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FORMAL MED BERETNINGEN

Euroen er tenkt som en felles valuta for Den Europ®iske Union som helhed. Den
anvendes hver eneste dag af omkring 342 millioner indbyggere 1 19 medlemsstater
("euroomradet"). Euroen er den nastmest anvendte valuta pa verdensplan. 60 andre
lande og omrader rundt om i verden med 175 millioner indbyggere har valgt at
anvende euroen som deres valuta eller at knytte deres valuta til den.

I henhold til artikel 140, stk. 1, i1 traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmade (herefter TEUF) skal Kommissionen og Den Europziske Centralbank
(ECB) mindst én gang hvert andet ar eller pa anmodning af en medlemsstat med
dispensation' aflegge beretning til Rédet om de fremskridt, der ggres af
medlemsstaterne for sa vidt angar opfyldelsen af deres forpligtelser med hensyn til
virkeligggrelsen af Den @konomiske og Monetere Union. De seneste
konvergensberetninger fra Kommissionen og ECB blev vedtaget 1 juni 2016.

Konvergensberetningen for 2018 omfatter fglgende syv medlemsstater med
dispensation: Bulgarien, Tjekkiet, Kroatien, Ungarn, Polen, Rumanien og Sverigez.
En mere detaljeret vurdering af konvergenssituationen i disse lande gives 1 et teknisk
bilag til denne beretning.

Indholdet af Kommissionens og ECB's beretninger er underlagt bestemmelserne i
artikel 140, stk. 1, i TEUF. I henhold til denne artikel skal beretningerne omfatte en
undersggelse af, hvorvidt den nationale lovgivning, herunder den nationale
centralbanks statut, er forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF samt med statutten
for Det Europziske System af Centralbanker og Den Europ®iske Centralbank
(herefter ESCB/ECB-statutten). Beretningerne skal ligeledes indeholde en
undersggelse af, om der er opnaet en hgj grad af vedvarende konvergens i den
pageldende medlemsstat ved, at konvergenskriterierne (prisstabilitet, offentlige
finanser, valutakursstabilitet og den lange rente) er opfyldt, og omhandle en rakke
andre faktorer, der er nevnt i artikel 140, stk. 1, sidste afsnit, 1 TEUF. De fire
konvergenskriterier er praciseret i en protokol, der er knyttet som bilag til traktaterne
(protokol nr. 13 om konvergenskriterierne).

Den finansielle og gkonomiske krise har sammen med statsgaldskrisen i
euroomradet afslgret huller i Den Europaiske @konomiske og Monetere Unions
(@MU) gkonomiske styring og vist, at dens instrumenter skal anvendes i videre
udstrekning. Med henblik pa at sikre en velfungerende @MU er der foretaget en
overordnet stramning af den gkonomiske styring i Unionen. Konvergensvurderingen
er derfor tilpasset det bredere europ®iske semester, som anvender en samlet tilgang
til de gkonomisk-politiske udfordringer, som @MU'en star overfor med hensyn til at
sikre finanspolitisk holdbarhed, konkurrencedygtighed, stabilitet pa de finansielle
markeder og gkonomisk vakst. De vigtigste nye tiltag pa omradet for styring, som
styrker vurderingen af de enkelte medlemsstaters konvergensproces og holdbarheden
heraf, omfatter bl.a. styrkelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt
store underskud i forbindelse med reformen af stabilitets- og vakstpagten i 2011 og
nye instrumenter i forbindelse med overvagningen af makrogkonomiske ubalancer.

De medlemsstater, der endnu ikke opfylder de ngdvendige betingelser for at indfgre euroen, omtales som "medlemsstater med
dispensation". Danmark og Det Forenede Kongerige forhandlede "opt-out"-aftaler pa plads for vedtagelsen af Maastrichttraktaten og
deltager ikke i @MU'ens tredje fase.

Danmark og Det Forenede Kongerige har ikke udtrykt gnske om at indfgre euroen og er derfor ikke medtaget i vurderingen.



Denne beretning tager navnlig hensyn til resultaterne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer’.

Disse kriser afslgrede ogsa, at der fandtes ugnskede forbindelser mellem de nationale
banksektorer og deres stater, som gav sterke fragmenteringskrefter frit spil pa de
finansielle markeder. Bankunionen blev etableret for at bryde disse forbindelser og
vende fragmenteringen samt for at sikre bedre risikodiversificering mellem
medlemsstaterne og tilstrekkelig finansiering af gkonomien. En razkke centrale
elementer i bankunionen er allerede blevet fastlagt: det felles regelset, den fzlles
tilsynsmekanisme og Den Felles Afviklingsfond. Medlemsstater, som indfgrer
euroen, deltager ogsa i bankunionen. Denne deltagelse afhenger ikke af den
vurdering af konvergenskriterierne, der foretages i denne beretning.

Som en del af pakken vedrgrende uddybning af Den @konomiske og Monetare
Union, der blev fremlagt den 6. december 2017, foreslog Kommissionen, at der som
led i dens tekniske bistand etableres et serligt arbejdsforlgb med henblik pa at yde
malrettet stgtte til medlemsstater, der forbereder sig pa at blive medlem af
euroomradet’. Dette forslag er afspejlet i @@ndringen af forordningen om
stgtteprogrammet for strukturreformer’. Kommissionen tilkendegav ogsa, at den for
perioden efter 2020 vil frems®tte forslag til en sarlig konvergensfacilitet med
henblik pa at hjelpe medlemsstater med deres konkrete forberedelser pa en
gnidningslgs tiltreedelse af euroomradet. Denne facilitet er imidlertid vathengig af
det formelle forlgb forud for vedtagelsen af euroen, som gennemfgres via
konvergensberetningerne.

