders gennemsnitlig HICP-inflation pa

2,2 pct., hvilket er et godt stykke under referencevaadien pa 3,0 pct., der er fastsat i

henhold til traktaten. P& baggrund af de

seneste data forventes den 12-méaneders

gennemsnitlige HICP-inflation at falde yderligere i de kommende maneder.
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Hvis man ser tilbage over en lamgere periode, har HICP-inflationen i Malta veaet
forholdsvis stabil og har ligget pa mellem 2 og 3 pct. i perioden 1999-2006. Den relativt
stabile inflation over en lang periode afspejler en rakke vigtige politikvalg, issa
beslutningen om at bevare det fastkurssystem, som har veget geddende siden Matas
uafhaangighed i 1964, og som har betydet, at lirakursen det meste af tiden har veget
knyttet til en kurv af valutaer. Den maltesiske lira har deltaget i ERM2 siden 2. maj 2005,
og har derved vaget knyttet til euroen. Finanspolitikken har de seneste & i hgjere grad
understettet prisstabilitet. Efter en periode med kraftig gkonomisk vakst i 1990'erne var
den gennemsnitlige produktionsvakst tragg fra 2001 og frem, endog med en nedgang i
produktionen for to ars vedkommende. Denne gkonomiske stagnation afspejlede en
kombination af svaskkede eksterne faktorer, delvis som felge af @get konkurrence pa
Maltas primaae eksportmarkeder, og indenlandske faktorer som fx den midlertidige effekt
af omstruktureringstiltag i fremstillingssektoren. Hvis man ser pa den seneste udvikling,
startede et gradvist gkonomisk opsving i 2005, som fortsatte i 2006, men prispresset fra
gkonomiens efterspergselsside er fortsat begramset. Den arlige HICP-inflation faldt
betydeligt mod slutningen af 2006 og var fortsat afdaampet i begyndelsen af 2007. Efter at
have naet et hgjdepunkt pa ca. 3,5 pct. medio 2006 faldt den til under 1 pct. i de to sidste
maneder af 2006 og | i marts 2007 pa 0,5 pct. Faldet i inflationen sidst i 2006 skyldtes
hovedsagelig den aftagende virkning af de tidligere energiprisstigninger, som havde haft
en forholdsvis kraftig effekt painflationeni Malta.

Hvad angdr den fremtidige udvikling, forudser de seneste inflationsprognoser fra en ragkke
sterre internationale ingtitutioner en inflation pa mellem 1,4 pct. og 2,4 pct. i 2007 og
mellem 2,1 pct. og 2,3 pct. i 2008. De opadrettede risici knyttet til inflationsudsigterne er
isogr forbundet med en eventuel ny stigning i energipriserne pa verdensmarkedet.
Endvidere skal den nuvagende hastigt stigende vakst i kreditbehovet overvages ngje, selv
om den ikke er sa stagk som i andre lande med mindre udviklede finansielle markeder.
Nedadrettede risici i forbindelse med inflationsfremskrivningerne findes i tilknytning til
effekten af stigende konkurrence pa nogle produktmarkeder, som fx detailhandlen med
fedevarer og Iuftfartsindustrien, samt igangvagende bestrabelser pd at stremline

regul eringsmaessige og administrative procedurer i den offentlige sektor.

Malta er pa nuvaarende tidspunkt underlagt en radsafgerel se om et uforholdsmaessigt stort
underskud. | referencedret 2006 havde Maltaimidlertid et budgetunderskud pa 2,6 pct. af
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BNP, dvs. under referencevaardien. Midlertidige finanspolitiske foranstaltninger havde en
underskudsreducerende virkning pa 0,7 pct. af BNP i 2006. Uden disse foranstaltninger
ville underskuddet for 2006 have vaaet 3,3 pct. af BNP. Ifglge Europa-Kommissionens
prognose forudses underskuddet at falde til 2,1 pct. af BNP i 2007. Den offentlige
gaddskvote faldt til 66,5 pct. af BNP i 2006 og forventes at falde yderligere til 65,9 pct. i
2007, hvilket stadig er over referencevaardien pa 60 pct. Yderligere konsolidering er
nedvendig, hvis Malta ska opfylde stabilitetss og vekstpagtens malsaning pa
mellemlangt sigt, som i konvergensprogrammet fra december 2006 er kvantificeret som et
budget i balance, ndr der tages hgjde for cykliske svingninger, og opgjort ekskl.
midlertidige foranstaltninger. Hvad angd&r de wevrige fiskale faktorer, la
underskudskvotienten ikke over de offentlige investeringsudgifters andel af BNP i 2006.

I henhold til fremskrivningerne fra EUs Udvalg for @konomisk Politik og Europa-
Kommissionen forventes Malta i arene frem til 2020 at opleve en stigning pa 2,2
procentpoint af BNP i de adersbetingede offentlige udgifter, som herefter aftager til en
stigning pa 0,3 procentpoint i 2050. Selv om disse fremskrivninger ikke tager hgjde for de
reformer af det offentlige pensionssystem, der blev vedtaget af Repraesentanternes Hus i
december 2006, tyder en forel@big vurdering fra Europa-Kommissionen p3, at reformerne
ikke har forbedret udsigterne for de offentlige finansers holdbarhed pa langt sigt. Denne
byrde bliver lettere at baae, hvis der bliver skabt tilstragkkelig fleksibilitet i de offentlige

finanser, inden den demografiske situation forvaares.

