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1.1

INDLEDNING OG DE VIGTIGSTE UNDERSYGELSESRESULTATER
Indledning

Overgangen til tredje fase af Den @konomiske og Monetaere Union (dMU) og
indfarelsen af den feelles valuta, euroen, den 1. januar 1999 var et stort skridt fremad
i den europzeiske gkonomiske integration. Den fulgte efter flere ar med en vellykket,
men ofte vanskelig tilpasningsindsats i medlemsstaterne under anden fase af MU
for at opna den hgje grad af vedvarende konvergens, der er forudsesetningen for
@MU-deltagelse og ngdvendig for, at den nye valuta opnar stabilitet og succes.
R&dets (stats- og regeringscheferne) beslutnafg3. Maj 1998 i Bruxelles om de
elleve medlemsstater, der var rede til at indfgre den feelles valuta fra begyndelsen,
blev i overensstemmelse med traktaten (artikel 121, stk. 4; tidligere artikel 109 J,
stk. 4Y forberedt af GKOFIN-R&det p& grundlag af en henstilling fra Kommissionen
og var baseret pa to konvergensberetninger udarbejdet af henholdsvis
Kommissionen og Det Europaeiske Monetzere Institut (ERIpisse beretninger,

som blev udarbejdet i overensstemmelse med traktatens artikel 121, stk. 1 (tidligere
artikel 109 J, stk. 1), analyserede meget detalijeret, om medlemsstaterne opfyldte
konvergenskriterierne og de lovgivningsmaessige krav

De medlemsstater, som i 1998 blev anset for ikke at opfylde de ngdvendige
betingelser for indfgrelse af den feelles valuta, bensevnes "medlemsstater med
dispension”. To medlemsstater faldt inden for denne kategori, nemlig Graekenland og
Sverige, og det er de to landes situation, der er emnet for denne nye beretning.
Traktatens artikel 122, stk. 2 (tidligere artikel 109 K, stk. 2), fastsaetter bestemmelser
og procedurer for nyvurdering af situationen i medlemsstater med dispensation (se
boks: artikel 122, stk. 2). Mindst en gang hvert andet ar, eller pa anmodning fra en
medlemsstat med dispensation, skal Kommissionen og Den Europeeiske Centralbank
(ECB) udarbejde nye konvergensberetninger om disse medlemsstater. Graekenland
fremsatte den 9. marts 2000 anmodning om at fa nyvurderet sin konvergenssituation.
Der er gaet to ar, siden de sidste beretninger blev udarbejdet af Kommissionen og
EMI (25. Marts 1998), og siden Radet traf beslutning om, hvilke medlemsstater der
ville indfare euroen fra begyndelsen (3. Maj 1998), sa bade Graekenland og Sverige
star for at skulle nyvurderes. Artikel 122, stk. 2, fastseetter ogsa den procedure,
hvorefter Radet treeffer beslutning om at give adgang til at indfare den feelles valuta
for en medlemsstat, som nu findes at opfylde de ngdvendige betingelser herfor (se
boksen); skridtene i denne procedure adskiller sig noget fra procedureskridtene i
beslutningen af 3. Maj 1998, som var baseret pa artikel 121, stk. 4.

EFT L 139 af 11.5.1998, s. 30-35.

Med Amsterdam-traktatens ikraefttreeden den 1. maj 1999 blev traktatens artikler omnummereret.
Beretning om fremskridtet hen imod konvergens og henstilling med henblik p& overgangen til tredje
fase af Den @konomiske og Monetaere Union, KOM(1998) 1999 endelig udg. af 25. marts 1998.
Konvergensrapport, Det Europaeiske Moneteere Institut, marts 1998.

Danmark og Det Forenede Kongerige blev pa grund af deres forbehold ikke gjort til genstand for en
formel vurdering.



BOKS: Artikel 122, stk. 2 (tidligere artikel 109 K, stk. 2)

Mindst en gang hvert andet ar, eller pa anmodning fra en medlemsstat| med
dispensation, afleegger Kommissionen og ECB beretning til Radet |efter
fremgangsmaden i artikel 121, stk. 1. Efter hgring af Europa-Parlamentet og|efter
droftelse i Radet i dets sammensaetning af stats- og regeringscheferne treeffef Radet
med kvalificeret flertal pa forslag af Kommissionen afgarelse om, hVilke
medlemsstater med dispensation der opfylder de ngdvendige betingelser baseret pa
kriterierne i artikel 121, stk.1, og opheever de pageeldende medlemsdtaters
dispensation.

To andre medlemsstater har ikke indfgrt euroen. Danmark og Det Forenede
Kongerige forhandlede seerlige arrangementer inden Maastricht-traktatens vedtagelse
(henholdsvis protokol nr. 26 (tidligere nr. 12) og protokol nr. 25 (tidligere nr. 11)).
Indtil disse medlemsstater tilkendegiver, at de gnsker at deltage i tredje fase og
indfare den feelles valuta, underkastes de ikke en vurdering fra Radets side om,
hvorvidt de opfylder de ngdvendige betingelser. Selv om konvergensberetningen fra
1998 gav mange oplysninger om konvergenssituationen i disse to lande, gav
Kommissionen ikke nogen vurdering af, om de opfyldte kriterierne og havde opnaet
en hgj grad af vedvarende konvergens. Denne beretning fra Kommissionen behandler
kun Greekenland og Sverige og behandler ikke Danmarks og Det Forenede
Kongeriges situation.

Beretningerne fra Kommissionen og ECB er som de tidligere beretninger underlagt
bestemmelserne i artikel 121, stk. 1 (se boks). Dette indebeerer, at beretningerne skal
undersgge, om den nationale lovgivning er forenelig med traktaten og
ESCB-statutten (Det Europaeiske System af Centralbanker), og ogsa om der er
opnaet en hgj grad af vedvarende konvergens gennem opfyldelse af fire
konvergenskriterier, som vedrgrer prisstabiliteten, den offentlige budgetstilling,
valutakursstabiliteten og de langfristede rentesatser, samt ogsa i lyset af visse
yderligere faktorét

De fire konvergenskriterier og de relevante perioder, gennem hvilke de skal veere
opfyldt, beskrives naermere i en protokol knyttet som bilag til traktaten (se boks:

protokol (nr. 21 (tidligere nr. 6)) om konvergenskriterierne). En ngje redeggrelse for,

hvorledes kriterierne fortolkes og anvendes, blev givet i konvergensberetningen fra
1998.

Blandt de faktorer, som beretningen ogsd skal tage i betragtning, er "ecuens udvikling". Den
1. januar 1999 blev enhver henvisning til ecu erstattet med en henvisning til euro i forholdet én euro =
én ecu. Da der ikke er nogen landespecifikke elementer i denne faktor, behandles den ikke yderligere i
denne beretning.



BOKS: Artikel 121, stk. 1 (tidligere artikel 109 J, stk. 1)

1. Kommissionen og EMI afleegger beretning til Radet om medlemsstaternes
opfyldelse af deres forpligtelser med hensyn til virkeliggarelsen af Den @konomiske
0og Moneteere Union. Disse beretninger skal omfatte en undersggelse af, hyorvidt
hver medlemsstats nationale lovgivning, herunder den nationale centralbanks statut,
er forenelig med artikel 108 og 109 i denne traktat, samt med ESCB-statutten. |
beretningerne skal det ligeledes undersgges, om der er opnaet en hgj grad af
vedvarende konvergens, ved at hver medlemsstat har opfyldt falgende kriterier

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

— holdbare offentlige finanser; dette vil fremga af, at medlemsstaten har opnaet en
offentlig budgetstilling, der ikke udviser et uforholdsmaessigt stort underskug som
fastslaet i henhold til artikel 104, stk. 6

— overholdelse af de normale udsvingsmargener i det europaeiske monetesere systems
valutakursmekanisme i mindst to ar uden devaluering over for apdre
medlemsstaters valutaer

— den varige karakter af den konvergens, medlemsstaten har opnaet, samt af dens
deltagelse i det europeaeiske moneteere systems valutakursmekanisme, som afspejlet
i de langfristede rentesatser.

De fire kriterier, der er neevnt i dette stykke, og de relevante tidsrum, de| skal
overholdes i, er praeciseret nsermere i en protokol, der er knyttet som bilag til denne
traktat. Kommissionen og EMI's beretninger skal ogsa omhandle ecuens udvjkling,
resultaterne af markedsintegrationen, situationen for og udviklingen i

betalingsbalancens Igbende poster og en redeggrelse for udviklingen i
enhedslgnomkostningerne og andre prisindeks.

Et af de principper, der har veeret fulgt ved udarbejdelsen af denne beretning, er, at
de medlemsstater med dispensation, som endnu ikke deltager i euroomradet, sa vidt
det er praktisk muligt skal behandles pa samme made som den farste bglge af
deltagere i euroomradet. Dette er princippet om lige behandling, som betyder, at
traktatens bestemmelser om konvergenskriterierne sa vidt muligt skal fortolkes og
anvendes pa samme made som i 1998. Ved vurderingen af nogle af
konvergenskriterierne skal der dog tages hgjde for indfgrelsen af euroen. Dette
geelder iseer valutakurskriteriet, hvor referencerammen med erstatningen af ecuen
med euroen og erstatningen af den oprindelige valutakursmekanisme med den nye
ERM Il i begyndelsen af 1999 er blevet aendret. Tilsvarende kan det forhold, at der
fares en faelles pengepolitik i det nye euroomrade, fa betydning for vurderingen af
inflationsudviklingen. | de tilfeelde, hvor der har mattet anlaegges en ny
fremgangsmade i forhold til beretningen fra 1998, er dette ngje beskrevet i denne
beretning og dens bilag.



BOKS: Protokol (nr.21 (tidligere nr. 6)) om konvergenskriterierne som
naevnt i artikel 121 i traktaten om oprettelse af Det Europeeiske
Feellesskab

DE HBJE KONTRAHERENDE PARTER,

SOM ONSKER at preecisere de konvergenskriterier, der er nsevnt i traktatens
artikel 109 J, stk. 1, og som skal vejlede Fzellesskabet, nar det treeffer beslutning om

overgangen til tredje fase af Den @konomiske og Moneteaere Union,

ER BLEVET ENIGE OM fglgende bestemmelser, der knyttes som bilag til traktaten

om oprettelse af Det Europeeiske Feellesskab:

Artikel 1

Kriteriet vedrgrende prisstabilitet som nesevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, tgrste
led, betyder, at en medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig
inflationstakt, som betragtet i en periode pa et ar far undersggelsen ikke overstiger
inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet, med mere end 1,5 procentpoint. Inflationen males ved hjeelp
af forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til

forskelle i nationale definitioner.
Artikel 2

Kriteriet vedrgrende den offentlige budgetstilling som naevnt i traktatens artike
stk. 1, andet led, betyder, at medlemsstaten pa tidspunktet for undersggelsen,

121,
ikke er

omfattet af en radsafgerelse som omhandlet i traktatens artikel 104 C, stk. 6, pm, at

den pageeldende medlemsstat har et uforholdsmaessigt stort underskud.

Artikel 3

Kriteriet vedrgrende deltagelse i det europaeiske monetere systems
valutakursmekanisme som naevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, betyder, at
en medlemsstat har overholdt de normale udsvingsmargener i det europeeiske
monetaere systems valutakursmekanisme uden alvorlige spaendinger i mindst de

seneste to ar fgr undersggelsen. Medlemsstaten ma iszer ikke i samme periode

pa eget

initiativ have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for en anden

medlemsstats valuta.

Artikel 4

Kriteriet vedrgrende konvergens i rentesatserne som neaevnt i traktatens artikel 121,
stk. 1, fierde led, betyder, at en medlemsstat over en periode pa et ar for

undersggelsen har haft en gennemsnitlig langfristet nominel rentesats, som ikke
overstiger den tilsvarende rentesats i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de

bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 procent

point.

Rentesatserne males pa grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende

veerdipapirer, idet der tages hensyn til forskelle i nationale definitioner.




1.2.

1.2.1.

Artikel 5

Kommissionen tilvejebringer de statistiske data, der skal bruges med henblik pa
anvendelsen af denne protokol.

Artikel 6

Radet vedtager med enstemmighed pa forslag af Kommissionen og efter hgting af
Europa-Parlamentet, EMI eller, alt efter tilfeeldet, ECB samt det udvalg, der er nsevnt

i traktatens artikel 109 C, passende bestemmelser om detaljerne i forbindelse med
konvergenskriterierne som neaevnt i traktatens artikel 109 J, som derefter skal freede i
stedet for denne protokol.

Indledningen til dette kapitel fglges af et sammendrag af de vigtigste
undersggelsesresultater om konvergensen i Graekenland og Sverige. Beretningen
fortseetter derefter med to hovedkapitler, ét om Graekenland og ét om Sverige. Inden
for hvert af disse kapitler undersgges hvert af konvergenskriterierne og andre krav i
den reekkefalge, hvori de optreeder | artikel 121, stk.1. Feelles
dokumentationsmateriale og anden baggrundsinformation, som ikke specifikt gaelder
for Graekenland og Sverige, men er relevant for vurderingen, er indeholdt i et saet
bilag som et supplement til beretningen. Igennem hele denne beretning henvises der
hyppigt til Kommissionens konvergensberetning fra 1998, og denne vurdering af
Graekenland og Sverige skal ses i lyset af den tidligere beretning. Denne beretning
gentager ikke samtlige forklaringer fra beretningen fra 1998, men foretraekker at
fokusere pa Graekenlands og Sveriges saerlige situation og fremdrage de tilfaelde,
hvor det er ngdvendigt at aendre den made, hvorpa kriterierne anvendes, og de
metoder, data tilvejebringes pa.

Vigtigste undersggelsesresultater
Graekenland

| konvergensberetningen fra 1998 var det Kommissionens vurdering, at Graekenland
ikke opfyldte nogen af de fire konvergenskriterier. Graekenlands lovgivning blev dog
anset for at veere forenelig med traktaten og ESCB-statutten, selv om tidsplanen for
centralbankens integration i ESCB ikke helt opfyldte kravene.

Igennem de sidste to ar har Graekenland gjort bemaerkelsesveerdige fremskridt hen
imod konvergens, og vurderingen i denne beretning er positiv.

Lovgivningen i Graekenland er fortsat forenelig med traktaten og ESCB-statutten, og
med vedtagelse af de foreslaede loveendringer, vil det ovenfor naevnte problem med
fuldt ud at opfylde kravene veere lgst.

Den gennemsnitlige inflationsrate i Graekenland gennem de tolv maneder frem til
marts 2000 var pa 2,0%, hvilket er lavere end referenceveerdien pa 2,4%. Den greeske
inflationsrate har veeret lig med eller under referenceveerdien siden december 1999.
Forbedringen i prisstabiliteten hviler pa et sundt grundlag, men der er risici i
forbindelse med faldet i de kortfristede rentesatser og valutakursens beveegelse hen
imod sin fremtidige omregningskurs i oplgbet til indfarelsen af euroen; det vil veere
ngdvendigt at fastholde en stram budgetpolitik og sikre fortsat lgntilbageholdenhed
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1.2.2.

for at forhindre, at der pa ny opstar inflationspres. Graekenland opfylder kriteriet
vedrgrende prisstabilitet.

Radets afggrelse af 26. september 1994 om et uforholdsmaessigt stort underskud i
Greekenland blev opheevet i 1999 (Radets beslutning af 17. december 1999).
Vurderet ud fra de seneste disponible tal blev underskuddet pa statsfinanserne
reduceret fra 10,2% af BNP i 1995 til 1,6% i 1999, hvilket er under referenceveaerdien
pa 3%. Den offentlige geeldskvote naede sit hgjeste niveau i 1996 med 111,3% af
BNP og er siden faldet hvert ar for at na ned pa 104,4% af BNP i 1999; geeldskvoten
ventes at fortseette med at falde og na ned under 100% i 2001. Graekenland opfylder
kriteriet vedrgrende den offentlige budgetstilling.

Den greeske drakme deltog i valutakursmekanismen fra marts 1998 il
december 1998 og i ERM Il fra januar 1999, en samlet periode, der er laeengere end to
ar pa tidspunktet for denne undersggelse, og har ikke oplevet alvorlige spaendinger i
lgbet af undersggelsesperioden. Den greeske drakmes centralkurs blev opskrevet i
forhold til euroen i januar 2000. | lgbet af undersggelsesperioden er den graeske
drakme det meste af tiden blev handlet uden for en udsvingsmargen pa +2,25%
omkring sin centralkurs (til at begynde med i forhold til medianvalutaen i ERM og
derefter fra januar 1999 i forhold til euroen). Afvigelsen i den greeske drakme |a dog
over dens centralkurs. Den afspejlede bl.a. de hgjere rentesatser i Graekenland og var
ikke tegn pa alvorlige speendinger i undersggelsesperioden. Graekenland opfylder
valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige langfristede rentesats i Greekenland i lgbet af aret frem til
marts 2000 var pa 6,4%, hvilket er under referencevaerdien pa 7,2%. Indsnaevringen
af rentespaendet i 1998 og 1999 medfarte et gradvist fald i den gennemsnitlige
rentesats i Graekenland, og den faldt ned under referencevaerdien fra oktober 1999 og
fremefter. Graekenland opfylder kriteriet vedrgrende konvergens i rentesatserne.

| lyset af sin vurdering af opfyldelsen af konvergenskriterierne finder Kommissionen,
at Greekenland har opnaet en hgj grad af vedvarende konvergens.

Sverige

| konvergensberetningen fra 1998 var det Kommissionens vurdering, at Sverige
allerede opfyldte tre af konvergenskriterierne (vedrgrende prisstabilitet, den
offentlige budgetstilling og konvergens i rentesatserne), men at det ikke opfyldte

valutakurskriteriet. Desuden blev Sveriges lovgivning anset for ikke at veere
forenelig med traktaten og ESCB-statutten.

| november 1998 vedtog Sverige lovgivning, som gendrede forfatningen og lovene
om Riksbanken, og som ikke var veesentligt forskellig fra de lovforslag, som
undersggelsen i konvergensberetningen fra 1998 var baseret pa. Lovgivningen pa
dette felt har siden da veeret uaendret i Sverige. Vurderingen af den
lovgivningsmeessige konvergens fra beretningen fra 1998 holder som falge heraf
stadig stik, dvs. at lovgivningen i Sverige ikke er forenelig med traktaten og
ESCB-statutten.

Med forbehold af Radets godkendelse af Kommissionens henstilling, der blev udstedt pd samme tid,
som konvergensberetningen fra 1998 blev vedtaget, om ophaevelse af afgerelsen om et
uforholdsmaessigt stort underskud i Sverige.
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Den gennemsnitlige inflationsrate i Sverige igennem de tolv maneder frem til
marts 2000 var pa 0,8%, hvilket er under referenceveerdien pa 2,4%; Sverige var rent
faktisk en af de tre medlemsstater med de bedste inflationsresultater, som blev
benyttet ved beregningen af denne referenceveerdi. Den svenske inflationsrate har
ligget under referenceveerdien i hele perioden fra december 1996. Sverige opfylder
fortsat kriteriet vedrgrende prisstabilitet.

Radets afgarelse af 10. juli 1995 om et uforholdsmaessigt stort underskud i Sverige
blev ophzevet i 1998 (Radets beslutning af 1. maj1998). Vurderet pa basis af de
seneste disponible tal blev underskuddet pa statsfinanserne reduceret fra 7,9% af
BNP i 1995 til 2,0% i 1997, og der blev opndet et overskud pa statsfinanserne pa
1,9% i 1998 og 1999. Den offentlige geeldskvote toppede i 1994 og er siden faldet
hvert ar for at na ned pa 65,5% af BNP i 1999; geeldskvoten ventes fortsat at falde i
2000 og de efterfglgende ar. Sverige opfylder kriteriet vedrarende den offentlige
budgetstilling.

Den svenske krone har aldrig deltaget i valutakursmekanismen eller i ERM II;
igennem undersggelsesperiodens to ar har kronen svinget i forhold til ERM-
valutaerne og euroen, hvilket bl.a. afspejler, at der ikke er opstillet noget
valutakursmal. Sverige opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige langfristede rente i Sverige i lgbet af aret frem til marts 2000 var
pa 5,4%, hvilket er under referenceveerdien pa 7,2%. Referenceveerdien har veeret
opfyldt gennem hele perioden fra december 1996. Sverige opfylder fortsat kriteriet
vedrgrende konvergens i rentesatserne.

| lyset af denne vurdering konkluderer Kommissionen, at der ikke bgr ske nogen
aendring i Sveriges status som en medlemsstat med dispensation.
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2.1.

2.1.1.

2.1.2.

GRZAEKENLAND

Den nationale lovgivnings forenelighed med traktaten og statutten for Det
Europaeiske System af Centralbanket

Vurdering af foreneligheden i 1998

Det greeske parlament vedtog i december 1997 lovgivning med det formal at opfylde
traktatens og statuttens krav. Zndringerne i den nye lov blev inkorporeret i statutten
for Graekenlands centralbank af aktiongererne i Graekenlands centralbank i december
1997. Den eendrede statut blev endeligt vedtaget af parlamentet i maj 1998.

| konvergensberetningen fra 1998 konkluderede Kommissionen, at Graekenlands
lovgivning var forenelig med kravene i traktaten og ESCB-statutten.

Der blev dog noteret et tilfeelde af uforenelighed, som var, at den aendrede statut for
centralbanken omfattede befgjelser til Graekenlands centralbank, som den kun ville
have, sa leenge Greekenland ikke havde indfgrt euroen, og centralbanken ikke var en
integreret del af ESCB. Dette drejede sig om to punkter: for det farste Graekenlands
centralbanks befgjelse til at fastseette minimumsreservekrav og bod i tilfeelde af
manglende overholdelse af dem, en bestemmelse, som ikke anerkendte ECB's
kompetence pa dette felt, og for det andet centralbankens deltagelse i internationale
moneteaere og gkonomiske organisationer uden at henvise til ECB's godkendelsesret.

Lovinitiativer siden 1998 og oversigt over geeldende lovgivning
Den lovgivning, som vurderingen var baseret pa i 1998, er forblevet i kraft siden da.

Den 25. april 2000 blev der pa generalforsamlingen i Graekenlands centralbank

opnaet enighed om en raekke forslag til aendring af statutten for centralbanken. De

fleste af aendringerne er tekniske tilpasninger, der skal bringe dens pengepolitiske
rammer i overensstemmelse med ESCB's. Blandt de foresldede aendringer er de to
punkter, der blev peget pa som et tilfeelde af uforenelighed i konvergensberetningen

fra 1998. Den nye statut anerkender ECB's befgjelser pa disse omrader fra og med
den dato, hvor Graekenland bliver en del af euroomradet. De foresldede aendringer
ventes vedtaget af parlamentet et godt stykke tid inden udgangen af 2000.