Konvergenskriterier

Undersggelsen af, hvorvidt den nationale lovgivning, herunder den nationale
centralbanks statut, er forenelig med artikel 130 1 TEUF og med bestemmelserne i
artikel 131 i TEUF, omfatter en vurdering af overholdelsen af forbuddet mod
moneter finansiering (artikel 123) og forbuddet mod privilegeret adgang (artikel
124), overensstemmelse med ESCB's malsatninger (artikel 127, stk. 1) og opgaver
(artikel 127, stk. 2) og andre aspekter af de nationale centralbankers integration i
ESCB.

Prisstabilitetskriteriet defineres i artikel 140, stk. 1, fgrste led, i TEUF: "opndelse
af en hgj grad af prisstabilitet (...) vil fremga af en inflationstakt, som ligger teet op
ad inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater
med hensyn til prisstabilitet".

Det hedder endvidere i artikel 1 i protokollen om konvergenskriterier, at "kriteriet
vedrgrende prisstabilitet (...) betyder, at en medlemsstat har en holdbar prisudvikling
og en gennemsnitlig inflationstakt, som betragtet i en periode pa et dar for
underspgelsen ikke overstiger inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har
naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 1,5
procentpoint. Inflationen mdles ved hjelp af forbrugerprisindekset pd et

sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle i nationale definitioner"®.

Kommissionen offentliggjorde den syvende rapport om varslingsmekanismen i november 2017 og resultaterne af de tilsvarende
dybdegédende undersggelser i marts 2018.

Meddelelse fra Kommissionen: "Nye budgetinstrumenter, som skal bidrage til at sikre et stabilt euroomrade inden for EU's rammer"
(COM(2017) 0822 final af 6.12.2017).

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om endring af forordning (EU) 2017/825 (COM(2017) 825 final,
2017/0334(COD) af 6.12.2017).

Med henblik pé kriteriet vedrgrende prisstabilitet méles inflationen ved det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), som er defineret
i Radets forordning (EF) nr. 2494/95.



Kravet om holdbarhed indebarer, at en tilfredsstillende inflationsudvikling
hovedsagelig skal opnas ved udviklingen i ravareomkostninger og andre faktorer, der
indvirker strukturmessigt pa prisudviklingen, snarere end afspejle midlertidige
faktorers pavirkning. Konvergensundersggelsen indeholder derfor en vurdering af de
faktorer, der har betydning for inflationsforventningerne, og suppleres af en
henvisning til den seneste inflationsprognose fra Kommissionens tjenestegrene’. I
denne forbindelse vurderes det ogsa, om landet er i stand til at na referencevardien i
de kommende maneder.

Referencevardien for inflationen blev beregnet til 1,9 % 1 marts 2018° med Cypern,
Irland og Finland som de tre medlemsstater, der har opnaet de bedste resultater’.

Konvergenskriteriet vedrgrende de offentlige finanser defineres i artikel 140, stk.
1, andet led, i TEUF som "holdbare offentlige finanser, dette vil fremga af, at
medlemsstaten har opndet en offentlig budgetstilling, der ikke udviser et
uforholdsmeessigt stort underskud som fastsldet i henhold til artikel 126, stk. 6".
Ifglge artikel 2 1 protokollen om konvergenskriterierne betyder dette kriterium, at
"medlemsstaten pa tidspunktet for undersggelsen ikke er omfattet af en radsafggrelse
som omhandlet i neevnte traktats artikel 126, stk. 6, om, at den pageeldende
medlemsstat har et uforholdsmeessigt stort underskud". Som led i den overordnede
styrkelse af den gkonomiske styring i @MU'en blev den afledte lovgivning
vedrgrende offentlige finanser forbedret i 2011, herunder de nye retsakter om
@ndring af stabilitets- og vaekstpagten'.

I TEUF henvises der til valutakurskriteriet i artikel 140, stk. 1, tredje led, som
"overholdelse af de normale udsvingsmargener i det europceiske monetere systems
valutakursmekanisme i mindst to dr uden devaluering over for euroen".

I artikel 3 i protokollen om konvergenskriterierne hedder det: "Kriteriet vedrgrende
deltagelse i det europceiske monetcere systems valutakursmekanisme (...) betyder, at
en medlemsstat har overholdt de normale udsvingsmargener i det europciske
monetere systems valutakursmekanisme uden alvorlige speendinger i mindst de
seneste to dr fpr undersggelsen. Medlemsstaten md iscer ikke i samme periode pa
. . . nil
eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for euroen" .

Den relevante toarsperiode for vurdering af valutakursstabiliteten Igber i denne
beretning fra den 24. april 2016 til den 23. april 2018. 1 sin vurdering af
valutakurskriteriet inddrager Kommissionen udviklingen 1 yderligere indikatorer,
f.eks. udviklingen i udenlandske reserver og den korte rente, og betydningen af
politiske foranstaltninger, herunder valutainterventioner og eventuel international
finansiel bistand, for at opretholde valutakursstabiliteten. I skrivende stund deltager
ingen af de medlemsstater, der vurderes 1 denne konvergensberetning, i ERM II. Hvis

Alle prognoser for inflationen og andre variabler i denne beretning stammer fra Kommissionens forarsprognose 2018. Prognoserne fra
Kommissionens tjenestegrene er baseret pa et s@t af felles antagelser om eksterne variabler og en antagelse om en uendret politik,
samtidig med at der tages hensyn til foranstaltninger, som der er et tilstrekkelig detaljeret kendskab til.

Skaringsdatoen for de data, der er anvendt i denne beretning, er den 23. april 2018.

