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RAPPORTENS SYFTE

Enligt artikel 122.2 i fordraget skall kommissionen och Europeiska centralbanken
minst en gang vartannat ar, eller pa begdran av en medlemsstat med undantag,
rapportera till radet om hur medlemsstaterna fullgor sina forpliktelser nar det galler
att forverkliga den ekonomiska och monetéra unionen.

Denna rapport har utarbetats efter en begaran av Malta, som lamnades in den 27
februari 2007. En mer detaljerad bedémning av konvergenssituationen i Malta ges i
en teknisk bilaga till denna rapport (SEC(2007)622).

Rapporterna har utarbetats av kommissionen och ECB pa grundval av artikel 121.1 i
fordraget. Enligt den artikeln skall rapporterna omfatta en granskning av i vilken
utstrdckning som varje medlemsstats nationella lagstiftning, inklusive stadgan for
dess centralbank, ar férenlig med artiklarna 108 och 109 i fordraget och med ECBS-
stadgan. | rapporten skall ocksa granskas om en hdg grad av varaktig konvergens har
uppnatts i medlemsstaten i frdga med hanvisning till konvergenskriterierna
(prisstabilitet, den offentliga sektorns finansiella stallning, vaxelkursstabilitet,
langfristig ranteniva), samt med beaktande av ett flertal andra faktorer som namns i
det sista stycket i artikel 121.1. De fyra konvergenskriterierna utvecklas ytterligare i
ett protokoll som finns fogat till fordraget (protokoll nr 21 om konvergenskriterier).

Granskningen av huruvida den nationella lagstiftningen, inklusive de nationella
centralbankernas stadgar, &r forenlig med artiklarna 108 och 109 i fordraget och med
ESCB-stadgan kraver en bedémning av efterlevnaden av forbudet mot finansiering
via sedelpressarna, s. k. monetar finansiering (artikel 101 i EG-fordraget) och
forbudet mot positiv sarbehandling (artikel 102 i EG-fordraget), 6verensstimmelse
med ESCB:s mal (artikel 105 i EG-fordraget), centralbankens oberoende (artikel 108
i EG-fordraget) och integreringen av nationella centralbanker i ESCB (flera artiklar i
EG-fordraget och ESCB-stadgan).

Prisstabilitetskriteriet definieras enligt foljande i artikel 121.1 forsta strecksatsen i
fordraget: "En hog grad av prisstabilitet [...] skall framga av att inflationstakten
ligger nara den i de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i
fraga om prisstabilitet”.

| artikel 1 i protokollet om konvergenskriterierna anges dessutom att “kriteriet om
prisstabilitet [...] innebar att en medlemsstat under en tid av ett ar fére granskningen
skall uppvisa en hallbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte
med mer an 1,5 procentenheter &verstiger inflationstakten i de, hogst tre,
medlemsstater som har uppnatt de béasta resultaten i frdga om prisstabilitet.
Inflationen skall matas med hjalp av konsumentprisindex pa en jamférbar grund,
med beaktande av skillnader i nationella definitioner”. Kravet pa stabilitet innebér att
en tillfredsstallande inflationstakt framfor allt maste uppnds genom att
inputkostnader och andra faktorer som paverkar prisutvecklingen i strukturellt
hanseende utvecklas vil, snarare an att aterspegla tillfalliga faktorers inverkan.
Undersokningen av konvergens omfattar darfor en granskning av faktorerna bakom
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inflationen och utsikterna pa medellang sikt. En bedomning gors ocksa av huruvida
landet de ndrmaste manaderna verkar kunna uppna referensvardet’.

Referensvardet for inflationen berdknades i mars 20077 till 3,0 %. Finland, Polen och
Sverige var de tre lander som hade uppnatt bast resultat i fraga om prisstabilitet.

| artikel 121 tredje strecksatsen i fordraget beskrivs véxelkurskriteriet som
”iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetdra
systemets vaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till
nagon annan medlemsstats valuta”.

| artikel 3 i protokollet om konvergenskriterier anges fdljande: “Kriteriet om
deltagande i Europeiska monetédra systemets véxelkursmekanism [...] innebar att
kursrorelserna for en medlemsstats valuta skall ha legat inom det normala
fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra systemets véxelkursmekanism,
utan att nagra allvarliga spanningar har uppstatt, under minst de tva senaste aren fore
granskningen. Sarskilt skall medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin
valutas bilaterala centralkurs i forhallande till ndgon annan medlemsstats valuta
under denna period.”

Den aktuella tvaarsperioden for bedémningen av vaxelkursstabiliteten i den har
rapporten loper fran den 27 april 2005 till den 26 april 2007.