— Malsaetninger

Graekenlands centralbanks primeere malsaetning skal veere at sikre prisstabilitet. Uden
at denne primeere malseetning derved bergres, skal centralbanken statte regeringens
generelle gkonomiske politik. Fra og med den dato, hvor Graekenland indfarer den
feelles valuta, skal centralbanken som en del af ESCB forfglge den primaere
malsaetning om at fastholde prisstabilitet i overensstemmelse med bestemmelserne i
traktatens artikel 105, stk. 1.

8

Se bilag A for en kort beskrivelse af traktatens krav pa dette omrade, specielt vedrgrende
centralbankens uafhaengighed.
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2.1.3.

2.2.

2.2.1.

— Uafhaengighed

Det centrale besluttende organ er radet for monetzer politik, som f&kaitlere og
gennemfgre den monetzere politik og treeffe beslutning i spgrgsmal vedrgrende
valutakurspolitikken, betalingssystemernes funktion og udstedelsen af pengesedler”.
Radet for monetaer politik bestar af centralbankchefen, to af vicecentralbankcheferne
og tre andre medlemmer. Deres embedsperiode er pa 6 ar. Det generelle rad, et andet
besluttende organ, varetager de @vrige opgaver, som statutten for centralbanken
tildeler det undtagen spgrgsmal, som falder ind under ESCB's opgaver, som
centralbankchefen er ansvarlig for.

Artikel 5A i statutten for Graekenlands centralbank fastsaetter,”.ahverken
Graekenlands centralbank eller noget medlem af dens besluttende organer ma sgge
eller modtage instrukser fra regeringen, og ingen anden politisk myndighed ma sagge
at gve indflydelse pa bankens besluttende organer”.

— Integration i ESCB og anden lovgivning

Fra og med det tidspunkt, hvor Graekenland indfgrer den feelles valuta, skal
centralbanken handle i overensstemmelse med ECB's retningslinjer og instrukser
som fastsat i traktatens artikel 105, stk. 2 og 3, og ESCB-statuttens artikel 3 og 14.3.

Artikel 12.17 i loven fra december 1997 omfatter en bredtfavnende klausul til sikring
af forenelighed. Den lyder som fglgelfra og med euroens indfgrelse ophaeves
enhver retlig bestemmelse, som strider mod EU's primeere og afledte lovgivning om
ESCB's og/eller ECB's virke”.

Vurdering af forenelighed
Graekenlands lovgivning er forenelig med kravene i traktaten og ESCB-statutten.

Det tilfaelde af uforenelighed, der blev peget pa i konvergensberetningen fra 1998, vil
blive fiernet, hvis de foreslaede sendringer af statutten for centralbanken vedtages i
deres nuveerende form.

Prisstabilitet’
Inflationsudviklingen
— Situationen i konvergensberetningen fra 1998

Greaekenland opfyldte ikke kriteriet vedrgrende prisstabilitet i konvergensberetningen
fra 1998. Den gennemsnitlige inflationsrate (HICP) i Greekenland igennem de tolv
maneder frem til januar 1998 var pa 5,2%, hvilket er et godt stykke over
referenceveerdien pa 2,7%. Den graeske inflationsrate 1a over referencevaerdien
igennem hele perioden fra december 1996, selv om forskellen blev indsneevret.

9

Se bilag B for beregningen af referenceveerdien, en analyse af andre inflationsnormer og en kort
beskrivelse af forbedringerne i de harmoniserede forbrugerprisindekser (HICP).
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— De seneste tendenser

Den nedadgaende tenden
inflationen, som klart ha

Graf 2.1 Graekenland - inflationsrate (HICP)
(procentvis aendring i manedsindeks i forholdtil et &r tidiigere, T/T-12)

fremgaet af HICP-dataen
siden 1996, er
gennem de seneste to
Tendensen blev kortvarigt
afbrudt i midten af 1998
efter devalueringen  af
drakmen i kelvandet pa
tilslutningen til ERM i
marts 1998. Siden de sidst
maneder af 1999 er dep
arlige inflationstakt gaet op
hvilket primaert skyldes
stigningen i oliepriserne
saledes som det har veer
tifeeldet 1 de @vrige
medlemsstater.
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Kilde: Eurostat.

()

— Overholdelse af referenceveaerdien

Den gennemsnitlige tolvmaneders inflationsrate, som benyttes ved
konvergensvurderingen, har veeret stgt faldende siden udgangen af 1996, hvor den
var helt oppe pa 8% (se tabel 2.1). Forskellen i forhold til referenceveerdien er
gradvis blevet indsnaevret og faldt til nul i december 1999. | de efterfglgende tre
maneder frem til marts 2000 har den gennemsnitlige inflationsrate i Graekenland
ligget under referenceveerdien (se graf 2.2).

Graf 2.2 Graekenland - Sammenligning mellem den
inflationsrate (HICP) og

%

Referenceveerdi

Gns. af 3 medl.st., der har ndet de bedste resultater
OIIlIlIlIIIIlIlIIIIIIIIIIlIIIlIIIIlIlIII

12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 O3
96 97 97 98 98 99 99 00

NB: Det skraverede omrade viser intervallet pa 1,5 procentpoint mellem den gennem-
snitlige inflationsrate i de tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet (bunden af bandet), og referenceveerdien (toppen af bandet)

Kilde: Eurostat, Kommissionens tienestegrene.
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2.2.2.

I marts 2000 var
referencevaerdien pa 2,49 | Tapel 2.1
beregnet som det aritmetisk

gennemsnit af den | Graekenland: den gennemsnitlige inflationsrate
gennemsnitlige tolvmaneder (H|CP) 0g referencevaerdien®
inflationsrate i de tre (sendring i %)

medlemsstater, der har opna

de bedste resultater me 1996 | 1997 | 1998 1999 '\2"36‘3
hensyn til prISStabllltet EL 7.9 54 4,5 2.1 2.0
(Frankrig, @strig og Sverige) | EUR-11 2,2 1,6 11 1,1 1,4
plus 1,5 procentpoint. Der | EU-15 2,5 1,7 1,3 1,2 1,4
tilsvarende gennemsnitlige | Referenceveerdf 2,5 2,7 2,2 2,1 2,4

inflationsrate i Graekenland va . L .
o o . a) Malt ved det aritmetiske gennemsnit af de seneste tolv
pa 2,2%, hvilket er under ménedlige indekser i forhold til det aritmetiske gennemsnit af

referenceveaerdien (s( de tolv manedlige indekser i den foregdende periode.
tabel 2 1) b) Ikke-vejet aritmetisk gennemsnit af inflationsraten i de tre
e medlemsstater, der har ndet de bedste inflationsresultater, plu
. . 1,5 procentpoint; samme metode som i konvergensberetningef fra
— Inflationsresultatet set i 1998, se tabellerne i bilag B
forhold til andre Kilde: Eurostat, Kommissionens tjienestegrene.
inflationsnormer

Det gunstige inflationsresultat

Greekenland bekreeftes, hvis det vurderes pa basis af andre mulige normer for
prisstabiliteten (se bilag B). F.eks. ville en referenceveerdi, der beregnes pa grundlag
af inflationsresultaterne i de tre medlemsstater i euroomradet, der har opnaet de
bedste resultater med hensyn til prisstabilitet (dvs. som ekskluderer Sverige, men
inkluderer Tyskland), veere pa 2,5%, hvilket indebeerer et lettere forbedret relativt
inflationsresultat i Graekenland. Den gennemsnitlige inflationsrate i Graekenland
ligger pa nuveerende tidspunkt ved den gvre greense af ECB's definition af
prisstabilitet og 0,6 procentpoint over gennemsnittet for euroomradet. Det er veerd at
bemeerke, at to af medlemsstaterne i euroomradet pa nuvaerende tidspunkt faktisk har
en gennemsnitlig inflationsrate, der er hgjere end den gennemsnitlige inflationsrate i
Graekenland.

Underliggende faktorer og holdbarheden i inflationen

Siden tidligt i 1990'erne har en stabilitetsorienteret gkonomisk politik klart rettet mod
nominel konvergens spillet en central rolle i inflationsbekeempelsen i Greekenland.
Efter at veere ndet op pa naesten 20% i 1990 blev stigningstakten i forbrugerpriserne
(privatforbrugsdeflatoren) mere end halveret omkring midten af 1990'erne. Frem til
1996 var inflationsbekeempelsesstrategien primzert baseret pa en politik med en staerk
drakme, hvor hovedmalsaetningen for den moneteere politik var at nedbringe
inflationen ved hjeelp af det mellemliggende mal om at fastholde en stort set stabil
gennemsnitlig omregningskurs for drakmen i forhold til ecuen. Samtidig blev
budgetkonsolideringen viderefart med statte fra lavere geeldsbetjeningsomkostninger
samt foranstaltninger til forggelse af skatteprovenuet og bekempelse af
skatteunddragelse: falgen var, at underskuddet pa statsfinanserne, som var pa naesten
16% af BNP 11990, blev nedbragt til 7,8% af BNP i 1996.

Ved udgangen af 1996 blev der indledt en ny fase, da det stod klart, at der var behov

for et strammere og mere afbalanceret policymix. Brugen af valutakursen som
nominelt anker havde vist sig at veere en succes i henseende til at nedbringe
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inflationen i Greekenland; men i takt med den stigende aktivitet steg presset fra
arbejdskraftomkostningerne, hvilket resulterede i en kraftig appreciering i den
effektive reale valutakurs og et deraf fglgende tab af konkurrenceevne. Som led i
budgettet for 1997 blev budgetstrategien afggrende omlagt i retning af nedskaeringer
for at bringe de lgbende primaerudgifter under kontrol. I 1999 var det offentlige
underskud derved blevet nedbragt til 1,6% af BNP, og overskuddet pa primeaersaldoen
var blevet forgget veesentligt til 5,8% af BNP (se afsnit 2.3). Der blev fortsat fgrt en
forholdsvis stram pengepolitik efter 1996. Inflationen som malt ved
privatforbrugsdeflatoren blev reduceret med yderligere 5,7 procentpoint til 2,5% i
1999.

— Le@nninger og arbejdskraftomkostninger

Efter en periode med moderat stigning fra 1990 til 1993 accelererede stigningerne i
enhedslgnomkostningerne i arene frem til 1997. Lgnstigninger i den offentlige sektor
et godt stykke over tidligere tiders normer i denne periode smittede af pa
lgnudviklingen i den private sektor, som oplevede en tiltagende aktivitet og en sund
profitudvikling.

| marts 1998 blev der efter drakmens indtreeden i ERM lagt starre vaegt pa
indkomstpolitikken som den primeere drivkraft i inflationsbekaempelsen.
Lonpolitikken i den offentlige sektor blev kraftigt strammet op i 1998 med
gennemfarelsen af en lgnstigningsnorm pa 2,5% for dét ar og lgnstigninger afpasset
efter den forventede inflation i de efterfalgende ar. | maj 1998 blev der undertegnet
en toarig national lgnaftale for den private sektor; den gav forhgijelser i
mindstelgnnen, der ikke kompenserede for de produktivitetsstigninger, der matte
blive opnaet i labet af 1998 og 1999, og omfattede en klausul om kompensation hvis
inflationen, som oversteg de annoncerede inflationsmal ved udgangen af hvert ar.
Denne aftale blev anset for

at veere et vigtigt forstg Graf2.3
skridt i retning af at Graekenland - inflations- og lgnudvikling
opbygge en Izntilbage (3-arigt glidende gennemsnit af den arlige procentvise aendring)

holdenhedskultur i| 20
Graekenland. Aftalen

resulterede reelt i en 157
opbremsning [
stigningstakten i de nomi;y 10t
nelle lgnninger og
enhedsomkostningerne 5+
1998 og 1999 pa trods a
en forholdsvis kraftig| o : : : : : : : : :
gkonomisk aktivitet og 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 ()
aktivering af Privatforbrugsdeflator

inflationsklausulen (s§ ———  Enhedslgnomkostninger

tabel 2.2 og graf 2.3). — — — Lon pr. beskeeftiget
(*) @konomisk prognose fra foraret 2000.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene.
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— Eksterne pavirkninger af de indenlandske priser

Fastkurspolitikken for
drakmen har bidraget til at
forhindre, at importeret
inflation udviklede sig til
at blive en veesentlig kilde
til inflation igennem det
foregdende arti. Pa de

Tabel 2.2

Graekenland: andre inflations- og

omkostningsindikatorer
(arlig @endring i %)

seneste er inflationshe | 1995 1996 1997 1998 1999  200Q¢*

keempelsen blevet under | Privatforbrugsdeflator

stgttet af en lav og endoc | EL 8,9 8,2 5,5 4,7 2,5 2,5

negativ  importprisinfla- | EVR-11} 29 25 19 13 14 18
EU-15 2,9 2,6 2,0 1,6 1,6 19

tion, hvilket primaert :
skyldes faldende varepri hﬂnomhostnm%er;( o
ser (undtagen pé olie) ominel lgn pr. beskeeftiget

Desuden viste inflations- EbR " 123'921 83’81 122":1 5185 ‘;2 ‘;;
\r/ilrrlkglrrllg;ndra?;ne(rjleivﬂgﬁ; EU-15 3.4 3,3 2,9 2,3 2,7 3,0
9 ~ | Arbejdsproduktivitet

199|8 .Sl.g kun  at V]ere EL 1,2 2,8 3,8 0,3 2,2 2,5
midlertidig, og den blev | gyr3 | 18 13 18 13 10 20
fuldt ud absorberet i lgbel | gu-15 1,7 1,3 1,8 1,3 1,0 2.1
af andet halvar af 1998. | Nominelle enhedslgnomkostninger

De stigende oliepriser | EL 11,5 5,9 8,4 55 2,5 2,1

skubbede EUR-11| 16 18 0,5 0,2 1,2 0,5

forbrugerpriserne  opac |EY%S | 16 20 10 10 17 09
Importpriser **

ved udgangen af 1999 EL 65 50 ¥ 50 06 61
men denne tendens va | gyr-11 3.0 0.6 26 1,2 0.0 35
tilbgjelig til at bergre | eu-1s 3,5 0,4 1,1 1,9 03 2,8

varepriserne i hgjere grac
end priserne pé *  @konomisk prognose fra foraret 2000.

. . ., | ** Deflator for importen af varer og tjenester.
tleneSteydel_Ser (hvilket t_" Kilde: Kommissionens tjenestegrene.
dels afspejlede en vis

deregulering af en raekke
mere beskyttede sektore.
af gkonomien).

— /Endringer i den indirekte beskatning

| lgbet af sidste kvartal af 1998 og hele 1999 gennemfarte regeringen adskillige
nedseettelser af de indirekte skatter, hvilket reducerede den malte inflationsrate via
nedseettelsernes mekaniske indvirkning pa forbrugerpriserne. Det er ikke planen, at
nedseettelserne skal annulleres senere, sa de har en permanent indvirkning pa
prisniveauet. Den samlede direkte virkning af nedseettelserne af de indirekte skatter
sk@nnes pa arsbasis under antagelse af fuld afsmitning pa forbrugerpriserne at blive
pa 0,7 procentpoint i 1998 og 0,95 procentpoint i 1999. De foranstaltninger, der blev
gennemfgrt i 1999, pavirker stadig i en vis udstraekning den malte inflationsrate. Det
er vigtigt at notere, at disse foranstaltninger, som for stgrstedelens vedkommende
blev gennemfgrt hen imod slutningen af hvert ar, ogsa har gvet en indirekte gunstig
virkning pa lgnudviklingen, fordi de har medvirket til at nedbringe den inflationsrate,
der benyttes ved anvendelsen af den inflationsklausul, der er omtalt ovenfor.
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— Udsigter pa mellemlang sigt

De betydelige fremskridt med inflationsbekaempelsen, der er gjort i de senere ar,
vidner om, at grunden til prisstabilitet nu synes at veere lagt i Graekenland.

De moneteere betingelser vil efter al sandsynlighed blive lempet i oplgbet til
indfarelsen af euroen, efterndnden som rentesatserne vil konvergere til renteniveauet
i euroomradet, valutakursen vil beveege sig i retning af omregningskursen, og
reservekravene vil blive lempet. Selv om denne lempelse af de monetaere betingelser
kan forventes at stimulere den indenlandske efterspgrgsel, ventes dens virkning dog
at afheenge af, i hvor hgj grad de gkonomiske aktgrer har taget udviklingen i de
indenlandske rentesatser og valutakursen pa forskud. Reelt er de langfristede
rentesatser allerede faldet betydeligt i forventning om indferelsen af euroen.
Yderligere geelder det, at eftersom indkomstvirkningen af lavere rentesatser er
betydelig, skulle det heraf fglgende fald i husholdningernes disponible indkomst
lzzgge en deemper pa efterspgrgslen. Faktisk er det saledes, at en stor del af den
offentlige geeld findes i de private husholdninger til variabel rente. Ifglge skan fra
Greekenlands centralbank vil konvergensen i rentesatserne reducere
husholdningernes indkomst med 3% af BNP. Pa leengere sigt vil lave rentesatser
kombineret med adgangen til brede og dybe eurobaserede kapitalmarkeder dog
formentlig virke efterspgrgselsstimulerende.

Pa denne baggrund bgr andre gkonomiske politikker iveerksaettes beslutsomt med
henblik pa at sikre prisstabiliteten. Radet opfordrede i sin udtalelse om Graekenlands
opdaterede konvergensprogram for perioden 1998-6en greeske regering til at
forsteerke inflationsbekeempelsen i de gkonomisk-politiske instrumenter, der star til
dens disposition, bl.a. finans- og indkomstpolitikken. | det opdaterede konvergens-
program fra 1999 tilkendegives de greaeske myndigheders faste forseet om at
viderefgre den stabilitetsorienterede politik pa mellemlang sigt med det sigte at
bremse inflationen yderligere. Budgetpolitikken far tildelt en starre rolle, idet der
planleegges en budgetpolitisk stramning iseer i 2001, hvor virkningerne af den
monetaere lempelse efter al sandsynlighed vil sla igennem. Det opdaterede
konvergensprogram opbygger ogsa inflationsbekaempelsesstrategien op omkring en
fortseettelse af lantilbageholdenheden i bade den offentlige og den private sektor; i
budgettet for 2000 er lznnormen for den offentlige sektor blevet fastholdt pa 2,3%. |
den private sektor foregar der for gjeblikket lanforhandlinger for de naeste to ar. En
passende todrig national Ignaftale i 2000 vil medvirke til at holde
enhedslgnomkostningerne nede. Regeringen er klart fast besluttet pa at fremme en
sadan lgnaftale; den skatte- og afgiftspakke, der blev truffet beslutning om at
iveerkseette i september 1999, og som giver en forhgjelse af de disponible
indkomster, vil kunne bane vejen for moderate lgnaftaler.

Strukturpolitiske tiltag ventes at supplere indsatsen for at fastholde prisstabiliteten. |
det opdaterede konvergensprogram bekreefter regeringen sit faste forsset om at gge
reformtempoet med henblik pa at skabe bedre konkurrencevilkar og forbedre
arbejds-, vare- og kapitalmarkederne. Selv om der generelt gar en vis tid, far
strukturreformer giver konkrete resultater, vil liberaliseringen af el- og telesektoren i

10

EFT C 60 af 2.3.2000, s. 4.
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2.3.
2.3.1.

begyndelsen af 2001 via gennemfgrelsen af EU-lovgivning pavirke prisudviklingen
pa kort sigt og forsteerke den varige karakter af prisstabiliteten.

Alt i alt kan der dog forventes en vis acceleration i forbrugerpriserne i Graekenland i
den kommende tid; denne udvikling vil dog efter al sandsynlighed vaere forbigaende
og skulle ikke na et omfang, som alvorligt kunne bringe prisstabiliteten pa
mellemlang sigt i fare. Kommissionen regner pa nuvaerende tidspunkt med, at
forbrugerpriserne i Graekenland som malt ved HICP vil stige fra 2,1% i 1999 til 2,3%

i 2000 og 2001.

Greaekenlands steerkt forbedrede inflationsresultat synes at have vedvarende karakter,
forudsat at der fortsat fares en stram budgetpolitik, og lgntilbageholdenheden
viderefares. Graekenland har opfyldt referencevaerdien for inflationen siden december
1999. Graekenland opfylder kriteriet vedrgrende prisstabilitet.

Offentlig budgetstilling
Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud

| konvergensberetningen fra 1998 opfyldte Graekenland ikke kriteriet vedrgrende den
offentlige budgetstilling. Greekenland var stadig underlagt en afggrelse om et
uforholdsmaessigt stort underskud (Radets afggrelse af 26. september 1994). Selv om
underskuddet pa de offentlige finanser var blevet kraftigt nedbragt fra 13,8% af BNP

i 1993 til 4,0% i 1997, var underskuddet stadig et godt stykke over referenceveerdien
pa 3%. Den offentlige gaeldskvote var hgj og naede op pa et rekordhgijt niveau pa
111,6% af BNP i 1996, inden den inden for et ar faldt til 108,7% i 1997.

Igennem de seneste to ar har Graekenland gjort yderligere fremskridt med at reducere
budgetunderskuddet og gaeldskvoten. P& basis af de disponibiéidstaréret 1999
skgnnedes det offentlige underskud at veere blevet nedbragt til 2,5% af BNP i 1998
og ventedes at ville falde yderligere til 1,9% af BNP i 1999. Den offentlige
geeldskvote faldt yderligere til 106,0% af BNP i 1998 (ca. 6 procentpoint under
rekordniveauet i 1996) og ventedes at falde til 104,5% i 1999.

Pa grundlag af en henstilling fra Kommissionen besluttede Radet den
17. december 1999 at opheeve sin tidligere afggrelse om et uforholdsmaessigt stort
underskud i Graekenland Eftersom Graekenland ikke lsengere er underlagt en
radsafgerelse efter traktatens artikel 104, stk. 6, om, at der er et uforholdsmaessigt
stort underskud, opfylder Graekenland nu kriteriet vedrgrende den offentlige
budgetstilling.

| resten af dette afsnit gennemgas den aktuelle budgetsituation og de budgetmaessige
udsigter i Greekenland pa basis af de seneste disponible data.