Den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt 1a pa henholdsvis 0,2 %, 0,3 % og 0,8 %.

Et direktiv om minimumskrav til nationale budgetmessige rammer, to nye forordninger om makrogkonomisk overvagning og tre
forordninger om @ndring af stabilitets- og vakstpagten tradte i kraft den 13. december 2011 (en ud af de to nye forordninger om
makrogkonomisk overvagning og en ud af de tre forordninger om endring af stabilitets- og vakstpagten omfatter nye
handha@velsesmekanismer for medlemsstater i euroomradet). Ud over realiseringen af galdskriteriet i proceduren i forbindelse med
uforholdsmassigt store underskud omfattede @ndringerne en r&kke vigtige nye tiltag i stabilitets- og vaekstpagten, navnlig et benchmark
for udgifter, som skal supplere vurderingen af fremskridtet hen imod opfyldelsen af det landespecifikke mellemfristede budgetmal.

Ved vurderingen af, om valutakurskriteriet er overholdt, undersgger Kommissionen, om valutakursen har ligget tet pi ERM II-
centralkursen, idet der kan tages hensyn til arsager til en opskrivning i overensstemmelse med "Common Statement on Acceding
Countries and ERM2", som blev vedtaget pa det uformelle mgde i Radet (gkonomi og finans) i Athen den 5. april 2003.



en medlemsstat anmoder om indtreden 1 ERM 11, treffer alle ERM IlI-deltagere
beslutning om dette ved enstemmighed'?.

Fjerde led i artikel 140, stk. 1, i TEUF indeholder fglgende krav: "den varige
karakter af den konvergens, medlemsstaten med dispensation har opndet, samt af
dens deltagelse i valutakursmekanismen, som afspejlet i de langfristede rentesatser".
I artikel 4 i protokollen om konvergenskriterier fastslas det, at "kriteriet vedrgrende
konvergens i rentesatserne betyder (...), at en medlemsstat over en periode pa et dr
for undersggelsen har haft en gennemsnitlig langfristet nominel rentesats, som ikke
overstiger den tilsvarende rentesats i de hgjst tre medlemsstater, der har ndet de
bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 procentpoint.
Rentesatserne mdles pa grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende
veerdipapirer, idet der tages hensyn til forskelle i nationale definitioner".

Referencevardien for rentesatserne blev beregnet til 3,2 % 1 marts 2018".

I artikel 140, stk. 1, i TEUF stilles der desuden krav om en undersggelse af andre
faktorer, der er relevante for den gkonomiske integration og konvergens. Disse
andre faktorer omhandler integrationen af markederne, wudviklingen i
betalingsbalancens lgbende poster samt udviklingen i enhedslgnomkostningerne og
andre prisindeks. Sidstn@vnte er omfattet af vurderingen af prisstabiliteten. De
yderligere faktorer er vigtige indikatorer for, at integrationen af en medlemsstat i
euroomradet vil fortsette uden vanskeligheder, og udvider billedet af spgrgsmalet
om vedvarende konvergens.

BULGARIEN

Pa baggrund af sin vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere relevante faktorer
mener Kommissionen, at Bulgarien ikke opfylder betingelserne for at indfgre
euroen.

Lovgivningen i Bulgarien — navnlig loven om den bulgarske centralbank — er ikke
fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF. Der forekommer iser
uforeneligheder og mangler med hensyn til centralbankens uath@ngighed, forbuddet
mod monete®r finansiering og centralbankens integration i ESCB ved indfgrelsen af
euroen, hvad angar de ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og
artikel 3 i ESCB/ECB-statutten.

Bulgarien opfylder kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Bulgarien i de 12 maneder inden marts 2018 var 1,4 %, dvs. under referenceverdien
pa 1,9 %. Den forventes fortsat at ligge under referenceverdien i de kommende
maneder.

Den arlige HICP-inflationstakt i Bulgarien var negativ i perioden fra midten af 2013
til begyndelsen af 2017 som fglge af en kombination af flere faktorer: faldende priser
pa importerede ravarer, lav indenlandsk efterspgrgsel og fald i de administrerede
priser. I 2016 faldt den fra -0,4 % i januar til omkring -2,5 % i midten af 2016, hvor
den begyndte at stige. I december 2016 naede den op pa -0,5 % og fortsatte med at

ERM Il-deltagerne er finansministerierne fra euroomradets medlemslande, ECB, finansministerierne fra medlemsstater uden for
euroomradet, som har tilsluttet sig ERM II, og centralbanker.

Referencevardien for marts 2018 er beregnet som det simple gennemsnit af den gennemsnitlige lange rente i Cypern (2,2 %), Irland
(0,8 %) og Finland (0,6 %) plus to procentpoint.



stige indtil april 2017, hvor den 14 pa 1,7 %. I maj-juli 2017 faldt inflationen igen
midlertidigt, men begyndte hurtigt at stige igen og naede op pa omkring 1,9 % i
november 2017. Stigningen i den arlige inflation i 2017 afspejlede stgrre bidrag til
inflationen fra energi- og fgdevarepriserne. Inflationen faldt igen i1 begyndelsen af
2018 og var tilbage pa 1,9 % i marts 2018.

Graph 2a: Bulgaria - Inflation criterion since 2012
(percent, 12-month moving average)
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Bulgaria © Reference value
Note: The dots in December 2018 show the projected
reference value and 12-month average inflation in the country.
Sources: Eurostat, Commission services' Spring 2018 Forecast.