Konvergenskriteriet om sunda offentliga finanser definieras i artikel 121.1 andra
strecksatsen i fordraget som “en hallbar finansiell stallning for den offentliga sektorn;
detta skall framga av att den offentliga sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort
underskott enligt bestdimmelserna i artikel 104.6”. | artikel 2 i protokollet om
konvergenskriterier anges ocksa att kriteriet betyder att “medlemsstaten vid
tidpunkten for granskningen inte far vara féremal for nagot beslut av radet enligt
artikel 104.6 i detta fordrag om att ett alltfor stort underskott foreligger”.

| artikel 121.1 fjarde strecksatsen i fordraget krdvs “varaktighet i den konvergens
som medlemsstaten har uppnatt och i dess deltagande i Europeiska monetira
systemets véxelkursmekanism, sasom det kommer till uttryck i den langfristiga
rantenivan”. | artikel 4 i protokollet om konvergenskriterier anges ocksa att
Kkriteriet om konvergens i rantesatserna [...] innebér att en medlemsstat under en tid
av ett ar fore granskningen skall ha haft en genomsnittlig langfristig nominell
rantesats som inte med mer an tva procentenheter dverstiger motsvarande rantesats i
de, hogst tre, medlemsstater som har uppnatt de béasta resultaten i fraga om
prisstabilitet. Rantesatserna skall berdknas pa grundval av langfristiga
statsobligationer eller jamforbara vardepapper, med beaktande av skillnader i
nationella definitioner”.

Referensvardet for den langristiga rantenivan beraknades till 6,4 % i mars 2007.

Prognoserna for referensvardets utveckling ar hogst osakra da de berdknas pd grundval av
inflationsutsikterna for de tre medlemsstater som forvantas ha den lagsta inflationen under
prognosperioden, vilket 6kar felmarginalen.

Sista datum for uppgifter som anvénds i denna rapport &r 26 april 2007.
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Enligt artikel 121 i fordraget skall ocksa andra faktorer som é&r relevanta for
ekonomisk integration och konvergens beaktas. Bland dessa ytterligare faktorer ingar
resultatet av marknadsintegrationen vad galler finansiella marknader och
produktmarknader, utvecklingen av bytesbalansen samt utvecklingen av
enhetsarbetskraftskostnader och andra prisindex. De senare omfattas av
bedémningen av prisstabilitet.

| konvergensrapporten fran december 2006 bedémde kommissionen att Malta
uppfyllde ett konvergenskriterium (om langfristiga rantenivaer). | avvaktan pa att
forslaget om &andring av lagen om Maltas centralbank antas anses inte Maltas
lagstiftning helt férenlig med artikel 109 i férdraget och ESCB-stadgan nér det galler
centralbankens integrering med ESCB vid ett inférande av euron.

FORENLIGHET MED LAGSTIFTNINGEN

Alla kvarvarande oftrenliga inslag behandlas i en lag om &ndring av lagen om
Maltas centralbank, som antogs av parlamentet den 28 februari 2007 och som bor
trada i kraft den dagen euron infors i Malta. Genom den lagen upphévs och &ndras en
rad artiklar sa att ECB:s, ESCB:s och radets respektive roller och
behorighetsomraden enligt fordraget beaktas. Detta géller framforallt bestammelser
om ESCB:s uppgifter, transaktioner och instrument pa det monetara omradet, om
innehavet och forvaltningen av valutareserver och om réatten att godké&nna utgivandet
av sedlar och mangden mynt.

Lagstiftningen i Malta, sarskilt lagen om Maltas centralbank, ar férenlig med kraven
I EG-fordraget och ESCB-stadgan.

PRISSTABILITET
Har referensvardet beaktats?

Den genomsnittliga inflationen i Malta under tolvmanadersperioden har legat pa eller
under referensvérdet sedan juli 2005, utom under perioden maj—oktober 2006. Den
genomsnittliga inflationstakten i Malta under de senaste tolv manaderna fram till i
mars 2007 var 2,2 %, vilket ar lagre an referensvardet pa 3,0 %, och kommer troligen
att stanna kvar under referensvérdet de narmaste manaderna®.