11

12

Stadig pa ENS 79-basis, som er det samme grundlag som det, der blev benyttet ved ophaevelsen af
afggrelserne om et uforholdsmeessigt stort underskud i andre medlemsstater. Disse data tog hensyn til
de oplysninger, som de graeske myndigheder indberettede i september 1999 i overensstemmelse med
Radets forordning (EF) nr. 3605/93. Vurderingen af, om disse data overholdt ENS-reglerne og andre
henstillinger fra Eurostat, blev foretaget af Eurostat, som validerede de indberettede data fra
Graekenland.

EFTL 12 af 18.1.2000, s. 24.
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2.3.2.

Den aktuelle budgetsituation og de budgetmaessige ud3igter

— Det offentlige underskud

| 1999 blev det offentlige | Tabel 2.3
underskud reduceret yderligere t

1,6% af BNP. Finanspolitikken | Graekenland: offentligt overskud/underskud,

blev strammet for at kontrollere geeld og investeringer

det inflationspres, der opstod ve (i % af BNP)

tilpasningen af drakmens kurs ve

tiltreedelsen af ERM i marts 1998 | 1995 1996 1997 1998 1999 200¢°
Den offentlige sektors langivning (+) / lantagning (-)

og der blev planlagt yderligere

nedskeeringer i primeerudgifterne EbR_ll 131',% _1’2 _‘;’166 zt 112 -%)’,9
De endelige resultater viste do¢ | g5 51 42 24 15 06 On
at forbe_drlngen af budgetst_ll- Offentlig bruttogzeld

lingen i 1999 hovedsagelic | 1087 1113 1085 1054 1044 1047
skyldtes store budgetindteegte | eur-11| 714 747 745 730 722 703
samtidig med at et fald i | EU-15 695 72,1 71,0 690 67,6 651
geeldsbetjeningsudgifterne delvi |Offentlige investeringer

opvejede hgjere offentlige | EL 3,2 3,2 3,5 3,7 4,2 4,

investeringer; de lgbend¢ | EUR-11 2,7 2,6 2,4 2,4 2,5 2,6
primeerudgifter faldt marginalt | EY-15 26 25 23 22 23 2P

som €en procen}del _af BNP, o¢| . @konomisk prognose fra foraret 2000.
overskuddet pa primaersaldoe | * Offentlige faste bruttoinvesteringer.
naede op pé 5,8% af BNP. Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

Malet i budgettet for 2000 er e

offentligt underskud pa 1,2% af

BNP, hvilket er i overensstemmelse med fremskrivningerne i det opdaterede
konvergensprogram. Kommissionens tjenestegrene skenner, at det offentlige
underskud vil blive pa 1,3% af BNP i 2000. Overskuddet pa primaersaldoen ventes at
forblive pa et hgijt niveau. Lavere gaeldsbetjeningsudgifter ventes at opveje de ikke
laengere sa kraftigt stigende budgetindtaegter.

13

Fra og med marts 2000 benyttes data baseret pa ENS 95 med henblik pa proceduren i forbindelse med
et uforholdsmaessigt stort underskud og budgetovervagningen generelt (se ogsa bilag C). Overgangen il
ENS 95 indebaerer, at geeldskvoten i Graekenland i 1998 skal revideres opad, ifalge skegn fra Eurostat
med 0,7 procentpoint. Revisionen har primaert sin forklaring i, at statens transaktioner med de offentlige
virksomheder behandles pa klarere vis efter ENS 95; visse pengestremme, som tidligere blev behandlet
som finansielle transaktioner, er blevet omklassificeret som kapitaltransaktioner, hvilket har en
indflydelse pa underskuddet.
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Graf 2.4
Greekenland - offentligt underskud og offentlig geeld
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(*) @konomisk prognose fra foraret 2000.
Kilde : Kommissionens tienestegrene.
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— Indflydelse fra konjunkturcyklen

| perioden fra 1995 til 1999 kunne stgrstedelen af fremskridtet med at nedbringe det
offentlige underskud i Greaekenland tilskrives diskretiongere stramninger og lavere
rentebetalinger snarere end indflydelse fra konjunkturcyklen. Ifglge beregninger
foretaget af Kommissionens tjenestegrene er produktionsgabet blevet stadig mindre i
perioden frem til 1999 og ventes at blive positivt fra og med 2000. Hvis
underskudsreduktionen korrigeres med indflydelsen fra konjunkturcyklen, var den
marginalt mindre end aendringen i den faktiske saldo. Konjunkturcyklens positive
indvirkning pa det offentlige underskud i perioden 1995-99 udger mindre end 1
procentpoint af BNP ud af en samlet forbedring af den faktiske saldo pa
8,6 procentpoint.

Tabel 2.4
Graekenland: sammensaetning af budgetkonsolideringen

perioden fra 1995 til 1999
(Konjunkturkorrigeret, i % af trend-BNP)

heraf: heraf:
Andringi | Andringi  Andringi | Andringi  Andring i
samlet rentebeta- primeersaldo| provenu primeer-
saldo linger udgifter
1=(3)-2 2 (3)=(H-(5) 4 ®)
EL 7,7 -3,5 4,2 5,2 1,0
EUR-11 4,0 -1,3 2,7 1,2 -1,5
EU-15 4,7 -1,3 3,4 1,1 -2,3

Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

— Budgettilpasningens omfang og sammensaetning

Nedbringelsen af det offentlige underskud fra og med 1995 er i vid udstraekning
affgdt af det kontinuerlige fald i rentebetalingerne i procent af BNP, muliggjort af det
lgbende fald i rentesatserne, som var resultatet af den reducerede inflation, en aktiv
geeldsstyring og indledningen af nedbringelsen af geeldskvoten. Denne indsats fik
dog falgeskab af en fornyet stabiliseringsindsats, som har medfgrt en omfattende
tilpasning, isaer fra 1996 og fremefter.

Siden 1995 har budgetkonsolideringen veeret baseret pa korrigerende
foranstaltninger, hvoraf nogle blev vedtaget i Igbet af de foregaende ar og andre i
forskellige stadier og gennemfgart i forskelligt tempo. Farst blev der i 1994 vedtaget
foranstaltninger med henblik pa at udvide beskatningsgrundlaget og bekeempe
skatteunddragelse samt pa at effektivisere skatteanseettelsen og skatteopkraevningen.
Derefter blev der i 1996-97 vedtaget en omfattende pakke af foranstaltninger, som
blev anset for at veere af strukturel karakter. Blandt disse var skatteprovenuforggende
foranstaltninger med det sigte at udvide beskatningsgrundlaget yderligere, herunder
nedseettelse eller afskaffelse af en raekke skattetrin, forhgjelse af selskabsskatten for
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finansielle institutioner, indfgrelse af en ejendomsskat og en 15% kildeskat af
renteindtaegter fra statsobligationer.

Andre vigtige foranstaltninger i pakken tog sigte pa at holde primeerudgifterne under
kontrol og forbedre udgiftseffektiviteten. Med en mere gennemsigtig lgnstruktur og
strengere anseaettelsesregler i den offentlige sektor sggte man at begraense de lgbende
udgifter. Derudover forsggte man at nedskeaere den offentlige sektor og rationalisere
de offentlige udgifter, samtidig med at veeksten i statslige garantier blev sggt
begraenset og holdt under kontrol.

Siden 1997 har konsolideringsindsatsen veeret koncentreret om at nedskesere de
lsbende udgifter. Navnlig blev der vedtaget en stram lgnpolitik i den offentlige
sektor i 1998 baseret pa den forventede inflation, og denne har pa det nsermeste
medfart et reelt lanstop frem til 2000 og muligvis i tiden derefter.

Resultatet af denne politik blev en acceleration i budgetkonsolideringen: overskuddet
pa den statslige primeersaldo steg fra 1,0% af BNP i 1995 til 5,8% i 1999. Denne

forbedring skete dog primaert med udgangspunkt i et stgrre statsligt provenu, som var
ekstraordinaert hgjt i 1998 og 1999, og et stigende skattetryk. Dette blev delvist

opvejet af starre investeringsudgifter, som pa sin side kun delvist blev finansieret af

en hurtigere opsugning af EU-strukturfondsmidler. Lagnningerne og andre lgbende
primeerudgifter bidrog pa det neermeste ikke til den samlede nedbringelse af
underskuddet i perioden 1995-1999 og udviste endog visse stivheder.

Budgetkonsolideringen i Greekenland er primaert sket via en nedbringelse af det
statslige underskud. De gvrige undersektorer af den statslige sektor, og iseer
socialsikringsfondene, viser overskud pa over 2% af BNP. Dette skyldes reformen
fra 1990-1992 af socialsikringssystemet, hvor bidragene gradvis blev forhgjet og
udgifterne rationaliseret.

De offentlige investeringsudgifter i Greekenland, som i vid udstreekning har veeret
samfinansieret med midler fra EU's strukturfonde, har veeret hgje og stigende i de
senere ar. Malt i forhold til BNP er de offentlige investeringer steget fra 3,2% i 1995
til 4,2% i 1999. Siden 1998 har de offentlige investeringer endvidere veeret starre end
det offentlige underskud.
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— Udsigterne pa mellemlang sigt

Greekenlands opdaterede konvergetr
program fra 1999 bekreefter den strate( | Tabel 2.5
der blev fastlagt i det foregaend

program, og som tager sigte pa at opi | Greekenland: fremskrivninger fra det
nominel konvergens i begyndelsen i | opdaterede konvergensprogram for
2000 og give Graekenland mulighed for i BNP-vaekst, offentligt
kvalificere sig deltagelse i euroomrade | overskud/underskud og offentlig geeld
fra den 1. januar 2001. Den tager ogQ:
sigte pa at opna en budgetstiling [ | 1999 2000 2001 2002
mellemlang sigt, der opfylder kravene | BNP-veekst, arlig zndring i %

stabilitets- og veekstpagten. EL |_ 3,5 - 3_'8_ 4;1 . 4,8
Den offentlige sektors langivning (+) / lantagning (-),
. . |i% af BNP
Med udgangspunkt i de gunstig T s " 02 03
resultater, der blev opnaet i 1999, vent , = : : ‘
budgetkonsolideringen at mindske di Offentlg gzeld, 1% af BNP
9 9 EL | 104,22 103,3 99,5 98,0

offentlige underskud til 0,2% af BNP
2001; den offentlige budgetsaldo skull | kilde: Greekenlands opdaterede konvergensprogram;
derefter ga i overskud med 0,2% af BN se ogsa tabel C.31 bilaget.

i 2002.

| lgbet af perioden frem til 2002 ventes

reducerede rentebetalinger at veere hovedkilden til forbedring af den offentlige
budgetsaldo; overskuddet pa primeersaldoen skulle stort set forblive uaendret pa et
haijt niveau taet pa 6% af BNP.

— Geeldsudviklingen

Den offentlige geeldskvote i Greekenland naede sit hgjeste niveau pa 111,3% af BNP

i 1996 og har siden veeret aftagende. Den var pa 104,4% af BNP i 1999 og ventes af
Kommissionens tjenestegrene at falde til 103,7% i 2000. Det opdaterede
konvergensprogram venter, at geeldskvoten falder med 6,2% af BNP i perioden
1999-2002, og at den nar ned under 100% af BNP fra 2001 og fremefter. Der er
saledes etableret en klart nedadgaende tendens, men geeldskvoten er fortsat meget hgj
og langt over referenceveerdien pa 60%.

Faldet i geeldskvoten er blevet bremset og ventes at fortseette i et langsommere
tempo, end det kunne forventes i betragtning af det nu mindre underskud og den
forholdsvis kraftige BNP-vaekst. Dette skyldes virkningen af en raekke faktorer, ofte
benaevnt "stock-flow"-tilpasning, som kan virke geeldsforggende, f.eks. sendringer i
veerdien af den del af geelden, der er denomineret i fremmed valuta, sendringer i
nettobeholdningen af finansielle aktiver og andre statistiske tilpasninger. Denne
geeldsforggende tilpasning var meget hgj i Greekenland i begyndelsen af 1990'erne,
og den la stadig gennemsnitligt pa 3% af BNP pr. ar i perioden 1994-98.

Siden 1998 skyldes reduktionen i "stock-flow"-tilpasningen til dels en mere udbredt
anvendelse af indtaegterne fra privatisering til tilbagebetaling af den offentlige gaeld.
Der har veeret planlagt privatiseringer lige siden indledningen pa den nuveerende
stabiliseringsfase, men de blev udskudt til 1998. Pakken af ledsageforanstaltninger i
forbindelse med drakmens indtreeden i ERM i marts 1998 omfattede en vidtraekkende
privatiseringsplan, som skulle veere gennemfgrt ved udgangen af 1999. Som falge
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2.4.

heraf blev midler svarende til 2,5% af BNP ifglge skan i det opdaterede graeske
konvergensprogram fra 1999 anvendt til at tilbagebetale offentlig geeld i 1999.

Forfaldsstrukturen i gaelden er gradvis blevet forleenget i de seneste par ar, saledes at
de offentlige finanser er mindre sarbare over for rentechok. Den gennemsnitlige
lzbetid for nye geeldsemissioner steg fra 1,6 ar i 1994 til over 6 ar i 1999.

Af oplysningerne i dette afsnit fremgar det, at Greekenlands budgetstilling, som ikke
pa nuveerende tidspunkt er underlagt en afggrelse om et uforholdsmaessigt stort
underskud, har forbedret sig yderligere i 1999 og efter al sandsynlighed vil ggre det
igen i 2000. Der er ingen grund til, at Kommissionen genabner proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud for Graekenlands vedkommende.

Valutakursstabilitet

| konvergensberetningen fra 1998 var vurderingen den, at Graekenland ikke opfyldte
valutakurskriteriet. Selv om den graeske drakme tiltradte ERM i marts 1998, havde
den ikke deltaget i mekanismen igennem de to ar, undersggelsen daekkede (frem til
februar 1998); drakmen var forholdsvis stabil i forhold til ERM-valutaerne igennem
undersggelsesperioden, men var til tider udsat for spaendinger, som blev sggt
modyvirket med forhgjelser i de indenlandske rentesatser og interventioner i fremmed
valuta.

Vurderingen af valutakurskriteriet i denne beretning sker pa grundlag af de
analyserammer, der er beskrevet i bilag D, og som tager hgjde for de sendringer, der
indtraf med indfgrelsen af euroen i begyndelsen af 1999. Ligesom i
konvergensberetningen fra 1998 vurderes valutakursstabiliteten i perioden inden
indfarelsen af euroen pa grundlag af drakmens adfaerd i forhold til medianvalutaen i
ERM". Fra og med den 1. januar 1999 bliver udsvinget i forhold til euroen den
relevante indikator. Graf 2.5 og tabel 2.6 giver en oversigt over udviklingen i disse
udsving i undersggelsesperioden.

Den toarsperiode, der er relevant for denne vurdering, streekker sig fra april 1998 til
marts 2000. De
greeske drakme ble

Graf 2.5 Graekenland - udsving i GRD i forhold til

tilsluttet ) medianvalutaen i ERM og euroen
valutakursmekanis-
men (ERM) den| 10% - ERM- indtil ult. 1998 Euro - frajanuar 1999

16. marts 1998, dvs| go
lige inden starten pd g0 |
den toarsperiode, dennf 40
vurdering deekker. oo - —
Siden deng%\\w\\w\\\\w\‘w“w“w“w
1. Januar 1999 hal .5 L
drakmen deltaget i deff _4o |

nye 04/98 07/98 10/98 01/99 04/99 07/99 10/99 01/00
valutakursmekanisme o . .

Kilde: Kommissionensjenestgrene.
(ERM II).

14

Medianvalutaen inden for ERM defineres som den valuta, hvis centralkurs ligger taettest pd ecuens
centralkurs ved kursnoteringen pa en hvilken som helst given dag.
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Ved tilslutningen til ERM blev drakmens centralkurs i forhold til DEM sat ca. 12,4%
under den gennemsnitlige markedskurs for de ti foregaende dage. Eftersom
markedskursen ikke faldt til centralkursen, blev dealle devaluering noget mindre
omfattende.

| den periode, der fulgte derefter, blev drakmens kurs understgttet af en stram
budgetpolitik og moneteer politik med det sigte at konsolidere de offentlige finanser
og nedbringe inflationen og derved saette skub i den makrogkonomiske konvergens i
retning af de gkonomiske resultater inden for euroomradet. Navnlig holdt
Greekenlands centralbank de nominelle og reale rentesatser et godt stykke over
renteniveauet i det kommende euroomrade for at holde prisinflationen under
kontrof*®. Selv om der kortvarigt opstod et spekulativt pres i april 1998 pa grund af
rygter om en mulig devaluering af drakmen samtidig med beslutningen i maj om
deltagerlandene i @MU, vandt kursskiftet i den gkonomiske politik hurtigt
trovaerdighed pa de finansielle markeder, hvilket farte til en omfattende
kapitaltilstramning, som skubbede valutakursen opad. | begyndelsen af august 1998
l& drakmen omkring 8% over sin centralkurs i forhold til medianvalutaen i ERM (se
graf 2.5), og i lgbet af sommeren begyndte Graekenlands centralbank at neutralisere
en del af kapitaltilstramningen for at forhindre en yderligere appreciering af
drakmen.

Tabel 2.6

Graekenland: udsving i GRD i forhold til medianvalutaen i ERM

0g euroen
Gen- Gennem- Mak- Minimum  Standard- Dage <-2.25%
nemsnit snit af simum afvigelse
absolutte
veerdier (%)
(%) (%) (%)

ERM @ 5,74 5,74 8,20 2,41 1,52 0
ERM II? 6,76 6,76 9,16 1,78 2,17 0
E:rli%den 6,38 6,38 9,16 1,78 2,01 0

a) ERM, 1.4.98-31.12.98.
b) ERM II, 1.1.99-31.3.2000.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene.
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Den greeske 3-méaneders pengemarkedsrente 18 gennemsnitligt pd 13998 og 10,3% i 1999
sammenlignet med 3,9% og 3,0% i euroomradet.
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Apprecieringen blev midlertidigt aforudt af uroen pa de internationale
kapitalmarkeder i sommeren og efteraret 1998 som fglge af det russiske
geeldsmoratorium i august. Presset opstod primaert pa det graeske obligationsmarked,
men spredte sig derefter hurtigt til penge- og valutamarkederne. Markedsrenterne
steg kraftigt modsat den fremherskende tendens i resten af EU, og drakmen faldt med
omkring 4% i lgbet af august 1998. Den greeske centralbank heaevede ikke
rentesatserne, men den intervenerede pa valutamarkedet for at hindre for store
udsving i valutakursef.

| begyndelsen af 1999 havde den graeske drakme genvundet det tabte terraen, og den
startede aret omkring 7% over sin centralkurs i ERM Il i forhold til euroen med en
kurs pd GRD/EUR 353,109. Apprecieringen fortsatte i januar 1999, hvor drakmen
toppede 9,2% over centralkursen ved udgangen af maneden. Fra det tidspunkt
begyndte drakmen at beveege sig i retning af sin ERM II-centralkurs, hvilket faldt i
trdd med en indsneevring af rentespaendet for den kortfristede rente i forhold til
euroomradet. Den 14. Januar 2000, hvor markedsvalutakursen stadig 1a mere end 6%
over centralkursen, anmodede de greeske myndigheder om en revaluering af den
centrale paritet. Den nye paritet blev fastsat til GDR/EUR 340,75, hvilket svarer til

en revaluering af drakmen pa 3,6% i forhold til dens centralkurs.

Efter revalueringen og offentligggrelsen af gunstige inflationstal nedsatte
Graekenlands centralbank den centrale 14-dages indlansrente med 100 basispoint til
9,75% den 28.januar 2000 og derefter med yderligere 50 basispoint den
8. marts 2000. 3-maneders rentespaendet i forhold til euroomradet faldt tilsvarende
fra 6,1 procentpoint ved starten af 2000 til 5 procentpoint i midten af marts, hvilket
stgttede drakmens tilneermelse til dens nye ERM lI-centralkurs. Ved afslutningen af
undersggelsesperioden blev drakmen handlet 1,8% over sin centralkurs.

| lgbet af undersggelsesperioden har den gennemsnitlige afvigelse i drakmens
markedskurs mellem dens centralkurs og medianvalutaen og derefter euroen veeret pa
6,4%. Drakmens kurs (i forhold til DEM frem til 31.12.1998 og derefter i forhold til
euroen) har generelt haft en forholdsvis lav og aftagende volatilitet i lgbet af
undersggelsesperioden med undtagelse af perioden med uro pa de finansielle
markeder i sidste del af 1998.

Sammenfattende kan fglgende anfares:

« drakmen har deltaget i ERM og derefter i ERM Il i et samlet tidsrum pa mere end
to ar

16

| kelvandet p& den russiske krise i august 1998 steg de greeske markedsrentesatser betydeligt.
3-maneders rentesatsen steg med 5-6 procentpoint i Igbet af denne maned og naermede sig en overgang
18,5% i slutningen af august. Tilsvarende ggedes rentespaendet for 3-maneders rentesatserne i forhold
til Tyskland til neesten 15 procentpoint i slutningen af august. Disse stigninger var dog kortvarige, og
rentespeendet faldt snart til niveauet inden krisen p& omkring 9,5 procentpoint. Stigningen i de
langfristede rentesatser var mindre, p& omkring 2 procentpont, men mere vedholdende. Rentespaendet
for de langfristede rentesatser i forhold til Tyskland @gedes i august fra 2,9 til 4,2 procentpoint, det
toppede i oktober 1998 med 4,7 procentpoint, og det faldt farst i begyndelsen af 1999 tilbage til
niveauet inden krisen.
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2.5.

» drakmen blev handlet over sin centrale paritet i ERM i forhold til medianvalutaen
i hele perioden april-december 1998. Siden indfgrelsen af euroen og ERM II har
drakmen hele tiden ligget over sin centralkurs i ERM Il i forhold til euroen

* ilgbet af undersggelsesperioden er der ikke sket nogen devaluering af drakmens
centrale paritet i ERM eller ERM 11

« selv om drakmen oplevede spzendinger, da uroen pa de internationale finansielle
markeder var pa sit hgjeste i sommeren 1998, var dette pres kun midlertidigt og
a&ndrede ikke den greeske valutas stilling i ERM vaesentligt.

Graekenland opfylder derfor valutakurskriteriet.

Langfristet rentesats’

| konvergensberetningen fra 1998 opfyldte Greekenland ikke kriteriet vedrgrende
konvergens i rentesatserne. Den gennemsnitlige langfristede rentesats i Graekenland i
aret frem til januar 1998 var pa 9,8%, hvilket klart er over referencevaerdien pa 7,8%.