Inflationen forventes at stige yderligere som fglge af indenlandske faktorer, dvs. en
vaesentlig forggelse af den private efterspgrgsel drevet af en forventet stigning i den
disponible husstandsindkomst, og som fglge af ydre krefter, dvs. en forventet
stigning i de globale oliepriser og deres afsmittende virkning pa energipriserne. I
Kommissionens forarsprognose 2018 forventes det derfor, at den arlige
gennemsnitlige HICP-inflation vil ligge pa 1,8 % i 2018 og 2019. Det forholdsvis
lave prisniveau i Bulgarien (47 % af gennemsnittet i euroomradet i 2016) tyder pa, at
der er store muligheder for konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Bulgarien opfylder kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Pa baggrund af
vurderingen af konvergensprogrammet for 2018 ventes Bulgarien desuden at vare i
overensstemmelse med stabilitets- og vaekstpagten 1 2018 og 2019. Bulgarien er ikke
omfattet af en radsafggrelse om et uforholdsmeassigt stort underskud. Den offentlige
budgetsaldo 14 pa 0,2 % og 0,9 % af BNP i henholdsvis 2016 og 2017. Ifglge
Kommissionens forarsprognose 2018 forventes den at forblive positiv og ligge pa
0,6 % af BNP i bade 2018 og 2019 under antagelse af en u@ndret politik. Den
offentlige bruttogeldskvote faldt til 25,4 % af BNP i 2017 og forventes at falde
yderligere til 23,3 % af BNP 1 2018 og til 21,4 % af BNP 1 2019. Bulgariens
finanspolitiske ramme er for nylig blevet styrket gennem flere lovgivningsmassige
foranstaltninger, som nu skal gennemfgres.



Graph 2b: Bulgaria - Government budget balance and debt
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(*) Commission services' Spring 2018 Forecast.
Source: Eurostat, Commission services.

Bulgarien opfylder ikke valutakurskriteriet. Den bulgarske lev deltager ikke i
ERM 1II. Den bulgarske nationalbank forfglger sin primare malsetning om
prisstabilitet gennem et valutakursanker i1 forbindelse med et currency board-
arrangement (CBA). Bulgarien indfgrte sit CBA i 1997, hvorved den bulgarske lev
blev knyttet til den tyske mark og senere euroen. Andre indikatorer, f.eks.
udviklingen i valutareserverne og den Kkorte rente, tyder pa, at investorernes
risikoopfattelse over for Bulgarien fortsat er positiv. En stor stgdpude af officielle
reserver understgtter fortsat fleksibiliteten i CBA. I den toarige vurderingsperiode har
den bulgarske lev veret fuldstendig stabil over for euroen i overensstemmelse med
CBA's virkemade.

Bulgarien opfylder kriteriet om konvergens i den lange rente. Den
gennemsnitlige lange rente i Bulgarien i de 12 méneder inden marts 2018 var 1,4 %,
hvilket er under referenceveardien pa 3,2 %. Den lange rente faldt i Bulgarien fra
2,4 % i januar 2016 til 0,9 % i januar 2018. Afkastspandet til de tyske toneangivende
obligationer steg med omkring 50 basispoint i fgrste halvar 2016 og naede op pa 250
basispoint i juli 2016, men har siden veret faldende. Ved udgangen af 2017 la
spendet pa 72 basispoint og blev yderligere indsnavret til mindre end 40 basispoint i
begyndelsen af 2018.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af markederne. Der var et betydeligt overskud pa Bulgariens balance
over for udlandet, idet det naede op pa 4,5 % og 5,5 % af BNP i henholdsvis 2016 og
2017. Den bulgarske gkonomi er godt integreret i euroomradet gennem handels- og
investeringsforbindelser. Malt ud fra udvalgte indikatorer vedrgrende
erhvervsforholdene klarer Bulgarien sig darligere end de fleste medlemsstater i
euroomradet. Store udfordringer ggr sig ogsd galdende med hensyn til den
institutionelle ramme, herunder korruption og forvaltningseffektivitet. Bulgariens
finansielle sektor er godt integreret 1 den finansielle sektor 1 Unionen, navnlig som
fglge af en hgj grad af udenlandske ejerskaber i banksystemet. Som led i proceduren
1 forbindelse med makrogkonomiske ubalancer blev der i 2018 foretaget en
dybdegaende undersggelse af Bulgarien, og konklusionen var, at der er
makrogkonomiske ubalancer 1 Bulgarien (dvs. en @&ndring af den tidligere konklusion
om uforholdsmessigt store ubalancer) som fglge af den finansielle sektors risici i
kombination med virksomhedernes hgje galdsetning og misligholdte lan. De
fortsatte  strukturelle svagheder forhindrer en hurtigere forbedring af
arbejdsmarkedet.



TJEKKIET

Pa baggrund af sin vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere relevante faktorer
mener Kommissionen, at Tjekkiet ikke opfylder betingelserne for at indfgre
euroen.

Den tjekkiske lovgivning — navnlig lov nr. 6/1993 om den tjekkiske centralbank
(CNB-loven) — er ikke fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF.
Uforenelighederne omfatter centralbankens uath@ngighed og dens integration i
ESCB ved indferelsen af euroen, hvad angir CNB's mal og de ESCB-opgaver, der er
fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-statutten. CNB-loven
er desuden behzftet med mangler angaende forbuddet mod moneter finansiering og
ESCB-opgaver.

Tjekkiet opfylder ikke Kkriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige
inflationstakt i Tjekkiet i de 12 maneder inden marts 2018 var 2,2 %, dvs. over
referenceverdien pa 1,9 %. Den forventes at falde til under referencevardien i de
kommende maneder.