Den maltesiske lira har deltaget i ERM2 siden 2. mg 2005, dvs. i den todrige
referenceperiode fra ma 2005 til april 2007. Centralkursen for liraen blev fastsat til
0,429300 lira pr. euro — markedskursen pa optagelsestidspunktet — med et
standardudsvingsband pa +15 pct. Da den maltesiske lira blev optaget i ERM2, blev den
knyttet til euroen, efter tidligere at have vaget knyttet til en valutakurv, som omfattede
euroen, det britiske pund og den amerikanske dollar. Aftalen om deltagelse i ERM2
bygger pa en rakke forpligtelser pa vegne af de maltesiske myndigheder pa forskellige
politikomrédder. De maltesiske myndigheder har fastholdt den maltesiske lira pa
centralkursen over for euroen, sadan som de erklagrede, da Malta blev optaget i ERM2. De
korte rentespand i forhold til 3-maneders Euribor indsneevredes i 2006 og var 0,2
procentpoint i den 3-maneders periode, der sluttede i marts 2007. Bade bilateralt over for
euroen og effektivt 14 den maltesiske liras reale kurs i marts 2007 teg pa de historiske

gennemsnit, som er beregnet fra og med januar 1996 og siden euroens indfarelse i 1999.
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Med hensyn til andre eksterne forhold har Malta siden 1997 haft — til tider store —
underskud pa den samlede betalingsbalance. | 2004 og 2005 var underskuddet 4,9 pct. af
BNP, far det faldt til 3,3 pct. i 2006. Indstremningen af direkte investeringer har siden
2003 mere end udlignet dette underskud, og kapitalindstremningen i form af "andre
investeringer" blev stort set opvejet af en kraftig nettoportefaljeudstrgmning. | bade 2005
0g 2006 oplevede Malta en akkumulering af officielle valutareserver.

| referenceperioden var den lange rente 4,3 pct. i Malta og |a sdledes et godt stykke under
referencevagrdien pa 6,4 pct. for rentekriteriet. | de senere & er den lange rente i Malta
samlet set faldet, og spandet til statsobligationsrenten i euroomradet er generelt set

indsnaevret.

Samlet set er det ogsa fremover vigtigt, at Malta fortsater med en holdbar og trovaadig
budgetkonsolidering, samt at de finanspolitiske resultater forbedres gennem en maakbar
reduktion af den hgje gaddskvote. Det er vigtigt, at der - i bade den offentlige og den
private sektor - fastholdes en moderat lgnudvikling, som tager hgjde for vaksten i
arbejdskraftsproduktiviteten, forholdene pa arbejdsmarkedet og udviklingen i
konkurrerende lande. Opmagrksomheden skal ogsa rettes mod Igsningen af strukturelle
begramsninger for gkonomisk vakst og jobskabelse, isaa ved at fremme deltagelsen pa
arbejdsmarkedet. Styrket konkurrence pa produktmarkederne og en forbedring af
arbgjdsmarkedets funktion er i denne forbindelse meget afgerende. Sadanne
foranstaltninger vil ogsd bidrage til at gere disse markeder mere fleksible og lette
tilpasningen i tilfadde, hvor Malta bliver stillet over for eventuelle lande- eller
branchespecifikke stad. Evnen til at absorbere sddanne sted er issa vigtig pa baggrund af
gkonomiens forholdsvis hgje specialiseringsgrad. Disse foranstaltninger vil bidrage til at
opnd et miljg, der fremmer prisstabilitet og understetter konkurrenceevnen og
beskadfti gel sesvaeksten.

Efter de seneste andringer af lov om Central Bank of Malta er Central Bank of Maltas
statutter forenelige med kravene i traktaten og statutten vedrarende tredje fase af @MU.
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Economic indicators of convergence

(excluding the exchange rate criterion)

General General
HICP Long-term EOVErLMERE government
inflation " interest rate @ surphus (+) or gross debt?

deficit {-)*
2005 25 44 -3l 714
20046 24 43 2.6 G6.5
2007 23 43 21 [
Beference value EX (e G400 30 a0.0

Spurces: ESCE and European Commission.
1} Annual average percentags change
1) In percentages, annual average

3) As a percentage of GDP. Projections for 2007 provided by the European Commission.

4} Refeming to the period: April 2006 to March 2007,

&) The best performing countries m terms of price stability are: Fmland, Poland, Sweden

Malta— Economic indicators of convergence
(excluding the exchange rate criterion)

Malta— @konomiske indikatorer for konvergens
(ekskl. valutakurskriteriet)

HICP-inflation ?

HICP-inflation Y

Long term interest rate ?

Lang rente

General government surplus (+) or deficit (-) ¥

Offentligt overskud (+) eller underskud (-) ¥

General government gross debt

Offentlig gadd

Reference value

Referencevaadi

Sources: ESCB and European Commission.

Kilder: ESCB og Europa-Kommissionen.

1) Annual average percentage change.

1) Gennemsnitlig aandring i pct. &r/ar.

2) In percentages, annual average.

2) | pet., arligt gennemsnit.

3) Asapercentage of GDP. Projections for 2007
provided by the European Commission.

3) | pct. af BNP. Europa-Kommissionens
fremskrivninger for 2007.

4) Referring to the period April 2006 to March
2007.

4) Vedrgrer perioden april 2006 til marts 2007.

5) The best performing countriesin terms of price
stability are: Finland, Poland, Sweden.

5) De lande, der har ndet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet, er Finland, Polen og
Sverige.
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