Igennem 1990'erne har Graekenlands centralbank fgrt en inflationsbekeempelses-
strategi baseret pa en stram monetaer politik og en staerk valutakurs. Efter
tilslutningen til ERM i marts 1998 blev de kortfristede rentesatser holdt pa et
forholdsvis hgit niveau, savel nominelt som reelt, og drakmen la over sine bilaterale
centralkurser inden for ERM. Efterhdnden som inflationsbekeempelsen vandt

troveerdighed,
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Graf 2.6  Langfristede rentesatser
Greekenland og EUR-11 (manedlige gennemsnit)
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Kilde : Kommissionens fenest@rene.

graf 2.6).

17

Se bilag E for oplysning om beregningen af referenceveerdien for den langfristede rentesats og om de

benyttede data.
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Perioden med uro pa de internationale finansielle markeder i sommeren og efteraret
1998 afbrgd midlertidigt konvergensen. Efter det russiske geeldsmoratorium i august
1998 opstod der spaendinger pa det graeske obligationsmarked, hvorved der skete en
kraftig udvidelse af forskellen i afkastet mellem graeske obligationer og
gennemsnittet af 10-arige toneangivende obligationer i euroomradet fra
2,9 procentpoint ved udgangen af juli til 4,2 procentpoint ved udgangen af august.
Afkastforskellen toppede i oktober, hvor den naede op pa 4,7 procentpoint. |
januar 1999 var afkastforskellen faldet til niveauet inden krisen, og siden da er der
sket fremskridt med konvergensen i de langfristede rentesatser. I marts 2000 var
afkastforskellen for 10-arige obligationer i Graekenland og euroomradet nede pa
omkring 80 basispoint.

Graf 2.7 Graekenland - sammenligning mellem den
gennemsnitlige langfristede rentesats og referencevaerdien
16
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NB: Det skraverede omrade viser et interval p& 2 procentpoint mellem den gennem-
snitlige rentesats i de tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet (ounden af bandet), og referenceveerdien (toppen af bandet).

Kilde: ECB, Kommissionens {enestgrene.

Graf 2.7 viser udviklingen i den gennemsnitlige tolvmaneders langfristede rentesats i
Graekenland, som er relevant for vurderingen af traktatkriteriet, sammenlignet med
udviklingen i referencevaerdien (den gvre linje i det skraverede omrade i grafen).
Efter at veere faldet stgt siden 1996 ndede den gennemsnitlige rentesats i Greekenland
ned pa referencevaerdien i oktober 1999 og har siden ligget under den. | marts 2000,
som er den seneste maned, der foreligger data for, var referenceveerdien som
defineret ved gennemsnittet af de langfristede rentesatser i Frankrig, @strig og
Sverige plus 2 procentpoint pa 7,2% (se bilag E). Tolvmaneders gennemsnittet for
afkastet pa 10-arige graeske toneangivende obligationer var pa 6,4%, hvilket altsa er
under referencevaerdien. Graekenland opfylder saledes kriteriet vedrgrende
konvergens i de langfristede rentesatser.
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2.6.

2.6.1.

Tabel 2.7

Graekenland: langfristede rentesatser
(tolvmaneders gennemsnit)

Marts
1995 1996 1997 1998 1999 /o3
EL 170 145 99 85 6,3 6,4
Reference- 91 80 66 6.8 7.2
veerdi

a) Gennemsniti perioden april 1999-marts 2000.

b) Gennemsnit af rentesatserne i de tre medlemsstater, der har naet
de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, plus 2 procentpoint;
se tabel E.1i bilaget.

Kilde: ECB, Kommissionens tjenestegrene.

Yderligere faktorer
Resultater af markedsintegrationen
— Udviklingen pa varemarkederne

Statistikkerne for samhandelen og de udenlandske direkte investeringer viser, at den
graeske gkonomi ikke er sa integreret i de europeeiske varemarkeder som andre
medlemsstater. Forholdet mellem Graekenlands samhandel med de gvrige EU-lande
og Graekenlands BNPp& 10% i perioden 1996-98 er det laveste i EU, hvilket delvis
skyldes Graekenlands perifere geografiske placering. Endvidere er forholdet mellem
EU-samhandelen og BNP faldet en smule siden begyndelsen af 1990'erne (fra 11,3%
i 1990 til 9,7% i 1997). Dette fald kan meget vel have sin forklaring i de politiske
problemer i nabolandet det tidligere Jugoslavien. |1 1998 steg dette forhold igen til
10,4%, hvilket er en virkning af de seneste gkonomiske reformer, der er blevet
iveerksat af den graeske regering. Tilstramningen af udenlandske direkte investeringer
er ogsa forholdsvis beskeden. Forholdet mellem de udenlandske direkte investeringer
fra de gvrige EU-lande og BNP i perioden 1996-98 var pa 0,7%, hvilket var et godt
stykke under EU-gennemsnittet pa 1,7%. Det afspejler ogsa det forhold, at
greenseoverskridende fusioner og virksomhedsovertagelser, der omfatter greeske
virksomheder, stadig kun er af forholdsvis ringe omfang. Dog kan der ogsa pa dette
omrade vise sig en stigende tendens. Mens forholdet mellem de udenlandske direkte
investeringer fra andre EU-lande og BNP konsekvent I& pa under 0,5% i perioden
1993-96, steg det til 0,7% i 1997 og 0,9% i 1998.

Den greeske gkonomis forholdsvis lave grad af integration i de europeeiske
varemarkeder kan have sin forklaring i et manglende konkurrencepres pa de greeske
varemarkeder og som fglge heraf et relativt hgijt prisniveau. Det samlede prisniveau
for skat i Graekenland er hgjere, end man ville forvente af et land med en forholdsvis
lav levestandard. Mens priserne pa industrivarer i 1997 & lige under
EU-gennemsnittet, hvilket vidner om, at graesk industri alligevel er eksponeret for

18

Defineret som: (EU-intern import + EU-intern eksport)/(2*BNP).
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konkurrence fra andre EU-lande, var prisnivedugpd visse produkter som
kontorudstyr og computere forholdsvis hgijt. Prisniveauet inden for servicesektoren
og bygge- og anlegssektoren & som forventet et godt stykke under
EU-gennemsnittet. Prisen pa kgbte transportydelser, som dog er et ekstremt
eksempel, var pa under halvdelen af EU-gennemsnittet.

Greekenland har desuden veeret forholdsvis sen til at igangseette den gkonomiske
reformproces. Som falge heraf findes der en lang reekke hindringer, som stadig
mangler at blive fiernet for at bane vejen for Graekenlands fulde integration pa de
europeeiske varemarkeder:

— Greaekenland har gjort langsomme fremskridt med at gennemfgre lovgivningen om
det indre marked, og graden af ikke-gennemfgrt lovgivning var i november 1999
hgjere end i nogen anden EU-medlemsstat.

— Der pagar en liberalisering, som abner netveerksindustrierne op for konkurrence,
om end i et langsommere tempo end i andre medlemsstater. P4 hiemmemarkedet
spiller de offentlige virksomheder dog fortsat en vigtig rolle.

Der er dog for nylig blevet iveerksat en reekke reformer, som vil forbedre situationen:

— En forholdsvis hgj andel af offentlige licitationer af bud offentliggares i De
Europeeiske Feellesskabers Tidende.

— Privatiseringen af offentlige virksomheder fortseetter, primeert inden for
telekommunikation, olieraffinaderier, vandforsyning, stgttetjenester til
lufttransporten og banksektoren. Desuden eksponeres de offentlige virksomheder i
stigende grad for markedskreefterne, og leveringen af tienesteydelser er gradvis
blevet rationaliseret.

19

De greeske priser er ikke administrativt fastsatte med undtagelse af priserne pa raffinerede olieprodukter
og leegemidler.
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Tabel 2.8

Graekenland: produktmarkederne

Graekenland EU-15

1996 1997 1998 1996 1997 1998 Kommentarer:

Ikke-EU-samh. i.f.t. BNP (%) 6,3 6,2 6,2 8,9 9,7 9,Y (Eksport + import)/(2xBNP)
EU-samhandel i.f.t. BNP (%) 9,9 9,7 10,4 15,1 15,6 16{1 “
Andel af udenlandske direkte 0,4 0,7 0,9 0,9 1,0 1,7 Indadgaende udenlandske difekte
investeringer fra andre BU investeringer i % af BNP
medl. st.(%)
Andel af gr.overskr. fusioner 0,1 0,3 0,4 100 100 100 % af EU i alt (1998, 9 manede
og virksomhedsovertagelser
Direkt. om det indre markedl 7,5 5,2 6,2 26,7 14,9 12,6 % endnu ikke gen.f. (1997-1949)
Veerdi af udbud i EFT 37,9 43,3 44,7 11,2 12,8 13)1 % af de samlede offentl. ind{jgb
Samlet prisniveau 76 80 76 100 100 10p EU-15=100, 1998 estimeret
Prisniveau, industri 96 96 : 100 100 EU-15=100
Prisniveau, servicesektor 71 74 100 100 “
Prisniveau, bygge- og anlaegss. 68 72 100 100 : !
Arbejdsproduktivitet : 75 : 100 KKS, EU-15=100
Beskeeftigelse i SMV 87 86 : 66 66 | % af saml. besk. iind. og sery.
a) For EU-15 procent af direktiver om det indre marked, der endnu ikke er gennemfart i hele EU.
Kilde: OECD, AMDATA, BACH, Eurostat og Kommissionens tjenestegrene.

— Udviklingen pa de finansielle markeder

Det greeske marked for statsobligationer har udviklet sig med stor hast i de senere ar.
Der blev indfgrt et system med primaere fondsbgrsmaeglere i 1997, som omfatter
bade indenlandske og udenlandske banker. Der blev i 1998 indfart et elektronisk
handelssystem for sekundeermarkedet, som fra og med januar 1999 ogsa daekker
primaermarkedet (statslige emissioner). | februar 2000 udstedte Graekenland sin
farste obligation, efter at der var blevet oprettet et nyt geeldsforvaltningsagentur;
dette var samtidig Graekenlands fgrste obligationsemission i euro. Dette markerede
en ny udvikling pa det strategiske plan, idet malrettede internationale obligationer
blev benyttet til at tiltreekke flere internationale investorer til markedet for
indenlandske statsobligationer inden den endelige indfgrelse af euroen. Den
eurodenominerede obligationsemission i marts 2000 er Graekenlands farste
"parallelle” obligation, idet den vil kunne ombyttes med den toneangivende
drakmeobligation, der udstedes med identiske betingelser. Hvis Graekenland indfarer
euroen, agter Graekenland at redenominere sine indenlandske statsobligationer til
euro, hvorved der skabes store og likvide obligationsemissioner.

Der er gennemfgrt omfattende strukturreformer pa fondsbarsen gennem det seneste
ar. Iszer er betingelserne for at optage aktier til notering blev gjort mere fleksible og
er blevet harmoniseret med betingelserne i andre EU-lande. Af andre reformer kan
naevnes lengere abningstider for handel, indfarelsen af et elektronisk integreret
handelssystem, integrering af bgrsen for derivater og den planlagte oprettelse af et
nyt aktiemarked for SMV i hgjvaekstsektorer. | 1999 rejste dobbelt s& mange
virksomheder (156) som aret fgr kapital pa Athens fondsbgrs, og den samlede
tilvejebragte kapital blev firedoblet til over 3 300 mia. GRD.
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Gennem de sidste to ar er der sket betydelige strukturtilpasninger inden for
banksektoren. En raekke statsejede banker er blevet privatiseret, og yderligere
privatiseringer er planlagt for i ar. Derudover finder der en lgbende rationalisering

sted som fglge af fusioner og overtagelser. Profitterne inden for den greeske
banksektor er steget inden for det sidste ar, hvilket til dels er en reaktion pa den
kraftige veekst i sektoren i anden halvdel af 1990'erne.

Betalingsbalancens Igbende poster

| 1999 udviste de Igbende poster pa Graekenlands betalingsbalance et underskud pa
1,4% af BNP®. Handelsbalancen var i underskud med 13,2% af BNP, mens
tienestebalancen var i overskud med 5,7% af BNP. Nettofaktorindkomsten og
indkomstoverfarsler udgjorde i alt 6% af BNP. Nettoindkomstoverfarslerne omfatter
EU-tilskud fra strukturfondene og Samhgrighedsfonden pa naesten 3% af BNP.

Den lgbende betalingsbalance blev forvaerret i 1996 og 1997 pa grund af
apprecieringen af den reale valutakurs og en forholdsvis kraftig indenlandsk
efterspargsel i forhold til efterspgrgslen hos handelspartnerne. Efter devalueringen af
den greeske drakme og tilslutningen til ERM i marts 1998 blev eksportresultaterne
forbedret. P& trods af en gkonomisk veekst over EU-gennemsnittet blev den lgbende
betalingsbalance forbedret i bade 1998 og 1999. Med en fortsat kraftig vaekst i den
indenlandske efterspgrgsel og virkningerne af drakmens devaluering, ventes
underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster at blive gget til omkring 2% af
BNP i ar.

De faste bruttoinvesteringer i Greekenland er steget markant og ndede op pa ca. 23%
af BNP i 1999 (ti sammenligning udger investeringerne i euroomradet
gennemsnitligt ca. 21% af BNP). Graekenlands offentlige opsparing blev positiv i
1999, og opsparingen i den private sektor udgjorde 19% af BNP i 1999, hvilket er
lige under gennemsnittet for EUR-11. Disse tal lader formode, at det graeske
underskud pa betalingsbalancen nu i hgjere grad er relateret til kraftige investeringer
end til en svigtende national opsparing (se tabel 2.9).

20

Dataene i dette afsnit er baseret pa nationalregnskabsstatistikker i henhold til ENS 95.
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Tabel 2.9

Graekenland: eksterne indikatorer
(i % af BNP)

1995 1996 1997 1998 1999
Lgbende poster
Labende poster -0,9 -2,4 -2,3 -1,9 -1,4
Handelsbalance -12,2 -13,2 -13,4 -13,3 -13)1
Opsparing og investering
Faste bruttoinvesteringer 18,6 19,5 21,0 22,1 231
Bruttoopsparing 18,0 17,4 18,7 20,1 20,9
heraf: offentlig opsparing -6,8 -5,2 -1,3 0,0 2,0
heraf: privat opsparing 24,8 22,7 20,0 20,1 18,9

Kilde: Kommissionens tjenestegrene, nationalregnskabsdefinition (ENS 95).

Det store underskud pa handelsbalancen, det betydelige overskud pa tjenestebalancen
og den positive nettobalance i indkomster og overfarsler er alle faktorer, som i
mange ar har kendetegnet den graeske betalingsbalance. Pa leengere sigt vil der efter
al sandsynlighed i takt med, at den greeske gkonomi neermer sig EU-gennemsnittet i
henseende til produktivitet og levestandard, indtreeffe en nedgang i EU-overfgrslerne
fra det niveau, som delvis sikres ved tredje feellesskabsstgtteramme for 2000-06.
Samtidig er forholdet det, at strukturen i Graekenlands eksportindteegter afviger fra de
gvrige eurolandes, idet landet har en stor atheengighed af indtaegterne fra turisme og
kun en meget beskeden eksport af industrivarer. Industrieksporten til euroomradet
tegner sig kun for lige over 3% af BNP. Bedre graeske eksportresultater pa
mellemlang sigt forudseetter forbedringer pa udbudssiden i form af en forbedret
arbejdsproduktivitet og en bredere vareproduktion.

Enhedslgnomkostningerne og andre prisindekser

Undersggelsen af udviklingen i enhedslgnomkostningerne og andre prisindekser,
som kreeves i artikel 121, stk. 1, er inkluderet i afsnittet om prisstabilite?.(s8).
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3.1.1.

3.1.2.

SVERIGE

Den nationale lovgivnings forenelighed med traktaten og statutten for Det
Europaeiske System af Centralbanket!

Vurdering af foreneligheden i 1998

| sin konvergensberetning fra 1998 konkluderede Kommissionen, at Sveriges
lovgivning ikke var forenelig med kravene i traktaten og ESCB-statutten. Fglgende
tilfeelde af uforenelighed kunne noteres:

— lovgivningen sikrede ikke uafheengighed for centralbanken

— lovgivning, der var under forberedelse, omfattede en forfatningssendring, som af
forfatningsmaessige arsager skulle endeligt godkendes af det nye parlament efter
valget i september 1998. Det stod derfor klart, at Sveriges centralbank ikke ville
veere uafhaengig pa datoen for ESCB's oprettelse

— lovforslaget sikrede ikke fuld integration af centralbanken i ESCB; navnlig
anerkendte bestemmelserne vedrgrende Riksbankens kompetence pa det
pengepolitiske omrade ikke ESCB's kompetence pa dette felt.

Ud over disse tilfeelde af uforenelighed noterede Kommissionen ogsa to tilfeelde af
uforenelighed i det lovforslag, der blev fremsat i foraret 1998:

— forfatningsaendringen fastholder Riksbankens eneret til at udstede pengesedler;
denne bestemmelse anerkender ikke ESCB's kompetence pa dette omrade, som
defineret i traktatens artikel 106

— forbuddet i lovforslaget over for Riksbanken mod at sgge eller modtage instrukser
gjaldt kun pengepolitikken og omfattede ikke alle ESCB-relaterede opgaver, som
fastlagt i traktatens artikel 105.

Lovinitiativer siden 1998 og oversigt over geeldende lovgivning

Regeringen fremsatte i november 1997 et lovforslag i parlamentet om andring af
forfatningen, loven om Riksdagen og loven om Riksbanken. Forfatningseendringen
kreevede godkendelse fra to pa hinanden fglgende parlamenter. Parlamentet vedtog
forfatningseendringerne  ved  fgrstebehandlingen i marts1998 og ved
andenbehandlingen i november 1998, efter valget. Ved denne lejlighed vedtog
parlamentet ogsa den sendrede lov om Riksdagen, den sendrede lov om Riksbanken
og en ny lov om valutakurspolitikken, hvorved kompetencen i valutakurspolitikken
overflyttes fra centralbanken til regeringen. Alle de nye love tradte i kraft den 1.
januar 1999.

Den lovgivning, der blev vedtaget i november 1998, var ikke veesentligt forskellig fra
de lovforslag, som undersggelsen i konvergensberetningen fra 1998 var baseret pa.

21

Se bilag A for en kort beskrivelse af traktatens krav pa dette omrade, iszer vedragrende centralbankens
uafheengighed.
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— Malsaetninger
Malsaetningerne for Riksbanken er fglgende:

“Formalet med Riksbankens virke er at fastholde prisstabilitet. Derudover skal
Riksbanken fremme et sikkert og effektivt betalingssystéiooy om Riksbanken,
kapitel 1, artikel 2).

— Uafhaengighed

Ifglge den aendrede lov om Riksbanken er der blevet oprettet et eksekutivrad, som
har til opgave at formulere den monetzere politik. Eksekutivradet bestar af seks
medlemmer, herunder riksbankchefen, som alle udnaevnes for en periode pa 6 ar af
det generelle rad. Sidstnaevnte har elleve medlemmer, som udnaevnes af Riksdagen.
Det generelle rad udever en tilsynsferende funktion og har ikke pengepolitisk
beslutningskompetence.

Reformen fra 1998 omfattede en raekke andre elementer, som er afggrende for at
sikre centralbankens uafhaengighed. Bl.a. forbydes det via en bestemmelse i den
aendrede forfatning offentlige myndigheder at give centralbanken instrukser om
pengepolitikken. Loven om Riksbanken forbyder pa sin side medlemmerne af
Riksbankens eksekutivrad at sgge eller modtage instrukser om spgrgsmal vedragrende
pengepolitikken. Inden reformen fra 1998 var Riksbanken forpligtet til at hgre
regeringen, inden den traf stgrre beslutninger; dette er i den sndrede lov om
Riksbanken blevet sendret til et krav om at orientere regeringen, inden der treeffes
starre pengepolitiske beslutninger.

— Integration i ESCB og anden lovgivning

Ansvaret for pengepolitikken tildeles Riksbanken uden nogen henvisning til ESCB's
kompetence pa dette felt. Centralbankens ret til at fastsaette minimumsreserver af
monetaere hensyn er ogsa defineret uden en sadan henvisning.

Vurdering af foreneligheden

Sveriges lovgivning er ikke forenelig med kravene i traktaten og ESCB-statutten.
Falgende tilfeelde af uforenelighed kan noteres:

» den lovgivning, der har veeret geeldende siden den 1. Januar 1999, sikrer ikke fuld
integration af Riksbanken i ESCB; navnlig anerkender bestemmelserne
vedrgrende Riksbankens kompetence pa det pengepolitiske omrade ikke ESCB's
kompetence pa dette felt.

Derudover findes fortsat fglgende tilfeelde af uforenelighed:

« fastseettelsen af malsaetningerne for Riksbanken omfatter malsaetningen om
prisstabilitet, men undlader en henvisning til malseetningen om at stgtte den
generelle gkonomiske politik i Faellesskabet, en malsaetning, som ESCB i henhold
til traktatens artikel 105, stk.1, skal forfglge, uden at malsaetningen om
prisstabilitet derved bergres

* Riksbankens eneret til at udstede pengesedler anerkender ikke ESCB's
kompetence pa dette felt
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» forbuddet for de offentlige myndigheder mod at give instrukser og for
medlemmerne af Riksbankens besluttende organer mod at sgge eller modtage
instrukser i selve loven om Riksbanken geelder kun for spagrgsmal vedragrende
pengepolitikken. Anvendelsen af denne regel pa alle ESCB-relaterede opgaver er
blot naevnt i bemaerkningerne til loven.

3.2.  Prisstabilitet”
3.2.1. Inflationsudviklingen
— Situationen i konvergensberetningen fra 1998

Sverige opfyldte allerede kriteriet vedrgrende prisstabilitet, da det blev vurderet i
konvergensberetningen fra 1998. Den gennemsnitlige inflationsrate i Sverige i lgbet
af de tolv maneder frem til januar 1998 var pa 1,9%, hvilket er under
referenceveerdien pa 2,7%. Den svenske inflationsrate var under referenceveerdien
igennem hele perioden fra december 1996, og igennem manederne fra
december 1996 til september 1997 var Sverige en af de tre medlemsstater, der havde
naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet.