Graph 3a: Czech Republic - Inflation criterion since 2012
(percent, 12-month moving average)
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Czech Republic o Reference value

Note: The dots in December 2018 show the projected
reference value and 12-month average inflation in the country.
Sources: Eurostat, Commission services' Spring 2018 Forecast.

Den arlige HICP-inflationstakt faldt fra 0,5 % i begyndelsen af 2016 til -0,1 % i juni
2016, inden den steg til over 2 % ved udgangen af 2016. Derefter svingede den
mellem 2 og 3 % i 2017. Den arlige HICP-inflationstakt 1a saledes i gennemsnit pa
0,6 % i 2016 og 2,4 % i 2017. Stigningen i den arlige inflation i 2017 afspejlede
stgrre bidrag til inflationen fra energi- og fgdevarepriserne samt stgrre prisstigninger
pa tjenesteydelser. Den arlige inflation faldt i begyndelsen af 2018 og 14 pa 1,6 % i
marts 2018.

Den arlige HICP-inflation forventes at falde i 2018, primart fordi bidraget til
inflationen fra priserne pa fodevarer (bade forarbejdede og uforarbejdede fgdevarer)
forventes at falde. Samtidig forventes priserne pa energi og tjenesteydelser at yde et
sterkere bidrag til inflationen end i de foregaende ar. I Kommissionens
forarsprognose 2018 forventes det fglgelig, at den arlige gennemsnitlige HICP-
inflation vil ligge pa 2,1 % i 2018 og 1,8 % i 2019. Prisniveauet i Tjekkiet (ca. 64 %
af gennemsnittet i euroomradet i 2016) tyder pa, at der er muligheder for yderligere
konvergens i prisniveauet pa lang sigt.



Tjekkiet opfylder kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Pa baggrund af
vurderingen af konvergensprogrammet for 2018 ventes Tjekkiet desuden at vare i
overensstemmelse med stabilitets- og vekstpagten 1 2018 og 2019. Tjekkiet er ikke
omfattet af en radsafggrelse om et uforholdsmassigt stort underskud. Den offentlige
saldo blev forbedret vasentligt fra -2,1 % af BNP i 2014 til et overskud pa 1,6 % af
BNP i 2017. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2018 vil den offentlige saldo
ligge pa 1,4 % af BNP i 2018 og 0,8 % af BNP i 2019 under antagelse af en uandret
politik. Den offentlige bruttogeldskvote faldt fra sit toppunkt pa 44,9 % af BNP i
2013 til under 35 % af BNP 1 2017. Den forventes at falde til under 32 % af BNP i
2019. Tjekkiets finanspolitiske ramme blev styrket med vedtagelsen af loven om
finanspolitisk ansvarlighed 1 begyndelsen af 2017, men dens virkning athenger af
gennemfgrelsen af de nye regler.

Graph 3b: Czech Rep. - Government budget balance and debt
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Tjekkiet opfylder ikke valutakurskriteriet. Den tjekkiske koruna deltager ikke i
ERM 1II. Tjekkiet har en flydende valutakursordning, hvor centralbanken kan
intervenere pa valutakursmarkedet. Mellem november 2013 og april 2017 anvendte
CNB valutakursen som et yderligere redskab til at lempe de monetare vilkar, saledes
at korunaens kurs over for euroen kun kunne flyde frit pa den svageste side af
grensen pa 27 CZK/EUR. Korunaen blev handlet til marginalt over 27 CZK/EUR i
hele 2016 og i begyndelsen af 2017, idet CNB's interventioner pa
valutakursmarkedet hindrede yderligere kursstigninger. Efter udlebet af CNB's
valutakursinterventioner i april 2017 steg korunaen gradvis over for euroen, idet den
blev styrket fra over 27 CZK/EUR 1 begyndelsen af april 2017 til under 25,5
CZK/EUR i begyndelsen af 2018. I de to ar fgr denne vurdering faldt korunaen med
mere end 6 % i forhold til euroen.

Tjekkiet opfylder kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige
lange rente i Tjekkiet i de 12 maneder inden marts 2018 var 1,3 %, dvs. under
referenceverdien pa 3,2 %. Den lange rente i Tjekkiet svingede omkring 0,4 % i
2016. Derefter steg den langsomt til omkring 1,5 % ved udgangen af 2017,
efterhanden som CNB gradvis skerpede sin pengepolitik. Spaendet til de tyske
toneangivende obligationer svingede omkring 120 basispoint i begyndelsen af 2018.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af markederne. Tjekkiets balance over for udlandet var med 2,7 % af
BNP i 2016 og 2 % af BNP 1 2017 i plus. Den tjekkiske gkonomi er meget godt
integreret i euroomradet gennem handels- og investeringsforbindelser. Malt ud fra
udvalgte indikatorer vedrgrende erhvervsforholdene har Tjekkiets scorer i



internationale vurderinger i de seneste ar stabiliseret sig under euroomradets
gennemsnit. Tjekkiets finansielle sektor er meget godt integreret i den finansielle
sektor 1 Unionen, is&r gennem en hgj grad af udenlandske ejerskaber af finansielle
institutioner.

KROATIEN

Pa baggrund af sin vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere relevante faktorer
mener Kommissionen, at Kroatien ikke opfylder betingelserne for at indfere
euroen.

Lovgivningen i Kroatien er fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i
TEUF.

Kroatien opfylder kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Kroatien i de 12 maneder inden marts 2018 var 1,3 %, dvs. under referencevardien
pa 1,9 %. Den forventes fortsat at ligge under referenceverdien i de kommende
maneder.