Underliggande faktorer och hallbarhet

Inflationen beréknad enligt det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) har i
Malta legat runt 2,5 % under de senaste aren. Inflationen har uppvisat viss volatilitet,
framfor allt beroende pa att Malta ar en liten och 6ppen ekonomi som ar kanslig for
externa chocker (sédrskilt vad galler livsmedels- och energipriser) och for
forandringar i indirekta skatter. Inflationen 0kade avsevart hdsten 2005, i huvudsak
pa grund av kraftigt hojda reglerade priser pa energi och tillhdrande produkter som
svar pa de okade oljepriserna. Nar effekterna av energiprischocken ebbade ut sjonk

Enligt kommissionens varprognos 2007 kommer den genomsnittliga inflationen i Malta under tolv
manader att minska till 1,4 % i december 2007, medan referensvardet berdknas ligga pa 2,8 %.
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inflationen avsevart till under 1 % i slutet av 2006. Utdver betydande baseffekter i
energiinflationen aterspeglade nedgangen en prissankning for klader, skor och
flygtransport.

HIKP-inflationen utom energi och Diagram 1. Malta: Inflationskriteriet sedan maj 2004
obearbetade livsmedel sj('jnk till &1 (procent, 12 manaders glidande medeltal)

1,6 % 2006, fran 2005 ars niva pa s |
2%. En mattlig karninflation
tyder pa att inflationstrycket har

forblivit begransat, pa grund av | .
ett negativt produktionsgap och ZM .

ett svagt I6netryck.

Enhetsarbetskostnaderna har 1{[ ——Mala

sjunkit sedan 2005 som en effekt —— Referensvarde

av den kraftfulla Ionedisciplinen i ° 5, 2005 2006 —

Kéllor: Eurostat, 2007 vérprognos fran kommissionen

bade privat och offentlig sektor.
Det har hittills inte funnits nagra
tecken pa andrahandseffekter av  energipriserna, vilket visar  att
inflationsforvantningarna fortfarande &r val forankrade. Den effektiva vaxelkursen
stabiliserades i stort sett under 2005 och 2006 och forblev darmed i huvudsak neutral
med avseende pa importpriserna.

Inflationstakten forvantas vara fortsatt mattlig pa medellang sikt, &ven om den tros
oka nagot fran den nuvarande laga nivan till foljd av positiva baseffekter genom
sjunkande energipriser. Riskerna i prognosen tycks i stort sett val avvagda. De
framsta riskerna galler oljepriserna och ar dubbelsidiga. Prognosriskerna for en lagre
inflation an beréaknat skulle kunna félja av den pagaende liberaliseringen av Maltas
energisektor och andra strukturella reformer som forbattrar produktmarknaderna.
Riskerna for en hogre inflation an berdknat skulle kunna félja av en atstramning av
arbetsmarknaden allteftersom de cykliska forhallandena forbattras.

Malta uppfyller Kkriteriet for prisstabilitet.

STALLNINGEN FOR DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSER

M_alta omfattas for Diagram 2 . Malta: Offentligt budgetsaldo och skuld
narvarande av ett (procent av BNP)
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2005/186/EG, EUT L 62, 9.3.2005, s. 21.
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av BNP (framst till foljd av en betydande engangstransaktion). Sedan dess har
budgetunderskottet minskat avsevért i samband med regeringens finanspolitiska
konsolideringsprogram. Underskottet i forhallande till BNP nadde 2,6 % 2006 och
enligt kommissionens varprognos 2007 torde det uppga till 2,1 % av BNP 2007.
Inkomstkvoten har foljt en uppatgaende trend, medan utgifterna som en andel av
BNP okade fram till 2003 for att darefter minska.

Den offentliga skulden okade markant det forsta halvaret av decenniet och nadde en
kulmen pa omkring 75 % ar 2004. Fran 2005 har skuldkvoten emellertid borjat en
nedatgaende trend och lag 2006 pa 66,5 % av BNP. | kommissionens varprognos
2007 forutses en offentlig skuldkvot pa 65,9 % av BNP for 2007.

| sitt yttrande av den 27 februari 2007 om uppdateringen av konvergensprogrammet i
december 2006 noterade radet att skuldkvoten verkar minska i en tillfredsstéallande
takt och narma sig referensvardet pa 60 % av BNP, samt att programmet var forenligt
med en korrigering av ett alltfor stort underskott senast 2006. Samtidigt noterade
radet att det fanns risker for budgetprognoserna i programmet, sérskilt nar det galler
de gynnsamma makroekonomiska forvantningarna for 2008 och 2009. Radet
uppmanade Malta att fortsatta de planerade anstrangningarna mot det medelfristiga
budgetmalet, se till att skulden i férhallande till BNP minskar och att arbeta vidare pa
att utforma och genomfora vardreformen for att forbattra de offentliga finansernas
hallbarhet pa lang sikt.