— De seneste tendenser

Efter at veere steget i |ﬂ°b‘_9t 4 Graf3.1 Sverige - inflationsrate (HICP)
1997 faldt den arlige (procentvs zendring | ménedsindeks i forholdtil et artidligere, T/T-12)
inflationsrate i Sverige (son

mélt ved eendringen i def ° %
manedlige HICP-indeks | 4+ ——S
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tidligere (se graf3.1)) igen
lzbet af 1998 og naede ned p:
nul i efteraret 1998. | 1999
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og naede op pa 1,4%
marts 2000.

0L 05 09 01 05 09 01 05 09 01 05 09 01
96 97 98 99 00

Kilde: Eurostat.

- (C) CY V7
1
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— Overholdelse af
referenceveerdien

Den gennemsnitlige tolvmaneders inflationsrate, der benyttes ved
konvergensvurderingen, har svinget noget i Sverige, men har lgbende veeret lavere
end referenceveerdien. Efter at veere steget til lige over 2% i fgrste halvar af 1998
faldt den gennemsnitlige inflationsrate kraftigt til et meget lavt niveau. Siden
februar 1999 har Sverige veeret en af de tre medlemsstater, der har naet de bedste
resultater med hensyn til prisstabilitet (se graf 3.2).

= Se bilag B for beregningen af referenceveerdien, en redeggarelse for andre inflationsnormer og en kort

beskrivelse af forbedringerne i de harmoniserede forbrugerprisindekser (HICP).
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| marts 2000 var de tr
medlemsstater, de
havde naet de bedst
resultater med hensy
til prisstabilitet,
Frankrig, @strig og
Sverige selv, og def
simple aritmetiske
gennemsnit af dern
gennemsnitlige  tolv-
maneders inflationsrate
i disse tre lande var p4
0,9%. Referenceveer|
dien  beregnet  p3
samme made som

konvergensberetninger

Graf 3.2 Sverige - Sammenligning mellem den gennemsnitlige
inflationsrate (HICP) og referenceveaerdien (%)
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Det skraverede omrade viser intervallet p& 1,5 procentpoint mellem den gennem-
snitlige inflationsrate i de tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet (bunden af bandet), og referenceveaerdien (toppen af bandet).

Kilde: Eurostat , Kommissionens tienestegrene.

fra 1998 var pa 2,4%!.
Den gennemsnitlige inflationsrate i Sverige i marts 2000 var pa 0,8%, et godt stykke
under referenceveerdien (se tabel 3.1 og graf 3.2).

— Inflationsresultatet set i forhold til andre inflationsnormer

Det gode inflationsresultat i
Sverige fremgar ogsa tyde
ligt, hvis man sammenlignel
med andre mulige inflations-
normer (se bilag tabel B.1)
Hvis man ikke medregnel
Sverige ved beregningen &

Tabel 3.1

Sverige: den gennemsnitlige inflationsrate

(HICP) og referenceveerdien®
(eendring i %)

referenceveerdien og benytte Marts
de tre medlemsstater med ¢ 1996 | 19971 1998 1999 5000
bedste inflationsresultater Eu " 2‘2 i’z 1‘1) fl"i %i
euroomra:det som udga}ngs EUR-15 2,5 1,7 1,3 1,2 1,4
punkt,  fas en “df hojere Referencevaerdi 2,5 2,7 2,2 2,1 2,4
referenceveerdi pa 2,5%

Endvidere var Sverige i | @ Maltved det aritmetiske gennemsnit af de seneste tolv

manedlige indekser i forhold til det aritmetiske gennemsnit af

marts 2000 den medlemssta de tolv manedlige indekser i den foregdende periode.

der havde det bedstt b) Ikke-vejet aritmetisk gennemsnit af inflationsraten i de tre
inflationsresultat i EU som medlemsstater, der har n&et de bedste inflationsresultater, plys
helhed Sveriges 1,5 procentpoint; samme metode som i konvergensberetninggn

fra1998, se tabellerne i bilag B

gennemsnitlige inflationsrate | iide: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

l& et godt stykke under der
gvre greense pa 2% i ECB'
definition af prisstabilitet.
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3.2.2.  Underliggende faktorer og holdbarhede

Graf 3.3

inflationen Sverige - inflations- og lgnudvikling
(3-arigt glidende gennemsnit af den arlige procentvise aendring)

Det lykkedes Sverige i fgrste halvdel 3
1990'erne at fa inflationsraten bragt ned,
siden 1995 har inflationen veeret holdt pa
lavt niveau. Inflationsbekaempelsen blg
fremhjulpet af den meget langsomnj
stigning i enhedslgnomkostningerne, isae
1993 og 1994 (se graf3.3). Siden

lgnningerne pr. beskaeftiget steget i mode
tempo, og i kombination med en gunst Privatiorbrugsdeflator
produktivitetsveekst  har  stigningen —  Enhedslgnomkostninger
enhedslgnomkostningerne holdt sig pa — — —  Lanpr. beskeftiget

(*) @konomisk prognose fra foraret 2000.

lavt niveau (Se OgSé. tabel 32) Som i ( Kilde : Kommissionens tjenestegrene.

gvrige medlemsstater har der veer
et vist opadgaende inflationspres i c
seneste maneder, som skyld
virkningen af de hgjere oliepriser p.
importpriserne, men generelt he
importomkostningerne i de senere
medbvirket til at laeegge en daemper [

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 ()

Tabel 3.2

Sverige: andre inflations- og

omkostningsindikatorer
(arlig @endring i %)

*

inflationen. [ 1995 1096 1997 1998 1999  200(
Privatforbrugsdeflator

Siden 1992 har Sverige haft €| S 2,9 14 2,2 1,0 0,7 1,4

eksplicit inflationsmal for |EURIL1) 29 25 19 13 14 18

pengepolitikken og et fleksibel ([ EY15 | 29 26 20 16 16 19

valutakurssystem. Prisstabilitet sol | Lenomkostninger:
mélseetningen for pengepolitikke | Nominellan pr. beskeftiget

blev yderligere understreget i de | S 2,8 6,8 31 3,3 1,4 4,1
nye lov om Riksbankens status, so | EVR-11| 34 3l 24 15 22 25
tradte i kraft i 1999. Riksbanken: EU'1_5 3’_4_ 3.3 2,9 23 2,7 3,0
inflationsmal er p& 2% baseret p& di | APeidsprodukiivitet

s 23 17 26 17 15 25

nationale forbrugeroprlsmdeks (CP_I EUR-11| 18 13 18 13 10 20
med en tolerance pa +1 procentpoir | g_15 17 1.3 18 13 1.0 21

Siden oktober 1999 har Riksbanke Nominelle enhedslgnomkostninger

fastslaet, at den baserer sin vurderil | s 0,5 5,0 0,5 1,6 0,1 1,5
af den fagrte pengepolitik pd del | EUR-11| 16 1,8 0,5 0,2 12 0,5

underliggende inflation som mal | EY-15 16 20 10 10 17 09

23 Importpriser **
ved UND1X"™, S 57 -4,2 1,4 -0,3 1,3 1,1
EUR-11 3,0 0,6 2,6 -1,2 0,0 3,5
EU-15 3,5 0,4 11 -1,9 -0,3 2,8

* @konomisk prognose fra foraret 2000.
** Deflator for importen af varer og tjenester.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

2 UND1X er defineret som forbrugerprisindekset eksklusive renteudgifter og de direkte virkninger af

g&ndrede indirekte skatter og subsidier.
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3.3.
3.3.1.

Den underliggende inflationsrate har ligget under Riksbankens inflationsmal i en
reekke ar, men inden for tolerancen. Den underliggende inflation har vaeret pa 1,5% i
gennemsnit siden 1996. Inflationsforventningerne pa mellemlang sigt er fast
forankret omkring inflationsmalet og saledes teet pa 2%. | marts 2000 la UND1X pa
1,6% malt fra ar til ar.

Det skal bemeerkes, at rammerne for sikring af prisstabilitet i Sverige adskiller sig fra
rammerne i euroomradet. Hvor ECB's Styrelsesrad har defineret prisstabiliteten ved
en stigning fra ar til ar i HICP for euroomradet pa 2% pa mellemlang sigt, er den
svenske definition derimod symmetrisk omkring 2% med en tolerance pa
+1 procentpoint. Malindikatoren er ogsa anderledes end i HICP, nemlig enten
forbrugerprisindekset eller, som pa nuveerende tidspunkt, UND1X. Selv om dette
ikke hidtil har frembudt nogen problemer, skal spgrgsmalet dog far eller senere tages
op af de svenske myndigheder, isaer hvis det forhold, at der findes to inflationsmal,
giver anledning til en veesentlig inflationsforskel mellem Sverige og euroomradet.

Sverige har overholdt referenceveerdien for inflationen igennem hele perioden fra
december 1996 og har siden februar 1999 veeret en af de tre medlemsstater, der har
naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet. Sverige opfylder derfor fortsat
kriteriet vedrgrende prisstabilitet.

Offentlig budgetstilling
Proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud

| konvergensberetningen fra 1998 fandt Kommissionen, at situationen med et
uforholdsmaessigt store underskud i Sverige var blevet korrigeret. Pa grundlag af de
dengang disponible data havde der veeret en meget kraftig og lgbende nedbringelse af
det offentlige underskud fra 12,2% af BNP i 1993 til 0,8% i 1997, hvilket er under
referenceveerdien, og der ventedes et overskud i 1998. Den offentlige geeldskvote
toppede i 1994 med 79,0% af BNP, faldt derefter hvert ar, ndede ned pa 76,6% i
1997 og forventedes at fortsaette med at falde i 1998 og de efterfglgende ar. | lyset af
denne vurdering vedtog Kommissionen sidelgbende med vedtagelsen af beretningen
en henstilling til Radet om, at afggrelsen om et uforholdsmaessigt stort underskud i
Sverige (Radets afggrelse af 10. juli 1995) skulle ophzeves.

Pa grundlag af denne henstilling vedtog Radet den 1. Maj 1998 en beslutning om
opheevelse af afggrelsen om et uforholdsmaessigt stort underskud i Sterige
Eftersom Sverige ikke er genstand for en radsafgarelse i henhold til traktatens
artikel 104, stk. 6, om, at der er et uforholdsmaessigt stort underskud, opfylder
Sverige kriteriet vedrgrende den offentlige budgetstilling.

| resten af dette afsnit beskrives den aktuelle budgetsituation og de budgetmaessige
udsigter i Sverige pa basis af de seneste disponible data.

24
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3.3.2.

Den aktuelle budgetsituation og de budgetmaessige udsigter

Der er sket en betydelig forbedring i de offentlige finanser i Sverige i de senere ar
med et offentligt underskud pa 11,9% af BNP i 1993, som blev vendt til et overskud
pd 1,9% af BNP i 1998 og 1999. Kommissionens tjenestegrene venter et stgrre
overskud pa 2,4% af BNP i 2000 (se tabel 3.3 og graf 3.4). | arene fra 1995 til 1998
var naesten hele forbedringen af strukturel karakter, og pavirkningen fra
konjunkturcyklen har veeret forholdsvis begraenset. Den underliggende forbedring
ophgrte imidlertid i 1999, og i sammenhaeng med den kraftige skonomiske veekst er
der tegn pa en lempelse af finanspolitikken i 2000, hvilket giver en vis indsnaevring i
det konjunkturkorrigerede overskud.

Tabel 3.3

Sverige: offentligt overskud/underskud, geeld

og investeringer
(i % af BNP)

| 1995 1996 1997 1998 1999  200(*
Den offentlige sektors langivning (+) / lantagning (-)

S -7,9 -3,4 -2,0 19 1,9 2,4
EUR-11 -4,9 -4,2 -2,6 -2,0 -1,2 -0,9
EU-15 51 -4,2 -2,4 -1,5 -0,6 -0,4
Offentlig bruttogeeld

S 76,6 76,0 75,0 72,4 65,5 61,3

EUR-11 | 71,4 74,7 74,5 73,0 72,2 70,3
EU-15 69,5 72,1 71,0 69,0 67,6 65,1

Offentlige investeringer

S 3,4 3,0 2,6 2,7 2,8 2,5
EUR-11 2,7 2,6 2,4 2,4 2,5 2,5
EU-15 2,6 2,5 2,3 2,2 2,3 2,3

*  @konomisk prognose fra foraret 2000.
** Offentlige faste bruttoinvesteringer.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

25

26

Fra og med marts 2000 benyttes data baseret pa ENS 95 med henblik pa proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud og budgetovervagningen generelt (se ogsa bilag C).

Et engangssalg af fast ejendom tilhgrende pensionsfonde til et belgb pd 0,9% af BNP ggede
overskuddet i 1998.
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Mellem 1995 og 1999 blev den konjunkturkorrigerede offentlige budgetsaldo
forbedret med 9,4% af BNP (se tabel 3.4). En mindre del af forbedringen skyldtes
faldende rentebetalinger, men den stgrste del skyldtes en forggelse af primaersaldoen
pa 7,8% af BNP; over halvdelen heraf var en fglge af en nedbringelse af
primaerudgifterne (herunder et fald i udgifterne til faste investeringer), men hgjere
indteegter frem til 1998 ydede ogsa et kraftigt bidrag. Den omfattende
budgetkonsolidering i de senere ar kan saledes primeert tilskrives lavere udgifter,
men et stigende skattetryk har ogsa ydet et veesentligt bidrag.

Tabel 3.4
Sverige: sammensegetning af budgetkonsolideringen i

perioden fra 1995 til 1999
(Konjunkturkorrigeret, i % af trend-BNP)

heraf: heraf:
Andringi | Andringi  Andringi | Andringi  Andring i
samlet rentebeta- primeersaldo| provenu primeer-
saldo linger udgifter
1=(3)-2 2 (3)=(H-(5) 4 ®)
S 9,4 -1,6 7,8 3,7 4,1
EUR-11 4,0 -1,3 2,7 1,2 -1,5
EU-15 4,7 -1,3 3,4 1,1 -2,3

Kilde: Kommissionens tjenestegrene.
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Graf 3.4
Sverige - offentligt overskud/underskud og offentlig geeld

Faktisk og konjunkturkorrigeret overskud/underskud (%

af BNP)
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(*) @konomisk prognose fra foraret 2000.
Kilde : Kommissionens tjenestegrene.
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3.4.

Sveriges opdaterede konvergensprogram blev vedtaget af regeringen i
november 1999 og vurderet af Radet i januar Z00Det daekker arene frem til 2002

og forudser overskud pa statsfinanserne pa ca. 2% af BNP hvert ar, hvilket er i
overensstemmelse med kravene i stabilitets- og veekstpagten (se tabel3.5).
Budgetstrategien bygger fortsat *
en stram styring af de offentlige
udgifter og et yderligere fald i
udgifts/BNP-forholdet.  Samtidig
indfares der skattenedseaettels
modsat tendensen i arene frem -
1998. Der sikres budgetdisciplit
ved, at der fastseettes nominel

Tabel 3.5

Sverige: fremskrivninger fra det
opdaterede konvergensprogram for
BNP-veekst, offentligt
overskud/underskud og offentlig geeld

udgiftslofter, som godkendes a [ 1999 2000 2001 2002
parlamentet for de statslige udgifte | BNP-vaekst, &rlig 2endring i %
for tre ar ad gangen, og ved, at d¢ | S | 36 3,0 2,2 2,0

fra 2000 og fremefter geelder e |Den offentige sektors langivning (+) / lantagning (-),
lovkrav til de lokale myndigheder | '% afBNP

om at bringe ligeveegt i dere: | S [ 17 2,1 2,0 2,0
budgetter. Endvidere vil den nylige |Offentlig gzeld, i % af BNP

pensionsreform - som indebeerer ¢ | S [_e6.1 58,8 04,1 52,0
hﬂ]ere grad af bldragSfmanS'e”ng Kilde: Sveriges opdaterede konvergensprogram;

give  pensionssystemet  bedr se ogsé tabel C.31 bilaget.
mulighed for pa mellemlang sigt a
klare konjunkturudsving og pa lan
sigt at klare befolkningens aldring.

Efter at veere steget kraftigt i begyndelsen af 1990'erne toppede den offentlige
geeldskvote i Sverige i 1994, og den har siden da veeret faldende. Der var et kraftigt
fald i geeldskvoten i 1999 til 65,5% af BNP, og Kommissionens tjenestegrene venter
et yderligere fald i 2000 til 61,3%, hvilket er teet pa, men dog stadig en smule over

referenceveerdien (se tabel 3.3 og graf 3.4). Eftersom den offentlige budgetsaldo vil
vedblive at veere i overskud, forudser det opdaterede konvergensprogram et
yderligere kraftigt fald i geeldskvoten til 52,0% af BNP i 2002.

Af redeggrelsen i dette afsnit fremgar det, at Sveriges offentlige budgetstilling, som
ikke pa nuveerende tidspunkt er genstand for en afggrelse om et uforholdsmaessigt
stort underskud, er forblevet steerk i 1999 og formentlig vil blive forbedret yderligere

i 2000. Der er ingen grund til for Kommissionen at genabne proceduren i forbindelse
med et uforholdsmaessigt stort underskud for Sveriges vedkommende.

Valutakursstabilitet

| konvergensberetningen fra 1998 blev Sverige anset for ikke at opfylde

valutakurskriteriet. Den svenske krone havde ikke deltaget i ERM, og i lgbet af

undersggelsesperiodens to ar (frem til februar 1998) havde kronen svinget i forhold
til ERM-valutaerne, hvilket bl.a. afspejlede den kendsgerning, at der ikke var noget
valutakursmal.
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Sverige har fortsat ikke deltaget i ERM i denne undersggelsesperiode (to ar frem til
marts 2000). De moneteere rammer med fastseettelse af eksplicitte inflationsmal
indebeaerer, at den svenske krone far lov til naesten at flyde frit pa valutamarkedet.
Mangelen pa et eksplicit valutakursmal betyder, at stabiliteten i kronens valutakurs
ikke kan vurderes pa samme made som for de medlemsstater, der deltager i ERM
(dvs. pa basis af afvigelser fra malet).

| perioden fra foraret 1996 til den internationale finanskrise i sensommeren 1998
viste kronekursen ikke nogen klar tendens. Kronen blev hardt ramt af den
internationale finanskrise. | forhold til DEM faldt den i veerdi fra 4,50 SEK ved

udgangen af juli 1998 til omkring 4,90 SEK i oktober, et niveau, den ikke havde

veeret pa  sidern
efteraret 1995. Siden Graf3.5 SEK/EUR valutakurs

begyndelsen af 1994 (SEK/DEM-omregningskurs far 1/1/99)
har kronen i det store .,
og hele forgget sin gg.!|
veerdi i forhold til 9.6 -
euroen og steg me¢ 9.4
mere end 12% fra 92-
9,47 SEK | oo
8,28 SEK i forhold til 8.6-
euroen ved udgange| 8.4
af marts2000 (sq 827

graf 3.5). O+
04/98 07/98 10/98 01/99 04/99 07/99 10/99 01/00

Volatiliteten i Kilde : Kommissionens tjenestegrene.
kronekursen aftog i
anden halvdel af 1990'erne i takt med, at en troveerdig og baeredygtig finanspolitik og
monetaer politik tilvejebragte de betingelser, der var ngdvendige for en stabil
valutakurs pa mellemlang sigt. Kronen har veeret mere stabil og mindre flygtig i
forhold til @MU-valutaerne og euroen end i forhold til ikke-dMU-valutaerne.
Volatiliteten har generelt veeret beskeden i lgbet af undersggelsesperioden, selv om
der var en kraftig, men kortvarig stigning under finanskrisen i sommeren og efteraret
1998. Det forhold, at der ikke er nogen ankerkurs for kronen, bevirker imidlertid, at
kronekursen har en forholdsvis hgjere volatilitet end kursen pa de to ERM II-
valutaer.

Den svenske krone har ikke deltaget i ERM og senere i ERMII i lgbet af
undersggelsesperioden, og den har udvist udsving i forhold til ERM-valutaerne og
euroen, hvilket ogsa har afspejlet mangelen pa et valutakursmal. Som det var
tilfeeldet ved konvergensvurderingen 1 1998, opfylder Sverige derfor ikke
valutakurskriteriet.
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3.5.

Langfristede renté®

Sverige opfyldte allerede i

konvergensberetningen fr
1998 kriteriet vedrgrendg
konvergens i rentesatsern
Den gennemsnitlige langfri;
stede rente i Sverige i arg
frem til januar 1998 var p3

Graf 3.6  Langfristede rentesatser

Sverige og EUR-11 (manedlige gennemsnit)

6,5%, hvilket er under
referenceveerdien pa 7,8%.
Sveriges gode
inflationsresultat og den o : : : : : :
imponerende konsolidering o01/94  01/95 0196 0197  01/98  01/99  01/00
af de offentlige finanseride .
° . .| Kilde: Kommissionens fenestgrene.

senere ar har givet si
udslag i faldende
langfristede rente  (se
graf 3.6). | den seneste tic | Tapel 3.6
har de svenske
langfristede rente (afkaste Sverige: langfristede rentesatser
pa 10-arige toneangivend: (tolvmaneders gennemsnit)
obligationer) fulgt den -
opadgaende tendens pa ¢ 1995 1996 1997 1998 1999 20%%3
métla_'rna_tlonale ced s 102 80 66 50 5,0 5,4
obligationsmarkeder og e ]

9 g Reference 91 80 66 6.8 7.2
steget med  omkring | veerdi
150-200 basispoint  sider o _
. 1999 hvor det a) Gennemsniti perioden april 1999-marts 2000.
januar - ' b) Gennemsnit af rentesatserne i de tre medlemsstater, der har ndet
laveste niveau med ca. 49 de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, plus 2 procentpoint;
blev néet_ Gennem de se tabel E.1 i bilaget.
seneste a_'r ha_' Kilde: ECB, Kommissionens tjenestegrene.
rentespaendet i forhold til

de langfristede rentesatse

i euroomradet svinget

mellem 30 og 70 basispoint. De vigtigste faktorer bag udsvingene i rentespaendet kan
have veeret de divergerende opfattelser af sandsynligheden for, at Sverige tilslutter
sig OMU i den neermeste fremtid, og forventningerne til Sveriges
konjunkturudvikling i forhold til skonomien i euroomradet. Den 9. Marts 2000 faldt
rentespaendet i forhold til Tyskland til det hidtil laveste niveau pa 12 basispoint, idet
det svenske geeldsforvaltningskontor bebudede, at det ville tilbagekebe
statsobligationer pa grund af en betydeligt hajere nettoopsparing i den offentlige
sektor i ar, delvis som falge af indteegter fra privatisering.
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Se bilag E for oplyshing om beregningen af referenceveerdien og de benyttede data.
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3.6.
3.6.1.