Den arlige HICP-inflation forblev negativ i det meste af 2016 som fglge af faldende
energipriser og priser pa uforarbejdede fadevarer. For aret som helhed 1a den derfor i
gennemsnit pa -0,6 %. Den arlige inflationstakst blev positiv sidst i 2016 og steg
derefter til 1 % i1 begyndelsen af 2017 takket vare stgrre bidrag til inflationen fra alle
dens hovedkomponenter. Den arlige inflationstakst svingede derefter omkring 1,3 %
indtil begyndelsen af 2018. Den arlige inflation 1a pa 1,2 % i marts 2018.

Graph 4a: Croatia - Inflation criterion since 2012
(percent, 12-month moving average)
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Note: The dofs in December 2018 show the projected
reference value and 12-month average inflation in the country.
Sources: Eurostat, Commission services' Spring 2018 Forecast.

Ifglge Kommissionens forarsprognose 2018 forventes den arlige HICP-inflation at
forblive forholdsvis stabil, idet de styrkede energipriser med sandsynlighed vil
udligne det lavere bidrag til inflationen fra uforarbejdede fgdevarer. Kerneinflationen
forventes at tage let til 1 2019 i takt med den fortsatte gkonomiske ekspansion. Den
arlige HICP-inflation forventes saledes at ligge pa gennemsnitligt 1,4 % i 2018 og
1,5 % i 2019. Prisniveauet i Kroatien (ca. 65 % af gennemsnittet i euroomradet i
2016) tyder pa, at der er mulighed for konvergens i prisniveauet pa lang sigt.



Kroatien opfylder Kkriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Pa baggrund af
vurderingen af konvergensprogrammet for 2018 ventes Kroatien desuden at vere i
overensstemmelse med stabilitets- og vakstpagten 1 2018 og 2019. Kroatien er ikke
omfattet af en radsafggrelse om et uforholdsmassigt stort underskud. Den offentlige
saldo blev vendt til et overskud pa 0,8 % af BNP i 2017. Ifglge Kommissionens
forarsprognose 2018 forventes den offentlige saldo at ligge forholdsvis stabilt pa
0,7 % at BNP 12018 og 0,8 % af BNP 1 2019. Den offentlige gald forventes at falde
til omkring 70 % af BNP i 2019. Efter gentagne forsinkelser i vedtagelsen af den
planlagte reformpakke er den kroatiske finanspolitiske ramme fortsat relativt svag i
alle vigtige henseender, navnlig hvad angar udformningen af numeriske regler, den
bindende karakter af mellemlangsigtede planer og etableringen af dets nationale
finansrad.

Graph 4b: Croatia - Government budget balance and debt
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Kroatien opfylder ikke valutakurskriteriet. Den kroatiske kuna deltager ikke i
ERM II. Den kroatiske nationalbank (HNB) har en stramt styret flydende
valutakursordning, hvor valutakursen bruges som det vigtigste redskab til at opna det
primare mal om prisstabilitet. Fra begyndelsen af 2016 til begyndelsen af 2018 var
kunaen udsat for et vist apprecieringspres, som tvang HNB til at opkgbe fremmed
valuta fra banker for at stabilisere kunaens kurs over for euroen. Kunaens kurs over
for euroen har fortsat fulgt et mgnster, hvor den i foraret er steget midlertidigt som
fglge af de tilstrgmninger af fremmed valuta, der genereres af turistsektoren. I de to
ar forud for denne vurdering steg kunaen med nasten 2 % i forhold til euroen.

Kroatien opfylder kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige
lange rente i Kroatien i de 12 maneder inden marts 2018 var 2,6 %, dvs. under
referenceverdien pa 3,2 %. Den lange rente i Kroatien var relativt stabil fra august
2015 til august 2016, hvor den svingede mellem 3,5 % og 4 %. Den faldt til omkring
3 % sidst i 2016 og 1a derefter generelt lige under 3 % i hele 2017. I begyndelsen af
2018 faldt den lange rente til under 2,4 %, og sp@ndet til de tyske toneangivende
obligationer faldt til under 200 basispoint, idet Kroatiens kreditvurdering blev
opgraderet for fgrste gang siden 2004.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af markederne. Kroatiens overskud pa balancen over for udlandet steg
fra 3,6 % af BNP 1 2016 til 4,2 % af BNP i 2017 som fglge af en forbedring i
indkomstsaldoen. Den kroatiske gkonomi er godt integreret i euroomradet gennem
handels- og investeringsforbindelser. Malt ud fra udvalgte indikatorer vedrgrende
erhvervsforholdene klarer Kroatien sig darligere end de fleste medlemsstater i



euroomradet. Store udfordringer ggr sig ogsa geldende med hensyn til den
institutionelle ramme, herunder lovgivningskvalitet. Den finansielle sektor er meget
godt integreret 1 det finansielle system 1 Unionen gennem udenlandske ejerskaber af
indenlandske banker. Som led i proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer er der i 2018 foretaget en dybdegaende undersggelse af Kroatien, og
konklusionen var, at Kroatien har uforholdsmessigt store makrogkonomiske
ubalancer, som skyldes stgrrelsen af den offentlige og den private gald og
udlandsgzlden, der alle hovedsagelig er i fremmed valuta, i en situation med lav
potentiel vaekst.

UNGARN

Pa baggrund af sin vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere relevante faktorer
mener Kommissionen, at Ungarn ikke opfylder betingelserne for at indfgre
euroen.

Lovgivningen i Ungarn — navnlig loven om Magyar Nemzeti Bank (MNB) — er
ikke fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF. Der forekommer
is@r uforeneligheder med hensyn til centralbankens uath@ngighed, forbuddet mod
moneter finansiering og centralbankens integration i ESCB ved indfgrelsen af
euroen, hvad angar de ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og
artikel 3 1 ESCB/ECB-statutten. Loven om MNB er desuden beh@ftet med mangler
angaende MNB's integration i ESCB.