Mot bakgrund av denna utveckling och kommissionens varprognos anser
kommissionen att det alltfor stora underskottet har korrigerats med en trovardig och
hallbar minskning av budgetunderskottet under 3% av BNP, och skulden i
forhallande till BNP minskar och narmar sig referensvéardet pa 60 %. Darfor
rekommenderar kommissionen att radet upphéver beslutet om att det foreligger ett
alltfor stort underskott i Malta (KOM(2007)621). Om radet beslutar att upphava
forfarandet om att det foreligger ett alltfor stort underskott for Malta kommer Malta
att uppfylla kriteriet om den offentliga sektorns finanser.

VAXELKURSSTABILITET

Den maltesiska liran har deltagit i .,  Diagram3. MTL: Spread\s centralkursen
ERM Il sedan den 2 maj 2005, ’ (procent)
dvs. i 24 manader da denna rapport
antas. Fore intradet i ERM Il var
liran knuten till en valutakorg av
euro-dollar-pund sterling. Under = 91
den del av granskningsperioden da

valutan inte var knuten till ERM I

(27 april-1 maj 2005) lag liran l
kvar nara den framtida | oo : : : ‘ ‘
Centralkursen. Vld Intradet | mai-05  sept-05  janv-06  mai-06  sept-06  janv-07

Kéllor: ECB, kommissionen

ERM Il atog sig de maltesiska
myndigheterna ensidigt att halla liran kring centralkursen. Under ERM lI-deltagandet
har liran forblivit stabil i forhallande till centralkursen och nagra allvarliga
spanningar har inte uppstatt. Andra indikatorer, till exempel utvecklingen av de
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kortfristiga rantenivaerna och den utlandska valutareserven, tyder inte pa nagot tryck
pa valutakursen.

Malta uppfyller vaxelkurskriteriet.

DE LANGFRISTIGA RANTESATSERNA

Den genomsnitt”ga IéngfriStiga Diagram 4. Malta: Langa rantor
rantesatsen 1 Malta var under @ 74 (Genomsnitt Gver 12 manader)
tolvmanadersperioden fram till och

med mars 2007 4,3%, vilket |

understiger  referensvardet  pa

6,4 %. De genomsnittliga = 5|

langfristiga rantesatserna i Malta — —
har legat under referensvardet |

sedan  EU-anslutningen.  Den Mate

|é_ngS| ktiga , — Reterensvarade

obligationsréntespreaden gentemot 2004 2005 2006
euroomrédet har fluktuerat pé Kéllor: ECB, Eurostat, kommissionen

relativt mattliga nivaer de senaste

aren och holl sig kring 30 réantepunkter forsta kvartalet 2007. Den begransade
spridningen pa avkastningen gentemot euroomradet visar att en begransad
kvarvarande landrisk végts in i rantan av marknaden.

Malta uppfyller saledes konvergenskriteriet for langfristiga rantenivaer.

OVRIGA FAKTORER

Andra faktorer har ocksa undersokts, daribland integreringen av finansiella
marknader och produktmarknader samt bytesbalansens utveckling. Maltas ekonomi
ar starkt integrerad i EU:s. Framfor allt ar handeln med och de utlandska
investeringarna fran andra medlemsstater omfattande och Maltas finansiella system
ar i hog grad sammanlankat med andra landers, bade inom och utanfér EU, via
etableringen av finansiella intermedidrer och gransoverskridande tjanster. Maltas
nuvarande bytesbalans har varit relativt volatil de senaste aren, vilket ar en foljd av
att ekonomin é&r liten och har en smal sektoriell bas. Utrikeshandelsstallningen
uppvisar stora olikheter vad géller handeln med varor och tjénster netto, med ett stort
underskott i varuhandeln, som delvis kompenseras av ett stort Overskott i
tjanstehandeln. Underskottet i bytesbalansen har 6kat markant under senare ar och
uppgick 2005 till 8,2% av BNP. Denna 0kning avspeglade besvarliga
marknadsforhallanden inom de dominerande sektorerna elektronik och turism och,
under 2005, en kraftig 6kning av oljenotan. Under 2006 sjonk underskottet i
bytesbalansen till 6,3 % av BNP till foljd av en betydande 6kning av l6pande
transfereringar efter dkade intakter fran tjanstesektorn pa Internet som fullkomligt
har exploderat. Underskottet i den sammanlagda bytes- och kapitalbalansen
minskade fran ca 4,9% av BNP 2004-2005 till 3,2% av BNP 2006. Pa
finansieringssidan har nettoinflodet av utlandska direktinvesteringar till storsta delen
tackt underskottet i bytesbalansen.
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* * *

Med stdd av sin granskning av hur konvergenskriterierna har uppfyllts och i
forvissning om att radet kommer att folja kommissionens rekommendation om att
upphéva beslutet om alltfér stort underskott, finner kommissionen att Malta har
uppnatt en hog grad av varaktig konvergens.

SV