Sverige har fortsat med at have en gennemsnitlig tolvmaneders rentesats, der ligger
under referenceveerdien. Faktisk har Sveriges langfristede rentesatser ligget under
referenceveerdien siden december 1996, som er den fgrste dato, hvorfra denne
sammenligning kan foretages (se graf 3.7 og tabel 3.6).

Graf 3.7 Sverige - sammenligning mellem den gennem-snitlige
langfristede rentesats og referenceveaerdien
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NB: Det skraverede omrade viser et interval pa 2 procentpoint mellem den gennem-
snitlige rentesats i de tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet (ounden af bandet), og referenceveerdien (toppen af bandet).

Kilde: ECB, Kommissionengénestgrene.

| marts 2000, som er den seneste maned, der foreligger data for, var
referenceveerdien beregnet som gennemsnittet af de langfristede rentesatser i
Frankrig, @strig og Sverige plus to procentpoint pa 7,2% (se bilag E). Det
gennemsnitlige tolvmaneders afkast pa 10-arige svenske toneangivende obligationer
var pa 5,4%, hvilket altsa var under referenceveerdien. Sverige opfylder derfor fortsat
kriteriet vedrgrende konvergens i de langfristede rentesatser.

Yderligere faktorer
Resultater af markedsintegrationen
— Udviklingen pa varemarkederne

Sverige bliver mere og mere integreret i EU-gkonomien. Sveriges samhandel med
EU-landene i forhold til BNP var i perioden 1996-98 pa 18,2% svarende til @strigs
og Finlands, som tiltradte EU samtidig. Desuden har samhandelen veeret stigende,
selv om den I& under gennemsnittet i 1998 for de mindre EU-medlemsstater. Andelen
af udenlandske direkte investeringer i EU-lande i forhold til BNP var i perioden
1996-98 over gennemsnittet for de mindre medlemsstater. Sveriges andel af
greenseoverskridende fusioner og virksomhedsovertagelser i EU ligger et godt stykke
over, hvad man ville forvente af et land af dets stgrrelse.

Gennem de senere ar er der gennemfgrt en raekke strukturreformer, som har gjort det
muligt for Sverige at opna en voksende integration i EU's varemarkeder:

— Sverige har fortreeffelige resultater med at gennemfgre og anvende lovgivningen
for det indre marked.
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— Der er blevet truffet foranstaltninger til at skabe gget konkurrence om offentlige
indkab.

— Der er udfoldet en stor indsats for at deregulere netveerksindustrierne.
Teletaksterne er blandt de laveste i EU. Alligevel har fusioner og
virksomhedsovertagelser kombineret med en begraenset markedsadgang skabt en
steerkt koncentreret udbudsstruktur inden for nogle af disse industrier.

— Sverige er velintegreret i europeeisk forskning, og det er et af foregangslandene i
udviklingen af informationssamfundet. F&U-udgifterne er de hgjeste i EU, og
over 70% af disse udgifter blev afholdt af virksomhederne.

Selv om der er gjort betydelige fremskridt med at skabe @get konkurrence pa

varemarkederne, bade i og uden for landet, er prisniveauet i Sverige fortsat hgijt

sammenlignet med prisniveauet i de fleste andre medlemsstater. Det relativt hgje
prisniveau kan til dels tilskrives de hgje indirekte skatter i Sverige, men i hgjere grad

manglende konkurrence inden for visse sektoren som f.eks. bygge- og

anleegssektoren, leegemiddelsektoren, fadevaredetailhandelen og nogle af
netveerksindustrierne. Markedskoncentrationen i detailsektoren er blandt de hgjeste i
EU.

— Udviklingen pa de finansielle markeder

Det svenske penge- og obligationsmarked har veeret veletableret igennem naesten to
artier med en hgij likviditet og aktiv deltagelse fra bade indenlandske og udenlandske
finansielle formidlere. Hovedparten af den offentlige geeld, nemlig ca. 70%, er
denomineret i SEK. Af de resterende 30% er omtrent halvdelen i euro og omkring en
femtedel hver i amerikanske dollar og japanske yen.

| august 1999 besluttede fondsbgrsen i Oslo at tilslutte sig Norex, det feelles

aktiemarked, der er blevet etableret via et samarbejde mellem Stockholms fondsbars
og Kgbenhavns fondsbgrs. En feelles handelsplatform og harmoniserede
handelsregler skal bidrage til at fremme et mere effektivt aktiemarked med stgrre

likviditet.

Strukturaendringerne i den finansielle sektor er fremskredne, fremdrevet af gget
konkurrence, globaliseringen og indfgrelsen af euroen. | de senere ar er der sket en
reekke fusioner og virksomhedsovertagelser bade i Sverige og pa tveers af graenserne.
Det svenske banksystem er kendetegnet ved en hgj koncentrationsgrad, men
konkurrencen er tilsyneladende fortsat hard. Desuden er de svenske banker helt i
front med hensyn til udvikling af bankforretninger via Internettet.
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Tabel 3.7
Sverige: produktmarkederne
Sverige EU-15
1996 1997 1998| 1996 1997 1998 Kommentarer
Ikke-EU-samh. i.f.t. BNP (%) 11,8 13,1 13,7 8,9 9,7 9, (Eksport + import)/(2xBNP)
EU-samhandel i.f.t. BNP (%) 17,3 18,3 19,1 15,1 15,6 16 “
Andel af udenlandske direkte 1,4 1,5 7,9 0,9 1,0 1,7 Indadgaende udenlandske difekte
investeringer fra andre BU investeringer i % af BNP
medl. st.(%)
Andel af gr.overskr. fusioner 7,2 7,2 6,7 100 100 100 % af EU i alt (1998, 9 manede
og virksomhedsovertagelser
Direkt. om det indre markedl 6,2 1,5 2,1 26,7 14,9 12,6 % endnu ikke gen.f. (1997-1949)
Veerdi af udbud i EFT 13,2 13,7 15,3 11,2 12,8 13 % af de samlede offentl. ind{jgb
Samlet prisniveau 123 120 117 100 100 10 EU-15=100, 1998 estimeret
Prisniveau, industri 120 114 : 100 100 EU-15=100
Prisniveau, servicesektor 133 132 100 100 “
Prisniveau, bygge- og anleegss. 126 124 100 100 : “
Arbejdsproduktivitet : 89 : 100 KKS, EU-15=100
Beskeeftigelse i SMV 61 61 : 66 66 | % af saml. besk. i ind..og sery.
a) For EU-15 procent af direktiver om det indre marked, der endnu ikke er gennemfart i hele EU.
Kilde: OECD, AMDATA, BACH, Eurostat og Kommissionens tjenestegrene.

3.6.2.

3.6.3.

Betalingsbalancens Igbende poster

| lgbet af 1970'erne og 1980'erne blev Sverige en betydelig international nettodebitor,
idet en kombination af en lav privat og offentlig opsparing og tilbagevendende
konkurrenceevneproblemer skabte betydelige underskud pa betalingsbalancens
lobende poster. Sveriges situation sendrede sig efter det alvorlige gkonomiske
tilbageslag i begyndelsen af 1990'erne. Det store fald i valutakursens veerdi i
november 1992 og en fortsat afmatning i den private indenlandske efterspgrgsel i
kombination med konsolideringen af de offentlige finanser skabte derefter store
overskud pa de lgbende poster. Siden 1997, hvor der opnaedes det hidtil hgjeste
overskud pa de lgbende poster med ca. 3% af BNP, er det faldet noget til omkring
2% af BNP itakt med, at den private indenlandske efterspgrgsel er taget til i fart. Det
nuveerende og forventede fremtidige overskud over for udlandet kombineret med hgj
veekst vidner om, at den svenske gkonomis konkurrenceevne pa nuveaerende tidspunkt
er steerk.

Enhedslgnomkostningerne og andre prisindekser

Undersggelsen af udviklingen i enhedslgnomkostningerne og andre prisindekser,
som kraeves i artikel 121, stk. 1, er inkluderet i afsnittet om prisstabilite?.(sé).

50



BILAG A: DE NATIONALE LOVGIVNINGERS
FORENELIGHED

Ifalge andet punktum i traktatens artikel 121 skal den beretning, der udarbejdes i
henhold til denne artikef;omfatte en undersggelse af, hvorvidt hver medlemsstats

nationale lovgivning, herunder den nationale centralbanks statut, er forenelig med
artikel 108 og 109 i denne traktat samt med ESCB-statutten”.

Ifglge traktatens artikel 109 sgrger hver medlemsstat senest pa tidspunktet for
oprettelsen af ESCB for, at dens nationale lovgivning, herunder statutterne for dens
nationale centralbank, er forenelig med traktaten og ESCB-statutten.

| overensstemmelse med den fremgangsmade, der blev benyttet i beretningen fra
1998, er undersggelsen opdelt i tre omrader:

— de nationale centralbankers malsaetninger
— uafhaengighed

— integration i ESCB og anden lovgivning.
De nationale centralbankers malsaetninger

De nationale centralbankers malseetninger skal veere forenelige med malsaetningerne
for ESCB, som disse er fastsat i traktatens artikel 105, stk. 1 (og artikel 2 i ESCB-
statutten):

“Hovedmalet for ESCB er at fastholde prisstabilitet. Uden at malsaetningen om
prisstabilitet derved bergres, stgtter ESCB de generelle gkonomiske politikker i
Feellesskabet med henblik pa at bidrage til gennemfarelsen af Faellesskabets mal som
fastsat i artikel 2”.

Henvisninger i den nationale lovgivning til regeringens politik eller specifikke
makrogkonomiske malsaetninger indebeerer ikke uforenelighed, forudsat at der gives
forrang til den farste og anden malsaetning i traktatens artikel 105.

Uafheengighed

Traktatens artikel 108 sikrer, at ESCB kommer til at fungere uden instrukser fra
tredjepart:

“Under udgvelsen af de befgjelser og gennemfgrelsen af de opgaver og pligter, som
de har faet palagt ved denne traktat og ESCB-statutten, ma hverken ECB, de
nationale centralbanker eller medlemmerne af disses besluttende organer sgge eller
modtage instrukser fra feellesskabsinstitutioner eller-organer, fra medlemsstaternes
regeringer eller fra nogen anden side. Faellesskabets institutioner og organer samt
medlemsstaternes regeringer forpligter sig til at respektere dette princip og til ikke at
sgge at gve indflydelse pa, hvordan medlemmerne af ECB's eller af de nationale
centralbankers besluttende organer udfgrer deres opgaver”.
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De forskellige aspekter af uafheengigheden er beskrevet neermere i
konvergensberetningen fra 1998.

Integration af de nationale centralbanker i ESCB og anden lovgivning

Ifalge artikel 9.2 | ESCB-statutten skal ECB sikre, at de opgaver, der er overdraget
ESCB, enten bliver udfgrt ved ECB's egne aktiviteter eller af de nationale
centralbanker. Ydermere udger de nationale centralbanker ifglge artikel 14.3 en
integreret del af ESCB og skal udfgre deres funktioner i overensstemmelse med
ECB's retningslinjer og instrukser. Bestemmelser i de nationale centralbankers
statutter, der er til hinder for, at de nationale centralbanker varetager deres opgave,
skal derfor tilpasses i henhold til artikel 109.

Undersggelsen i denne beretning gengiver pa resultatet af undersggelsen i 1998,
beskriver hvilke lovgivningsinitiativer der er taget siden den foregaende
undersggelse, opsummerer hovedelementerne i geeldende lovgivhing om
centralbanken og giver afslutningsvis en vurdering af foreneligheden. Udtalelsen om
foreneligheden konkluderer, at et lands lovgivning enten er eller ikke er forenelig
med traktaten og ESCB-statutten. Lovgivningen er ikke forenelig, hvis der kan
konstateres tilfeelde af uforenelighed, som udggr en kreenkelse af principperne i
traktaten. | nogle tilfeelde kan der konstateres mangler, som enten er af teknisk art
eller er tvetydige formuleringer snarere end abenlyse tilfaelde af uforenelighed.
Vurderingen af foreneligheden berares ikke af konstateringer af sdidanne mangler.
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B.1.

B.2.

BILAG B: INFLATIONSKRITERIET

Dette bilag redeger for virkningerne af tredje fase af @MU pa den operationelle
definition af priskonvergenskriteriet og beskriver den seneste metodologiske
udvikling inden for de harmoniserede forbrugerprisindekser.

Traktatens bestemmelser

Traktaten stiller krav om, at der er opndet en hgj grad af prisstabilitet som en
forudseetning for at deltage i tredje fase af @MU. Ifglge traktatens artikel 121, stk. 1,
skal det i konvergensberetningerne fra Kommissionen og E@Bersgges, om der

er opnaet en hgj grad af vedvarende konvergens, ved at hver medlemsstat har opfyldt
falgende kriterier”, som bl.a. omfatter “en hgj grad af prisstabilitet; dette vil fremgéa

af en inflationstakt, som ligger teet op ad inflationstakten i de hgjst tre
medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet”.

Denne regel er yderligere beskrevet i artikel 1 i protokol nr. 21 (tidligere nr. 6), farste
punktum, hvori det hedderKriteriet vedrgrende prisstabilitet ... betyder, at en
medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig inflationstakt, som
betragtet i en periode pa et ar far undersggelsen ikke overstiger inflationstakten i de
hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til
prisstabilitet, med mere end 1,5 procentpoint”.

Artikel 1 i protokol nr. 21 fastsaetter ogsa, &nflationen males ved hjeelp af
forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle

i nationale definitioner” For at opfylde dette krav er der siden januar 1997 i hver
medlemsstat blevet udarbejdet harmoniserede forbrugerprisindekser (HICP) ved brug
af en harmoniseret metodologi, som er blevet udviklet af de nationale statistiske
kontorer og Eurostat.

Referenceveerdi for inflationen

Vurderingen af priskonvergenskriteriet som fastsat i protokolnr. 21 i traktaten
kreever, at der findes en operationel definition af den referenceveerdi, i forhold til
hvilken prisudviklingen i medlemsstater med dispensation skal wvurderes. |
Kommissionens konvergensberetning fra marts 1998 blev referenceveerdien beregnet
som det aritmetiske gennemsnit af inflationsraterne i de tre medlemsstater, der har
naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, plus 1,5 procentpoint.

Traktaten skelner ikke mellem de farste og senere deltagere i euroomradet hvad
angar anvendelsen af kriteriet. Princippet om lige behandling indebzerer, at
medlemsstater, der tiltreeder euroomradet senere, sa vidt muligt ikke skal stilles over
for ekstrakrav, men heller ikke skal gives lempeligere vilkar end deltagerne fra farste
runde.

Pa denne baggrund skal det undersgges, om den omsteendighed, at tredje fase af
@MU er undervejs - hvilket ikke var tilfeeldet, da konvergensvurderingen blev
foretaget i marts1998- kan have betydning for anvendelsen af
priskonvergenskriteriet. F.eks. rejser det spgrgsmal sig, om lande, ser ikke deltager i
euroomradet, skal tages i betragtning, nar gennemsnittet af de tre medlemsstater med
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de bedste resultater benyttes til beregning af referenceveerdierne for kriterierne
vedrgrende inflationen og de langfristede rentesatser.

Der er grund til her at minde om den sammenhang, hvori kriteriet vedrgrende
inflationen  (og rentesatserne) blev udformet. Ved udformningen af
konvergenskriteriet vedragrende inflationen matte traktatforhandlerne finde frem til et
referenceresultat, som matte forventes at opfylde kriteriet om “en hgj grad af
prisstabilitet”. Der fandtes ikke dengang nogen bredt accepteret definition af
prisstabilitet. Ved at benytte formuleringen “de medlemsstater, der har naet de bedste
resultater med hensyn til prisstabilitet”, blev det antaget, at disse lande ville udggre
den mest hensigtsmaessige disponible norm inden starten pa den monetaere union.

Siden starten pa tredje fase af @MU tilvejebringes prisstabiliteten i de elleve
deltagende medlemsstater inden for euroomradet ved hjeelp af eurosystemets
monetaere politik. Desuden har ECB givet sin fortolkning af prisstabilitet, nemlig at
“prisstabilitet skal defineres som en stigning fra ar til ar i det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP) for euroomradet p& under 290et forekommer derfor
gnskeligt, at vurderingen af “en hgj grad af prisstabilitet” ogsa bar tage hensyn til
prisstabilitetsresultaterne inden for euroomradet og til ECB's definition af
prisstabilitet. Dette er s& meget desto mere gnskeligt, som euroen og gkonomien i
euroomradet udger den gkonomisk relevante reference, som de lande, der gnsker at
deltage i euroomradet, bar rette deres konvergensindsats mod.

Det bar ogsa tages med i disse overvejelser, at man kan forestille sig situationer, hvor
gennemsnittet af de tre medlemsstater med de bedste prisstabilitetsresultater ikke
udger en gkonomisk meningsfuld reference. Dette vil veere tilfeeldet, hvis det
gennemsnitlige inflationsresultat i de tre medlemsstater med de bedste
inflationsresultater 1& meget taet pa nul eller vaesentligt under gennemsnittet for
euroomradet som helhed. Derved kunne den beregnede referenceveerdi blive pa
under 2%, eller den kunne medfgre en referenceveerdi under eurogennemsnittet.
Skulle denne situation opstd, matte der foretages en omhyggelig vurdering i lyset af
ECB's definition af prisstabilitet og inflationsresultatet i euroomradet som helhed
med henblik pa ikke at medregne lande i referencegruppen, der har et
inflationsresultat, der ikke er repraesentativt, sa intentionerne i traktaten bedre
afspejles i malestokken for opnaelse af en hgj grad af prisstabilitet.

Selv om traktaten ikke siger noget specifikt om, hvorvidt medlemsstater uden for
euroomradet skal veere en del af gruppen af referencelande eller ej, vil en fortseettelse
af den hidtidige praksis tale for at ggre det. Fra et gkonomisk synspunkt er der dog
ikke nogen grund til, at beslutningen om, hvorvidt en medlemsstat opfylder
betingelserne for at indfgre euroen, skal afheenge af inflationen og rentesatserne i
lande, som ikke deltager i euroomradet.

29 ECB har gjort det klart, at hvis der forekommer negative inflationsrater, vil de ikke veere ensbetydende

med prisstabilitet. Prisstabiliteten inden for euroomradet skal opretholdes pd mellemlang sigt.
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Disse overvejelser kan
veere relevante i
fremtidige anvendelsel
af  konvergenskriteriet,
men de har ingen
praktisk betydning for
denne  vurdering  af
inflationskonvergensen |
Sverige og Greekenland
TabelB.1 viser den
gennemsnitlige tolv-
maneders inflationsrate
marts 2000 for hver
medlemsstat. De tre
medlemsstater i EU mec
de Dbedste inflations-
resultater er Sverige
(0,8%), Frankrig (0,9%)
og @strig (0,9%). Det
ikke-vejede aritmetiske
gennemsnit af inflations-
raterne i disse tre lande
er pa 0,9%. Den hera
folgende referenceveerc
beregnet i overensstem
melse med den
operationelle definition,
der blev benyttet ved

Tabel B.1
Inflationskonvergens -HICP
(Marts 2000
Irland 3,1
Spanien 2,5 2,5 —— Ref.veerdi 3 bedste Euroland-medl.g
Danmark 2,4 2,4 — Ref.veerdi 3 bedste Euroland-medl.g.
@vre greense af ECB-definitione
Greekenland 2,0 2,0 af prisstabilitet
Nederlandene 1,9
Portugal 1,9
Italien 1,9
Luxembourg 1,8
Finland 1,8
Belgien 1,4 1,4 Gennemsnit, Euroland
Det Forende
. 1,2
Kongerige
Tyskland 11
1,0 Gennemsn. 3 bedste Euroland-medl.
dstrig 0,9 0,9 Gennemsn. 3 bedste EU-medl.state
Frankrig 0,9
Sverige 0,8

=

—

a) Procentvis eendring i det aritmetiske gennemsnit af det harmoniserede
forbrugerprisindeks for de seneste tolv maneder i forhold til det aritmetiske
gennemshnit for de foregaende tolv maneder

Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

konvergensvurderingen i marts 1998, er derfor pa 2,4%.

Pa grund af den generelt lave inflation i EU og en gennemsnitlig tolvmaneders
inflationsrate pa 1,4% i euroomradet anses ingen af de tre EU-medlemsstater med de
bedste inflationsresultater for at have et inflationsresultat, der ikke er repraesentativt.

Sverige deltager imidlertid ikke i euroomradet. Hvis man tager udgangspunkt i en
definition, som udelukker medlemsstater, der ikke deltager i euroomradet, fra
gruppen af referencelande, er den gennemsnitlige tolvmaneders inflationsrate i de tre
medlemsstater i euroomradet, der har ndet de bedste inflationsresultater, pa 1,0%,

hvilket giver en referenceveerdi pa 2,5%.

Tabel B.1 viser ogsa den gennemsnitlige tolvmaneders inflation i euroomradet for
marts 2000 samt den gvre graense for ECB's definition af prisstabilitet, som begge er
relevante for vurderingen af “opnaelsen af en hgj grad af prisstabilitet”.
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Tabel B.2

Udvikling i de gennemsnitlige inflationsrater (HICP)

og referencevaerdien®

Jan.99 Feb.99 Mar.99 Apr.99 Maj99 Jun.99 Jul.99 Aug.99 Sep.99  Okt.99 Nov.99 Dec.99 Jan.00 Feb.00  Marf00

B 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 11 1,2 13 1
D 0.6 05 05 05 05 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,8 0,9 11
E 1,7 17 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 2,2 2,4 2,4 2[5
F 0.6 0.6 0.6 0,5 0,5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9

IRL 2,2 2,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,3 2,5 2,7 2,9 3L
| 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1p
L 0.7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9 1,0 1,4 16 18
NL 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 18 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1p
A 0,7 0,7 0,6 05 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.8 0.9

P 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0 1fo
FIN 1,2 1,2 1,1 11 1,1 1,0 11 1,1 1,1 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6 18
EUR-11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1.2 1,3 14
DK 1,3 1,2 1.2 1,3 1,3 13 14 15 16 18 1,9 2,1 2,2 2,3 2
EL 4,4 4,3 4,2 4,0 3,8 3,5 3,2 2,9 2,6 2,4 2,3 2,1 2,1 2,0 2[p
S 0,8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3 0,2 0,2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8

UK 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 15 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1p
EU-15 13 12 12 12 11 11 11 11 11 11 11 12 13 13 14
ggggg@?” 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,8 oo
Refelencer| 2.1 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,3 2l

a) Malt ved den procentvise aendring af det aritmetiske gennemsnit af de seneste tolv manedlige indekser i forhold til det aritmetiske genntohsmifiaédige indekser i den foregédende

periode.

b) Ikke-vejet aritmetisk gennemsnit af prisstabiliteten i de tre medlemsstater med de bedste resultater (understreget); reekkefalgen begtamiafeanuede data.
¢) Gennemsnit af de tre medlemsstater med de bedste resultater plus 1,5 procentpoint; samme metode som i konvergensberetningen fra 1998.

Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.
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B.3.

TabelB.2 viser, hvordan de
gennemsnitlige inflationsrater ha
udviklet sig i medlemsstaterne side
begyndelsen af 1999, og hvorda
referenceveerdien er udledt ved brt
af den samme metode som den, d
blev  benyttet i konvergens:
beretningen fra 1998. Tabel B.3 vise
- for perioden, siden HICP bley
tilgeengelig (farste sammenligning
mulig i december 1996) - de tre
medlemsstater (i EU) med de beds
resultater med hensyn ti
prisstabilitet, den gennemsnitlig:
inflationsrate i disse tre lande og de
tilhgrende referenceveerdi.

Den seneste metodologiske
udvikling i HICP
De harmoniserede forbrugerpris

indekser (HICP) giver sammen
lignelige malestokke for forbruger-
prisinflationen i medlemsstaterne
HICP benyttes ved vurderingen &
konvergensen i inflationen i alle
EU-landene, og udger den primeel
malestok for prisstabiliteten |
euroomradet. Siden Kommissione
gennemfgrte sin forrige
konvergensvurdering i marts 199¢
har Eurostat og medlemsstatern
statistiske kontorer fortsat indsatse
for at forfine den inflationsmaling,
som HICP giver.

HICP skal dackke alle former foi

udgifter [ husholdningerne
(*husholdningernes endelige
pengeudgifter til konsum”). Da

HICP blev lanceret i 1997, var el
reekke teknisk vanskelige omrade
ikke medtaget, fordi
medlemsstaterne endnu ikke vi
enige om sammenlignelige
metodologier. Den  oprindelige

produktdeekning omfattede neaesten 95%

pengeudgifter til
produktdeekning er

Tabel B.3

Udvikling i referenceveerdien for

inflationen  og de tre medlemsstater med

de bedste inflationsresultater

Tre bedste | Gns. afde
medlems- | 3 bedste clz(\e/;ee;?j;)_
stater med|.stat.

Dec. 96 - Feb. 97 L, FIN,S 1,0 2,5
Mar. - Apr.97 L, FIN,S 1,1 2,6
Maj 97 L, FIN,S 1,0 2,5
Jun. 97 L, FIN,S 1,1 2,6
Jul. 97 L, FIN,S 11 2,6
Aug. 97 L, FIN,S 1,2 2,7
Sep. 97 L, FIN,S 1,3 2,8
Okt. - Nov. 97 F, A, FIN 1,3 2,8
Dec. 97 IRL,AFIN 1,2 2,7
Jan. 98 F,IRL,A 1,2 2,7
Feb. - Apr. 98 F, IRL, A 1,1 2,6
Maj - Jul. 98 D,FA 1,1 2,6
Aug. 98 D, FA 1,0 2,5
Sep. 98 D, F, A 0,9 2,4
Okt. - Nov. 98 D,FA 0,8 2,3
Dec. 98 D, FA 0,7 2,2
Jan. 99 D,F L 0,6 2,1
Feb .- Mar. 99 D,FS 0,6 2,1
Apr. - Maj 99 D,A'S 0,5 2,0
Jun. 99 F,A S 0,4 1,9
Jul. -Aug 99 F,A S 0,3 1,8
Sep. 99 F,A S 0,4 1,9
Okt. 99 F,A S 0,4 1,9
Nov. 99 F,A S 0,5 2,0
Dec. 99 F,AS 0,6 2,1
Jan. 2000 F,A S 0,6 2,1
Feb. 2000 F,A'S 0,8 2,3
Mar. 2000 F,A S 0,9 2,4

a) Malt ved den procentvise aendring i det aritmetiske gen"t
nemsnit af de seneste tolv manedlige indekser i forhold|ti
det aritmetiske gennemsnit af de tolv manedlige indeksfer

i den foregaende periode.

b) Ikke-vejet aritmetisk gennemsnit af inflationsraten i de

tre medlemsstater, der har naet de bedste |

inflationsresultater, plus 1,5 procentpoint; samme metofie

som i konvergens-beretningen fra 1998.
Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

ikke ejerboliger).

at omfatte yderligere varer

af alle husholdningernes endelige
konsum (dette begreb omfatter
nu blevet udvidet til

HICP's
0g

tienesteydelser, og der er sket andringer i den befolkningsmeessige og geografiske
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daekning®. Derved bliver daekningen bragt op pa praktisk taget 100% af
husholdningernes endelige pengeudgifter til konsum (dog stadig uden at omfatte
ejerboliger). Udvidelsen sker i to faser: de fleste er afspejlet i indekset for
januar 2000, men nogle fa poster vil farst blive inkluderet i indekset for januar 2001.

Udvidelsen af produktdeekningen fra januar 2000 omfatter sundheds-, uddannelses-
0g socialsikringsposter, visse forsikringsydelser og finansielle tjenesteydelser og
visse skattelignende afgifter i tilknytning til boliger. Udvidelsen blev muliggjort via

en aftale om en metodologi vedrgrende skattelignende afgifter og subBsidier
Forbrugerpriserne pa subsidierede varer og tjenesteydelser, f.eks. leegemidler og
laege- og tandlaegeydelser, males minus refusioner og subsidier. Eftersom de priser,
forbrugerne betaler pa sundheds-, uddannelses- og socialsikringsomradet, bestemmes
af den sociale velfeerdspolitik og skattepolitikken i de forskellige lande, kan der veere
markante forskelle i veegtningerne og priseendringerne i disse delindekser fra
medlemsstat til medlemsstat. Forsikringsydelser og finansielle tjenesteydelser er
blevet udvidet med bl.a. sygesikring og honorarer til investeringsradgivere. De fa
yderligere tjenesteydelser, som farst vil blive desekket fra januar 2001, er
hospitalsydelser, hjemmeservice (f.eks. renggring og madlevering), alderdomshjem
og handicapboliger. Der er ogsa sket en harmonisering af behandlingen af takster.

Den geografiske og befolkningsmaessige deaekning blev harmoniseret i alle
medlemsstater fra og med indekset for januar 2000. Forbruget i forbindelse med
turisme og graensehandel, var tidligere ikke daekket i alle medlemsstater, men nu er
det altid deekket i den medlemsstat, hvor indkgbet foretages. HICP har nu en komplet
befolkningsmaessig og geografisk deekning uden udeladelser eller overlapninger.

Virkningen af de metodologiske forbedringer pa den samlede inflation vil formentlig
blive meget begreensede i de farste maneder af 2000. Dette skyldes den made,
dataene er knyttet sammen pa: den arlige procentvise sendring i HICP-indekset for
alle poster i f.eks. marts 2000 bygger pa aendringen fra marts 1999 til december 1999
(ved brug af den gamle deekning) kombineret med aendringen fra december 1999 til
marts 2000 (ved brug af den nye daekning). | dette eksempel bergrer udvidelsen af
daekningen kun tre ud af tolv maneder. Virkningen kan taenkes gradvis at blive starre
i labet af aret, men der findes ikke tilstraekkelige oplysninger til at give et palideligt
sken af, hvilken virkning de metodologiske forbedringer vil fa for det fulde ar.

Eftersom de data, der benyttes til priskonvergenskriteriet, er den gennemsnitlige
inflationsrate igennem et ar, er den praktiske betydning af denne endring i
metodorlggien for vurderingen af inflationskonvergensen i denne undersggelse
minimal*.

30

31
32

Denne udvidelse er sket inden for de retlige rammer af Radets forordning (EF) nr. 1687/98 og Radets
forordning (EF) nr. 1688/98.

Som fastsat i Radets forordning (EF) nr. 2166/1999.

For at sikre en passende sammenkaedning af de oprindeligt deekkede poster raederhail 999 og

2000 udskiftede Greekenlands nationale statistiske kontor imidlertid de udgiftsveegte, der refererer til
1994, med et nyt seet udgiftsveegte, der refererer til 1998. De nye veegtninger benyttes i HICP for
januar 1999 og fremefter. Dette er i overensstemmelse med Kommissionens forordning

(EF) nr. 2454/97 om kvaliteten af HICP-vaegte og giver en HICP, som er sammenlignelig med dem, der
benyttes i de andre medlemsstater.
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B.4.

Yderligere tabeller om andre pris- og omkostningsindikatorer

Tabel B.4

konsum i EU's medlemsstater
(national valuta, arlig eendring i %)

Prisdeflator for de private endelige pengeudgifter til

1995 1996 1997 1998 1999 2000
B 1,7 2,1 1,5 0,8 11 1,5
D 1,9 1,9 1,7 0,9 0,8 1,5
E 4,7 3,4 2,5 2,0 2,8 2,5
F 2,0 1,9 1,4 0,9 0,8 1,2
IRL 2,8 2,5 2,4 3,7 3,3 4,0
| 6,0 4.4 2,2 2,1 2,2 2,3
L 2,1 1,7 1,7 1,7 1,0 2,0
NL 1,4 1,9 2,1 1,8 2,0 2,4
A 1,5 2,3 1,8 0,7 0,6 1,2
P 4.5 3,2 2,7 1,8 2,3 2,2
FIN 0,4 1,4 1,3 2,1 1,8 2,3
EUR-11 2,9 2,5 1,9 1,3 1,4 1,8
DK 0,6 1,4 1,9 1,8 2,1 2,4
EL 8,9 8,2 5,5 4,7 2,5 2,5
S 2,9 1,4 2,2 1,0 0,7 1,4
UK 2,9 3,1 2,5 2,5 2,2 2,1
EU-15 2,9 2,6 2,0 1,6 1,6 1,9

Standardafvigelse

EUR-11 1,7 0,9 0,5 0,9 0,9 0,8
EU-15 2,3 1,7 1,0 1,1 0,9 0,7

* @konomisk prognose fra foraret 2000.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel B.5

Lgnomkostninger i EU's medlemsstater

(eendring i %, hele gkonomien)

p’r\fobrglsnkealelfﬁget Arbejdsproduktivitet enhedzllz;rm)nrﬁll:gstninger
_1553 ?9933 1999  2000* _1:593 ?9933 1999  2000* _1:593 ?9933 1999  2000*
B 40 20 21 22| 16 15 12 22 23 05 09 0
D 56 1,7 19 20| 22 17 12 25 32 00 07 -0/
E 57 3,0 2,4 2,9 1,9 0,7 0,3 1,0 3,7 2,3 2,0 1,
F 20 23 19 21| 17 1,7 13 19 12 07 06 O,
IRL 44 52 70 68| 28 41 39 42 15 10 29 24
| 44 26 19 24| 24 08 05 1,7 19 1,7 14 04
L 41 20 25 25| 29 12 02 16 12 08 23 1(
NL 32 24 37 40| 16 08 1,0 1,5 16 16 27 24
A 42 1,8 28 16| 14 16 1,3 24/ 27 02 15 -0
P 87 44 51 48| 30 14 11 24 55 29 40 24
FIN 25 29 24 40| 42 21 01 25 1,7 07 23 1/
EUR1L| 45 23 22 25| 21 14 10 20 24 09 12 0f
DK 2,9 3,7 4,1 3,8 2,3 1,3 0,6 1,8 0,6 2,4 3,5 1,9
EL 11,3 79 48 47| -05 22 22 25 119 55 25 2
S 40 36 14 41| 34 19 15 28 06 1,7 -01 1,
UK 3,9 4,6 4,9 5,0 2,4 1,2 0,8 2,3 1,5 3,4 4,1 2,4
EU-15 45 28 27 30| 21 13 10 24 23 14 17 _0p

a) Gennemsnitlig arlig eendring i %.

* @konomisk prognose fra foraret 2000.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel B.6

Importpriser i EU's medlemsstater
(procentvis aendring i deflatoren for importen af varer og tjenester, i
national valuta)

1995 1996 1997 1998 1999 200071
B 2,3 2,9 52 -1,6 0,7 2,9
D 0,7 0,7 2,7 -2,0 -1,2 3,5
E 4,7 0,7 3,7 -0,6 0,7 4,0
F 0,4 2,3 2,4 -0,6 0,0 2,5
IRL 3,8 -0,6 0,7 2,4 2,0 4,7
| 111 -2,9 1,4 -1,3 1.3 4,9
L 0,8 0,7 2,0 -0,5 0,8 2,1
NL 0,4 1,2 2,6 -1,5 0,1 3,3
A 1,0 2,0 1,9 -0,1 -0,4 2,7
P 3,5 -1,3 2,1 -1,9 -0,6 4,0
FIN 0,1 0,4 0,5 -3,0 -1,0 3,0
EUR-11 3,0 0,6 2,6 -1,2 0,0 3,5
DK -0,2 -0,8 3,8 -1,0 -1,4 2,4
EL 6,8 50 2,2 50 0,6 6,1
S 57 -4,2 1,4 -0,3 1,3 11
UK 6,1 0,2 -6,7 -6,3 -2,6 -1,1
EU-15 3,5 0,4 11 -1,9 -0,3 2,8

* @konomisk prognose fra foraret 2000.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene.
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C.1.

BILAG C: OFFENTLIGE BUDGETDATA

Overgang til ENS 95 og revision af forordning (EF) nr. 3605/93

De offentlige budgetdata, der benyttes i proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud og dermed ogsa ved vurderingen af konvergensen,
opgares pa nationalregnskabsbasis. Fra ar 2000 er et nyt regnskabssystem, ENS 95,
blevet taget i brug til dette formal. | dette afsnit beskrives de vigtigste elementer i det
nye system og de vigtigste forskelle i forhold til det tidligere regnskabssystem, ENS
79, som blev benyttet i proceduren i forbindelse med uforholdsmeaessigt store
underskud frem til udgangen af 1999 og i konvergensberetningen fra 1998.

Fra og med april 1999 er det nye national- og regionalregnskabssystem ENS 95
blevet obligatorisk i EU-medlemsstaterne. Ifalge forordning (EF) nr. 3665/3®m
fastseetter de relevante definitioner af offentligt underskud og offentlig geeld samt af
BNP og indeholder regler for medlemsstaternes indberetning af offentlige data til
Kommissionen to gange om aret - var det foregaende regnskabssystem (ENS,
2. udgave, eller simpelthen ENS 79) den geeldende standard med henblik pa
proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud frem til udgangen af
1999.

Denne forsinkede anvendelse af det nye regnskabssystem pa proceduren i forbindelse
med uforholdsmaessigt store underskud har veeret planlagt leenge, iseer i den
forordning, hvorved metodologien for ENS 95 blev vedtaydflan opnéede derved,

at de to indberetninger i 1999 (i marts og september) blev gennemfgart pa det samme
metodologiske grundlag. Som falge heraf blev Radets beslutning af
17. December 1999 om opheaevelse af afggrelsen om et uforholdsmaessigt stort
underskud i Graekenland truffet pa det samme regnskabsmaessige grundlag som alle
de gvrige radsafgarelser om, at der er et uforholdsmaessigt stort underskud, eller at
det er blevet korrigeret.

Forordning (EF) nr. 3605/93 blev aendfeitfebruar 2000 for at blive tilpasset de nye
regnskabsregler, og medlemsstaterne indberettede for farste gang offentlige data i
tilknytning til proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud ved
brug af den nye metodologi i begyndelsen af marts 2000. Medmindre andet er anfart,
opfylder de offentlige data, der er benyttet i denne beretning, derfor ENS 95.

Gennemfgrelsen af ENS 95 er resultatet af en langvarig proces, ikke blot inden for
EU (Eurostat og de nationale statistiske kontorer), men ogsa pa internationalt plan
(FN, IMF, OECD, Verdensbanken). Det nye regnskabssystem sikrer

33

34

35
36

Regnskabsmetodologien og programmet for indberetning af nationale regnskabsdata under ENS 95 er
fastsat i Radets forordning (EF)nr.2223/93 af 25.juni 1996 om det europeeiske national- og
regionalregnskabssystem i Det Europaeiske Feellesskab, EFT L 310 af 30.11.1996, s. 1.

Radets forordning (EF) nr. 3605/93 af 22. november 1993 om gennemfarelse af den protokol om
proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud, der er knyttet som bilag til traktaten
om oprettelse af Det Europeaeiske Feellesskab, EFT L 332 af 31.12.1993, s. 7.

Artikel 8, stk. 3, i forordning (EF) nr. 2223/96.

Radets forordning (EF) nr. 475/2000 af 28. Februar 2000 om aendring af forordning (EF) nr. 3605/93
om gennemfgrelse af den protokol om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud,
der er knyttet som bilag til traktaten om oprettelse af Det Europaeiske Feellesskab, EFT L 58 af 3.3.2000,
s. 1.
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overensstemmelse med det internationale nationalregnskabssystem (SNA 93) og
5. udgave af IMF's betalingsbalancemanual. Det munder ud i en modernisering af
begrebsapparatet til afspejling af nye gkonomiske og finansielle feenomener, stadig
mere harmoniserede metodologier, stgrre preecision i regnskabsreglerne og
regnskabsdefinitionerne og en bredere deekning af hele reekken af gkonomiske
aktiviteter. Derudover har gennemfgrelsen af ENS 95 veeret en lejlighed for den
enkelte  medlemsstat til  at forbedre sine  oplysningskilder  og
informationsindsamlingsmetoder med henblik pa regnskabsudarbejdelsen.

De offentlige regnskaber, iszer det offentlige underskud/overskud, er blevet pavirket
af overgangen til det nye system. For de fleste medlemsstaters vedkommende har
aendringerne i forholdstallene pa budgetsaldoen dog veeret forholdsvis sma, isaer hvis
man tager stgrrelsen af de samlede offentlige udgifter og indtaegter (i nogle tilfeelde
pa over 50% af BNP) i betragtning. De metodologiske forskelle mellem ENS 95 og
det tidligere system, som har en stgrre indvirkning pa forholdstallene pa den
offentlige budgetsaldo, er fglgende:

— afgreensningen af statslige aktiviteter. Nogle enheder, som tidligere blev
registreret som veerende uden for den offentlige sektor, behandles nu som en del
af statens aktiviteter. Tilsvarende anses nogle enheder, som tidligere var
registreret under statens aktiviteter, nu for at veere finansielle eller ikke-finansielle
virksomheder

— transaktioner regnskabsfares principielt pa tidspunktet for de begivenheder, der
afstedkommer dem (periodiseringsprincippet), i stedet for nar en betaling
effektueres. F.eks. regnskabsfares renter nu, som om de palgber lgbende til
kreditor, og ikke leengere, nar de betales. Tidspunktet for regnskabsfering af
skatter og socialsikringsbidrag er ogsa blevet justeret

— BNP-a&ndringer (generelt i opadgaende retning) har ogsa resulteret i marginale
revisioner af underskuds- og geeldskvoter.

Den offentlige geeld (den konsoliderede offentlige bruttogeeld, nominelt) er strengt
taget ikke et ENS 95-begreb, ligesom den heller ikke var et ENS 79-begreb. Den er
defineret i forordning (EF) nr. 3605/93 med seerligt henblik pa proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud. Dette skyldes, at det
regnskabssystem, der var i brug i 1994, hvor proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud tradte i kraft, ikke indeholdt nogen definition af
geeld’. Desuden egner den definition af finansielle forpligtelser til markedspriser,
som nu findes i ENS 95, sig ikke for proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud. Geeldsdefinitionen blev dog revideret i februar 2000 for at tage
hgjde for de nye regnskabsregler. Blandt de gvrige sendringer kan neevnes, at der er
taget hensyn til den nye afgreensning af den offentlige sektor, komponenterne i
geelden er blevet yderligere udspecificeret (f.eks. er finansiel leasing nu inkluderet i
de forpligtelser, der udger den offentlige geeld), og veerdianseettelsen af geeld i
fremmed valuta (herunder forpligtelser, der er omlagt til fremmed valuta eller
mellem udenlandske valutaer) er blevet preeciseret.

87 ENS 79 var et rent strambaseret system, der, som anfart ovenfor, hverken indeholdt balancer eller andre

beholdningskonti.
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C.2.

Yderligere tabeller om de offentlige finanser

Tabel C.1

Offentligt overskud/underskud

i EU's medlemsstater
(Den offentlige sektors langivning (+) / lantagning (-),

i % af BNP)

1995 1996 1997 1998 1999 20007
B 42 37 20 -10 09 0,5
D 33 34 26 17 11 -1,0
E 69 50 -32 26 -1,1 0,7
F 55 42 30 27 -1,8 -1,5
IRL 25 -0,6 0,8 2,1 2,0 1,7
[ 76 <71 27 28 1,9 15
L 22 27 3,6 3,2 2,4 2,6
NL 42  -1,8 12 08 0,5 1,0
A 51 -38 19 25 20 1,7
P 42 38 26 21 20 15
FIN 37 32  -15 1,3 2,3 41
EUR11| 49 -42 26 20 -1,2 -0,9
DK 23  -1,0 0,5 1,2 3,0 2,4
EL 102 78 46 31  -16 -1,3
s 79 34 20 1,9 1,9 2,4
UK 58 44 20 0,3 1,2 0,9
EU-15 51 -42 24 15 06 -0,4

Kilde: Kommissionens tjenestegrene.

* @konomisk prognose fra foraret 2000.
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Tabel C.2

Offentlig geeld i EU's medlemsstater
(Konsolideret offentlig bruttogaeld, i % af BNP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
B 129,8 1283 1230 1174 1144 110,
D 570 59,8 609 607 611 60,7
E 632 680 66,7 649 635 62,3
F 51,0 57,1 59,0 59,3 586 58,3
IRL 80,8 741 653 556 524 45,2
[ 1232 1221 1198 1163 1149 110,
L 5,6 6,2 6,0 6,4 6,2 5,8
NL 755 753 70,3 670 638 58,8
A 68,0 683 639 635 649 62,6
P 64,7 636 60,3 565 568 57,4
FIN 56,6 57,1 541 490 47,1 42,4
EUR-11 | 71,4 747 745 73,0 722 70,
DK 69,3 650 61,3 556 526 49,3
EL 108,7 111,3 1085 1054 1044 103,
s 76,6 760 750 724 655 61,3
UK 520 52,6 50,8 484 46,0 42,4
EU-15 69,5 72,1 71,0 690 6756 65,1

* @konomisk prognose fra foraret 2000.