Ungarn opfylder ikke kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige
inflationstakt i Ungarn i de 12 maneder inden marts 2018 var 2,2 %, dvs. over
referenceverdien pa 1,9 %. Den forventes fortsat at ligge over referenceverdien i de
kommende maneder.

Graph 5a: Hungary - Inflation criterion since 2012
(percent, 12-month moving average)
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Note: The dofs in December 2018 show the projected
reference value and 12-month average inflation in the country.
Sources: Eurostat, Commission services' Spring 2018 Forecast.

Den arlige HICP-inflation i Ungarn gennem de sidste to ar er steget fra et meget lavt
niveau — endda negative verdier i midten af 2016. Inflationen begynde derefter at
stige hurtigt og naede op pa 2,9 % i februar 2017, inden den faldt til ro, primert som
fglge af de svingende energipriser. Fra foraret 2017 medfgrte priserne pa
forarbejdede fodevarer et stigende pres i opadgaende retning pa HICP-inflationen,



saledes at det samlede tal 14 over 2 % i 2017. I begyndelsen af 2018 faldt inflationen
igen, primert takket veere priserne pa energi og forbrugsvarer. I marts 2018 1a den
arlige HICP-inflation pé 2,0 %.

Inflationen forventes at falde let til 2,3 % i 2018 og at stige til 3,0 % 1 2019 ifglge
Kommissionens forarsprognose 2018, idet inflationen inden for tjenesteydelser
forventes at stige som fglge af hgje Ignstigninger. Det forholdsvis lave prisniveau i
Ungarn (ca. 58 % af gennemsnittet i euroomradet i 2016) tyder pa, at der er store
muligheder for yderligere konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Ungarn opfylder kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Ungarn er ikke
omfattet af en radsafggrelse om et uforholdsmessigt stort underskud. Kommissionen
anbefaler imidlertid at indlede en procedure 1 forbindelse med en vasentlig afvigelse
over for Ungarn i lyset af det konstaterede vasentlige afvigelse fra kravene i
stabilitets- og veekstpagten i 2017. Pa basis af vurderingen af konvergensprogrammet
for 2018 er der ogsa risiko for en veasentlig afvigelse fra kravene i 2018 og 2019. Der
vil derfor vare behov for betydelige yderligere foranstaltninger 1 2018 for at
overholde bestemmelserne i stabilitets- og veakstpagten i 2018. Det offentlige
underskud faldt til 1,7 % af BNP 1 2016 fra 1,9 % af BNP 1 2015 og steg derefter
igen til 2,0 % i 2017. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2018 vil det offentlige
underskud stige til 2,4 % af BNP i 2018 og derefter falde til 2,1 % af BNP i 2019
under antagelse af en uandret politik. Den offentlige bruttogeldskvote faldt til
73,6 % af BNP i 2017 og forventes at falde yderligere til 73,3 % af BNP i 2018 og til
71,0 % af BNP 1 2019. Den ungarske finanspolitiske ramme er effektivt opbygget
omkring strenge regler og procedurer for galdsstyring, som omfatter alle lag af den
offentlige forvaltning. Der er imidlertid stadig en rekke vigtige svagheder (navnlig
den svage rolle, der er tildelt mellemsigtet finanspolitisk planlagning).

Graph 5b: Hungary - Government budget balance and debt
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Ungarn opfylder ikke valutakurskriteriet. Den ungarske forint deltager ikke i
ERM II. Ungarn har en flydende valutakursordning, hvor centralbanken kan
intervenere pa valutakursmarkedet. Forinten faldt fra omkring 311 HUF/EUR i marts
2016 til 314 HUF/EUR i midten af 2016, inden den blev styrket til 307 HUF/EUR i
oktober 2016, hvor MNB indfgrte volumenbegransninger pa tremaneders
indlansfaciliteten. Forinten blev da handlet til omkring 310 HUF/EUR indtil midten
af 2017, hvor en ny apprecieringsbglge fik den til at stige til nesten 304 HUF/EUR i
august 2017. Efter MNB's mundtlige tilkendegivelse af, at den muligvis ville indfgre
nye instrumenter og senke dag til dag-indlansrenten til minus 15 basispoint, vendte
forinten tilbage til et niveau, der 1a en del under 310 HUF/EUR, efter september



2017. I marts 2018 1a forinten generelt pa samme niveau i forhold til euroen som to
ar tidligere.

Ungarn opfylder kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige
lange rente i de 12 maneder inden marts 2018 var 2,7 %, dvs. under referenceverdien
pa 3,2 %. Den manedlige gennemsnitlige lange rente faldt til omkring 2,8 % i august
2016, inden den steg til 3,5 % i februar 2017. Derefter begyndte den igen at falde og
la pa 2,1 % i december 2017 som fglge af MNB's indsats for at udvide sine
pengepolitiske foranstaltninger til at omfatte den lange rente. Ungarns lange rente
steg til omkring 2,6 % i februar 2018 pa baggrund af stigende afkast pa internationalt
plan. Det lange spend til de tyske toneangivende obligationer var pa ca. 200
basispoint 1 begyndelsen af 2018.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af markederne. Der var et betydeligt overskud pa Ungarns balance over
for udlandet i de to foregaende ar, selv om det faldt i 2017, primert pa grund af
handelsbalancen. Den ungarske gkonomi er meget godt integreret i euroomradet
gennem handels- og investeringsforbindelser. Malt ud fra udvalgte indikatorer
vedrgrende erhvervsforholdene klarer Ungarn sig dérligere end de fleste
medlemsstater i euroomradet. Ungarns finansielle sektor er godt integreret i det
finansielle system i Unionen.