Kilde: Kommissionens tjenestegrene.
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Tabel C.3

Fremskrivninger fra de opdaterede stabilitets-/konvergens-
programmer for det offentlige overskud/underskud i EU's

medlemsstater
(Den offentlige sektors langivning (+) / lantagning (-), i % af BNP)

Indsendel-| ;995 1999 2000 2001 2002 2003
sesdato

B Dec.'99 1,0 11 1,0 05 00 0,2
D Dec.'99 1,7 1.2 1 1% 1 VA
E Jan.2000 2,3 1,3 0,8 -0,4 0,1 0,1
F Jan.2000 27 21 17 -12() -07( -0,3(4)
IRL Dec'99 | 25() 14(c) 12(c) 25(c) 26(c)
| Jan.2000 2,7 2,0 15 1,0  -06 0,1
L Feb.2000 2,6 2,3 2,5 26 29 3,1
NL Nov.'99 0,8 -0,6 0,6 -1,3(d) -1,1(d)
A Mar.2000 | -2,5 2,0 1,7 15 1,4 1,3
P Feb.2000| -21 2,0 15 11 -07 0.3
FIN Sep99 | 09() 31() 47(h) 42(0) 46(b) 4,7
EUR-11 2.0 14 11 10 -06 0,2
DK Dec.99 0,9 2,9 2.1 22 23 2,5
EL Dec.'99 25 15 1.2 0,2 0,2
s Nov.'99 2,3 1,7 2,1 2,0 2,0
UK (e) Dec.'99 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 0,4
EU-15 14 10 0,7 0,6 0,3 0,2

(a) Offentligt underskud pa 1,3% af BNP i 2001, et underskud pa 0,9% i 2002, og der
forventes et underskud pé 0,5% af BNP i 2003, hvis det internationale gkonomigke
klima bliver mindre gunstigt (arlig BNP-veekstrate pa 2.5%).

(b) 1ENS 79.

(c) Efter korrigering for seerlige faktorer.

(d) Et offentligt underskud p& 1,1% af BNP i 2002 er det, der forventes i det forsigtiH;e
scenario; mellemscenariet forventer et underskud pa %% af BNP i 2001 og et under-
skud pa ¥4% af BNP i 2002; det gunstige scenario forventer et underskud pa Yo af

BNP i 2001 og et offentligt budget i ligevaegt (0% af BNP) i 2002.

(e) Iregnskabsar.

Kilde: De opdaterede stabilitets-/konvergensprogrammer.
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D.1.

D.2.

BILAG D: VALUTAKURSKRITERIET

Traktatens bestemmelser og ERM I

Den relevante periode for vurdering af valutakursstabiliteten i denne beretning er fra
april 1998 til marts 2000, som straekker sig over de sidste ni maneder af anden fase i
@MU og de farste femten maneder af tredje fase. Overvejelser af hensyn til lige
behandling kreever, at anvendelsen af valutakurskriteriet bade skal afspejle den
situation, der foreld under anden fase, og de aendringer, der fglger af overgangen til
tredje fase -iseer indfgrelsen af euroen og oprettelsen af ERMII. Derfor vil
vurderingen af valutakursstabiliteten i denne undersggelse blive baseret pa traktatens
bestemmelser som fastsat i den relevante protokol og i Radets resolution om
oprettelse af ERM Il med virkning fra den 1. januar 1999.

De relevante traktatbestemmelser er:

* Tredje led i artikel 121, stk. 1(tidligere artikel 109 J, stk. 1), der beskriver
valutakurskriteriet som:

"overholdelse af de normale udsvingsmargener i det europaeiske monetaere systems
valutakursmekanisme i mindst to ar uden devaluering over for andre medlemsstaters
valutaer”.

* Artikel 3 i protokol nr. 6,hvori det hedder:

“Kriteriet vedrgrende deltagelse i det europaeiske monetere systems
valutakursmekanisme som naevnt i traktatens artikel 121, stk. 1, tredje led, betyder, at
en medlemsstat har overholdt de normale udsvingsmargener i det europeeiske
monetaere systems valutakursmekanisme uden alvorlige spaendinger i mindst de
seneste to ar fgr undersggelsen. Medlemsstaten ma iszer ikke i samme periode pa eget
initiativ _have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for en anden
medlemsstats valuta”.

« Det Europeeiske Rads resolution om indfgrelse af ERNBI/C 236/03 af
16. juni 199752, hvori det hedder:

"Nar tredje fase af Den @konomiske og Moneteere Union indledes, efterfalges det

europeeiske moneteere system af valutakursmekanismen som fastlagt i denne
resolution .... Valutakursmekanismen relaterer valutaer i medlemsstater uden for

euroomradet til euroen".

Anvendelse af valutakurskriteriet i anden fase af @MU

| den farste konvergensundersggelse (i marts 1998) var anvendelsen af
valutakurskriteriet baseret pd metoden med en medianvalubette var en ny

analysemetode, som var ngdvendiggjort af de sendringer, der skete i ERM efter
valutauroen i 1992/1993. Disse endringer havde kompliceret anvendelsen af
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EFT C 236 af 2.8.1997, s. 5.
Medianvalutaen i ERM defineres som den valuta, der ligger teettest pa sin centralkurs i forhold til ecuen
ved kursnoteringen pa en given dag.
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kriteriet, fordi de skabte usikkerhed om, hvordan valutakursstabilitet skulle defineres
i forbindelse med deltagelse i ERM.

Hovedproblemet i forbindelse med at anvende valutakurskriteriet opstod efter
beslutningen om at udvide udsvingsmargenerne i ERM til 15% i august 1993. Pa
tidspunktet for konvergensundersggelsen omtrent fem ar senere var det uklart, om
disse udvidede margener eller de oprindelige margener pa 2,25% udgjorde "de
normale udsvingsmargener" i kriteriet. P4 den ene side blev en vurdering af
valutakursstabiliteten pa basis af kursudsving inden for margenerne pa 15% ikke
anset for hensigtsmaessig, fordi a) traktaten blev affattet pa et tidspunkt, hvor
margener pa 2,25% blev anset for normale, b) de bredere margener udgjorde et
meget rummeligt benchmark at male valutakursstabiliteten i forhold til, ¢) udvidelsen
af margenerne var sket som en midlertidig foranstaltning i forventning om en
tibagevenden til de sneevrere margener, og d)formalet med udvidelsen af
margenerne var ikke at fremme mulighederne for valutakursudsving, men snarere at
hindre spekulation mod ERM-valutaerne. Pa den anden side var man ngdsaget til at
tage hensyn til, at der ikke foreld nogen formel forpligtelse til at overholde de
oprindelige margener pa 2,25%, og at man matte formode, at de bredere margener
faktisk blev udnyttet. Dette indebar, at en vurdering af valutakursstabiliteten pa basis
af de oprindelige margener pa 2,25% ogsa blev anset for uhensigtmaessig. Metoden
med medianvalutaen blev udtaenkt som en afbalanceret Igsning pa dette problem med
at anvende kriteriet.

Efter metoden med en medianvaluta blev kursstabiliteten i ERM-valutaerne vurderet
inden for udsvingsmargener pa +2,25% i forhold til valutaen i midten af
paritetsgitteret pa enhver given dato. Selv om disse margener ved farste gjekast synes
at svare til de oprindelige snaevre margener, var metoden med en medianvaluta rent
faktisk mindre restriktiv. Brugen af en medianvaluta betgd, at en valutas stabilitet
blev vurderet i forhold til valutaen i midten af paritetsgitteret og ikke i forhold til den
steerkeste valuta. Som fglge heraf indebar brugen af udsvingsmargener pa +2,25%, at
en appreciering/depreciering pa 4,5% i forhold til en anden valuta ville kunne
tolereres i stedet for en appreciering/depreciering pa 2,25% efter de oprindelige
normale margener. Fordelen ved metoden med en medianvaluta var dog, at den gav
en gunstig vurdering af de valutaer, der var samlet omkring midten af ERM.

En overskridelse af udsvingsmargenerne pa +2,25% i forhold til medianvalutaen blev
ikke automatisk stemplet som tegn pa alvorlige spaendinger. Ved vurderingen af, om
en overskridelse af margenerne var ensbetydende med alvorlige spaendinger, blev en
reekke faktorer taget i betragtning. Blandt disse var: a) afvigelsens varighed og
omfang, b) karakteren og omfanget af eventuelle politiske reaktioner, navnlig
valutainterventioner og/eller aendringer i de kortfristede renteé3tseg c) om
presset havde veeret i retning af en appreciering eller depreciering af valutaen. Der
blev saledes skelnet mellem spaendinger i forhold til at overholde den gvre og den
nedre udsvingsgraense, hvilket henholdsvis ville svare til en valutas styrke eller
svaghed. Pa grund af den implicitte sammenkaedning af alvorlige spaendinger og
devaluering i traktatens ordlyd blev det anset for rimeligt at udelukke beveegelser pa
mere end 2,25% over medianvalutaen ikke ville veere ensbetydende med manglende
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Det skal erindres, at Basel-Nyborg-aftalen fra 1987 slog til lyd for en mere aktiv, fleksibel og samordnet
brug af de foreliggende instrumenter, dvs. valutakursbeveegelser inden for udsvingsbandet, rentesatser
og intervention (pressemeddelelse fra Centralbankchefkomitéen). For fuldsteendighedens skyld er
tilfeelde af intervention inden for greenserne pa +2,25% ogsa blevet undersggt.
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D.3.

opfyldelse af valutakurs kriteriet. Denne fortolkning viste sig relevant i tilfeeldet med
det irske pund, som la langt over 2,25% udsvingsgraensen gennem det meste af den
toarige undersggelsesperiode.

Anvendelse af valutakurskriteriet i tredje fase af @MU

Modsat den oprindelige ERM bygger ERMII ikke pa& multilaterale
valutakursforpligtelser mellem alle de deltagende valutaer, men pa en bilateral
valutakursforpligtelse mellem euroen og de g@vrige deltagende valutaer. Et
standardudsvingsband pa +15% er blevet fastsat, og dette band svarer i princippet til
"de normale udsvingsmargener", der omtales i traktaten. Standardudsvingsbandet pa
+15% indebaerer en mulighed for, at en valuta kan appreciere/depreciere med 30% i
forhold til euroen og samtidig forblive inden for udsvingsbandet, hvilket er et meget
rummeligt benchmark for vurdering af valutakursstabiliteten. Der er dog mulighed
for at fastseette snaevrere udsvingsband inden for ERM Il til afspejling af fremskridt i
den gkonomiske konvergens, men der er ikke pligt til at gere*'.det
Hovedelementerne i ERM og ERM Il sammenlignes i boksen.

Pa trods af forskellene mellem ERM Il og den oprindelige ERM kan der dog sikres
en rimelig grad af lige behandling ved at sendre rammerne for anvendelse af
valutakurskriteriet i anden fase. Selv om metoden med en medianvaluta ikke laengere
anvendes i ERMII, kan der foretages en tilsvarende vurdering af
valutakursstabiliteten i lyset af et udsvingsband pa *2,25% omkring en valutas
centrale paritet i forhold til euroen. Kontinuiteten mellem de to metoder forbedres af,

at medianvalutaen i den oprindelige ERM pa den sidste dag i anden fase blev fastsat
uigenkaldeligt i forhold til euroen fra den farste dag i tredje fase. Den eurobaserede
metode er ogsa ensbetydende med, at der tolereres en appreciering/depreciering pa
4,5%, selv om en overskridelse af udsvingsbandet heller ikke i dette tilfeelde
ngdvendigvis er ensbetydende med alvorlige spaendinger, men ville blive vurderet i
lyset af de samme faktorer som ved undersggelsen i 1998. Ligesom det var tilfaeldet
med metoden med en medianvaluta, vil der blive skelnet mellem bevaegelser over
den gvre udsvingsmargen pa 2,25% og beveegelser under den nedre udsvingsmargen
pa 2,25%, hvor kun sidstnzevnte potentielt kunne vaere et symptom pa alvorlige
spaendinger inden for ERM II.
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Saledes har Graekenland ansggt om at indfgre euroen og samtidig fastholde standardudsvingsbandet for
GRD.
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BOKS: Ligheder og forskelle mellem ERM og ERM Il

De elementer, ERM og ERM Il har til feelles, er:

De vigtigste forskelle mellem ERM og ERM Il er:

centralkurser og udsvingsband fastsat ved en feelles procedure (med deltag
finansministrene, ECB, de nationale centralbankchefer og Kommissionen)

standardudsvingsband pa +15% med mulighed for fastseettelse af sni
udsvingsband

interventionsstgtte med passende finansiering sker automatisk ved margene

kursjusteringer sker ved en feelles procedure.

jelse af

pevrere

bilaterale forbindelser mellem euroen og valutaerne i de ikke-delta

ende

medlemsstater (dvs. den sakaldte "nav og eger'-model) erstatter de multilaterale

forbindelser i ERM; som falge heraf er interventionsforpligtelserne biIateLraIe

mellem ECB og den nationale centralbank i de enkelte ikke-deltag
medlemsstater. | ERM var interventionsforpligtelserne multilaterale

euroen er den formelle ankervaluta i ERM Il; mens DEM reelt fungerede
ankervaluta i ERM, var dette dog ikke en formel rolle. Med euroen
ankervaluta vil ERM Il i sin funktion klart fokusere pa behovet for at frem
konvergens blandt de ikke-deltagende medlemsstater hen imod de norn
makrogkonomisk stabilitet, der geelder i euroomradet

ECB og enhver national centralbank i en ikke-deltagende medlemsstat vil
formel ret til at suspendere interventioner, hvis dens prisstabilitetsmal brin
fare; denne "sikkerhedsklausul* fandtes ikke formelt i ERM, selv
begivenhederne i 1992/1993 viste, at der var graenser for, hvor langt forplig
til "ubegraenset intervention" gik

nde

som
50m
me
er for

have
ges i
om

elsen

kursjusteringer vil ske pa ordentlig vis. Erfaringen med ERM i 1992/93 afslgrede

de farer, der er forbundet med at undlade at justere de centrale pariteter, ind
opstar spekulationspres. | ERM Il har alle parter i aftalen, herunder ogsa EG
til at indlede en procedure, der kan munde ud i en kursjustering. | ERM kun
procedure med henblik pa justering af en valutas centralkurs kun ivaerkseze
den bergrte medlemsstat selv.

en der
B, ret
ne en
ftes af
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D.4.

Opfyldelse af valutakurskriteriet i denne undersggelse

Princippet om lige behandling forudszetter, at valutakurskriteriet anvendes sa ensartet
som muligt over tid. | forbindelse med denne undersggelse vil kriteriet blive anvendt
a) ved brug af metoden med en medianvaluta for manederne fra april til december
1998 (anden fase af @MU) og b) ved brug af den eurobaserede metode for resten af
undersggelsesperioden (tredje fase af @MU). Kort fortalt er de betingelser, der skal
opfyldes for at overholde valutakurskriteriet, derfor som fglger:

« Deltagelse i ERM Il pa vurderingstidspunktet er obligatorisk.

» Deltagelse i ERM/ERM Il i mindst to ar forventes, selv om en stabil valutakurs i
lzbet af en periode inden deltagelse i ERM/ERM Il kan tages i betragtning.

* Ingen nedjustering af den centrale paritet i hverken ERM eller ERM |1 i Igbet af
den toarige undersggelsesperiode.

« Valutakursen skal have ligget permanent inden for et udsvingsband pa +2,25%
omkring valutaens centrale paritet i forhold til medianvalutaen i sammenhaeng
med ERM og i forhold til euroen i sammenhaeng med ERM Il. Der vil dog ved
vurderingen af, i hvor hgj grad en overskridelse af udsvingsbandet pa +2,25% er
ensbetydende med alvorlige spaendinger, blive taget hensyn til en reekke relevante
faktorer. Der skal skelnes mellem valutakursbeveegelser over den gvre
udsvingsgraense pa 2,25% og valutakursbevaegelser under den nedre
udsvingsgraense pa 2,25%.
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BILAG E: KRITERIET VEDRZRENDE DE LANGFRISTEDE

RENTER

Anvendelsen af rentekriteriet

denne beretning sker pa samn
grundlag som [
konvergensberetningen fra 199¢

Med henblik pa den
operationelle  vurdering  ai
kriteriet vedrgrende konvergen
i renterne er renten pa 10-arig
toneangivende obligatione
blevet benyttet; i boksen er de
neermere oplysninger om d
renter, der er benyitet |
medlemsstaterne. D¢
langfristede renter opgives sor
et gennemsnit over en period
pa tolv maneder.
Referenceveerdien beregnes sc
det simple gennemsnit af d
gennemsnitlige langfristede
renter i de tre medlemsstater, d
har ndet de bedste resultater mi
hensyn til prisstabilitéf, plus
2 procentpoint. Som beskrevet
bilag B udveelges de tre
medlemsstater med de beds
prisstabilitetsresultater ved bru
af de harmoniserede
forbrugerprisindekser  (HICP);
de gennemsnitlige inflationsrate
baseret pa HICP kan fars
beregnes fra 0og mec
december 1996 og foreligge
ikke  for  perioden efter
marts 2000. Dette betyder, &
referenceveerdien for de
langfristede renter kun Kkar
udregnes pa konsekvent bas

Tabel E.1

Udvikling i de langfristede rentesatser

i EU's medlemsstater
(tolvmaneders gennemsnit)

Marts

1995 1996 1997 1998 1999 o)
B 7,5 6,5 5,8 4,8 4,7 5,2
D 6,9 6,2 56 46 45 4,9
E 11,3 8,7 6,4 4,8 4,7 51
F 7,5 6,3 56 46 46 5,0
IRL 8,3 7,3 6.3 4,8 4,7 51
I 12,2 9,4 6,9 4,9 4,7 51
L 7,2 6,3 5,6 4,7 4,7 51
NL 6,9 6,2 5,6 4.6 4.6 5,0
A 7.1 6,3 57 47 47 5.1
= 11,5 8,6 6,4 4,9 4,8 5,2
FIN 8,8 71 6.0 4,8 4,7 51
EUR-11” 8,7 7.2 6,0 4,7 4,6 5,0
DK 8,3 7,2 6,3 4,9 4,9 5,3
EL © 17,0 14,5 9,9 8,5 6,3 6,4
S 10,2 8,0 6,6 5,0 5,0 5.4
UK 8,3 7,9 71 5,6 5,0 5,3
EU-15° 8,8 7,5 6,3 4,9 4,7 5,1
Reference- 91 80 66 68 72
veerdi
Gns. af de 3
med|.st. med
de  bedstd 7.1 6,0 4,6 4,8 5,2
pris.stab.res.
Afvigelse® 1,3 1,8 1,0 0,5 0,2

a) Gennemsniti perioden april 1999-marts 2000.
b) Vejet gennemsnit pa grundlag af BNP.

¢) Gennemsnit af rentesatserne i de tre medlemsstater (understreget)

der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, plus
procentpoint.
d) Malt ved standardafvigelsen.

Kilde: ECB, Kommissionens tjenestegrene.

for selvsamme periode, og at dataene for marts 2000 er de relevante data med
henblik pa vurderingen i denne beretning.
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Det skal bemeerkes, at de tre medlemsstater med de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet ikke
ngdvendigvis har de laveste rentesatser.
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BOKS: Data for kriteriet vedrgrende konvergens i renterne

Ifalge fierde led i traktatens artikel 121, stk. 1, kraeves det, at den varige karakter af
den nominelle konvergens og valutakursstabiliteten i medlemsstaterne skal vyrderes
pa grundlag af de langfristede renter. Artikel4 i protokolnr.21 |om
konvergenskriterierne tilfgjer, at diss&ntesatser males pa grundlag af langfristelde
statsobligationer eller tilsvarende veerdipapirer, idet der tages hensyn til forskelle i
nationale definitioner."

Artikel 5 1 protokol nr. 21 kreever, at Kommissionen skal tilvejebringe de statistiske
data, der skal bruges med henblik pa anvendelsen af konvergenskriterigrne. |
forbindelse med rentesatskriteriet udviklede Det Europeeiske Moneteere Ipstitut
kriterierne for harmonisering af en serie af afkast pa 10-arige toneangiyende
obligationer pa Eurostats vegne og begyndte at indsamle dataene fra centralbankerne,
og denne opgave er siden blevet overdraget til Den Europeeiske Centrglbank.
Udveelgelsen af obligationer, som skal inkluderes i denne serie, sker pa falgende
grundlag:

 en restlgbetid pa taet ved 10 ar
« skal veere udstedt af staten

» en tilstreekkelig stor likviditet, hvilket er det vigtigste udveelgelseskriterium;
valget mellem en enkelt toneangivende obligation og et simpelt gennemsnit af et
udsnit af obligationer afggres af dette krav

* bruttoafkastet
* med fast kupon.

For alle medlemsstaterne har de repraesentative rentesatser, der benyttes |i denne
undersggelse, alle de ovennaevnte karakteristika. Dette sikrer sammenlignelighed fra
land til land. Siden december 1997 har elleve medlemsstater benyttet en |enkelt
toneangivende obligation og fire et udsnit af obligationer (Tyskland, Spanien,
Portugal, Sverige). Den harmoniserede serie for Graekenland starter i midten af 1997,
fordi der kun har foreligget en 10-arig toneangivende obligation siden juni 1997. Far
denne dato var den repreesentative rentesats baseret pa det bedste disponible
alternativ: afkastet pa en 7-arig obligation med fast kupon fra marts til juni 1997,
rentesatserne ved emissionen for 7-arige obligationer fra februar 1996 til januaf 1997
og rentesatserne ved emissionen for 5-arige obligationer fra september 1992 til
januar 1996.

TabelE.1 viser de arlige gennemsnit for de langfristede rentesatser for
arene 1995-1999 og i marts 2000, som er den seneste maned, der foreligger
manedsdata for. De gennemsnitlige langfristede rentesatser for tolvmaneders
perioden fra april 1999 til marts 2000 er vist i sidste kolonne i tabellen.
Referenceveerdien har veeret for nedadgaende siden december 1996, hvor den var pa
9,1%.

| marts 2000 var referenceveerdien afledt af de gennemsnitlige rentesatser i Frankrig,
@strig og Sverige, som var de tre medlemsstater med de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet, pa 7,2%.
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