POLEN

Pa baggrund af sin vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere relevante faktorer
mener Kommissionen, at Polen ikke opfylder betingelserne for at indfgre
euroen.

Lovgivningen i Polen — navnlig loven om Narodowy Bank Polski (NBP) og Polens
forfatning — er ikke fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF.
Uforenelighederne vedrgrer centralbankens uath@ngighed, forbuddet mod monetaer
finansiering og centralbankens integration i ESCB ved euroens indfgrelse. Loven om
NBP er desuden behazftet med mangler angaende centralbankens uafh@ngighed og
centralbankens integration 1 ESCB ved euroens indfgrelse.

Polen opfylder kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Polen i de 12 maneder inden marts 2018 var 1,4 %, dvs. under referenceverdien pa
1,9 %. Den forventes fortsat at ligge under referenceverdien i de kommende
maneder.



Graph 6a: Poland - Inflation criterion since 2012
(percent, 12-month moving average)
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Sources: Eurostat, Commission services' Spring 2018 Forecast.

Den arlige HICP-inflation blev positiv i oktober 2016 og steg hurtigt til et lokalt
toppunkt pa 1,9 % i februar 2017, inden den faldt til 1,3 % i juni 2017. Andet halvar
2017 var preget af en jevn stigning i inflationen, inden den steg pludseligt til 2 % i
november og faldt tilbage til 1,7 % 1 december 2017. Inflationen faldt igen drastisk
til 0,7 % 1 februar 2018. Dette forholdsvis flygtige mgnster kan forklares ved store
udsving i energipriserne og priserne pa uforarbejdede fgdevarer. I marts 2018 1a den
arlige HICP-inflation pa 0,7%.

Inflationen forventes at falde til 1,3 % 1 2018 og at stige til 2,5 % 1 2019 ifglge
Kommissionens forarsprognose 2018, og det tilskrives primert et gget pres fra
stigende lgnninger i en tid med yderligere stramninger pa arbejdsmarkedet. Det
forholdsvis lave prisniveau i Polen (52 % af gennemsnittet i euroomradet i 2016)
tyder pa, at der er store muligheder for konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Polen opfylder kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Polen er ikke omfattet
af en radsafggrelse om et uforholdsmessigt stort underskud. Pa basis af vurderingen
af konvergensprogrammet for 2018 er der imidlertid en risiko for en vasentlig
afvigelse fra kravene i stabilitets- og vakstpagten i 2018, sa der vil vere behov for
yderligere foranstaltninger fra 2018 for at overholde bestemmelserne i stabilitets- og
vakstpagten. Det offentlige underskud i1 Polen faldt fra 2,6 % af BNP 12015 til 2,3 %
af BNP i 2016. Underskuddet udgjorde 1,7 % af BNP i 2017, og der forventes ifglge
Kommissionens forarsprognose 2018 en yderligere forbedring til 1,4 % af BNP i
bade 2018 og 2019 under antagelse af en uaendret politik. Den offentlige galdskvote
forventes at falde fra 50,6 % 1 2017 til 49,1 % i 2019. Polens nationale
finanspolitiske ramme er generelt sterk, selv om der forekommer svagheder med
hensyn til budgetplanlagning og -procedurer og uathengigt tilsyn.



Graph 6b: Poland - Government budget balance and debt
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Polen opfylder ikke valutakurskriteriet. Den polske zloty deltager ikke i ERM II.
Polen har en flydende valutakursordning, hvor centralbanken kan intervenere pa
valutakursmarkedet. Zlotyens kurs 1la omkring 4,4 PLN/EUR fra april 2016 til
udgangen af 2016. Zlotyen steg mellem december 2016 og maj 2017 med kumulativt
naesten 6 %. Derefter svaekkedes zlotyen indtil begyndelsen af oktober 2017 (til
omkring 4,3 PLN/EUR), men blev efterfglgende styrket i resten af 2017. Polen tradte
gradvis ud af aftalen om en fleksibel kreditlinje, som den indgik med IMF i 2009, og
bragte den til endelig ophgr i november 2017. I de to ar forud for denne vurdering
steg zlotyen med nasten 2 % i forhold til euroen.

Polen opfylder ikke Kkriteriet om konvergens i den lange rente. Den
gennemsnitlige lange rente i de 12 maneder inden marts 2018 var 3,3 %, dvs. over
referencevardien pa 3,2 %. Den manedlige gennemsnitlige lange rente steg fra under
3% 1 april 2016 til omkring 3,8 % 1 begyndelsen af 2017. Den lange rente faldt
derefter til omkring 3,2 % 1 juni 2017, inden den derefter steg let. Den lange rentes
spend til de tyske toneangivende obligationer var pa ca. 270 basispoint i
begyndelsen af 2018.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af markederne. Polens balance over for udlandet har veret i overskud
siden 2013, hovedsagelig pa grund af en forbedret handelsbalance. Den polske
gkonomi er godt integreret 1 euroomradet gennem handels- og
investeringsforbindelser. Malt ud fra udvalgte indikatorer vedrgrende
erhvervsforholdene klarer Polen sig pa linje med gennemsnittet for medlemsstaterne
i euroomradet. Polens finansielle sektor er godt integreret i den finansielle sektor i
Unionen.

RUMANIEN

Pa baggrund af sin vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere relevante faktorer
mener Kommissionen, at Rumaenien ikke opfylder betingelserne for at indfgre
euroen.

Lovgivningen i Rumnien — navnlig lov nr. 312 om den rumanske centralbanks
statut (BNR-loven) — er ikke fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i
TEUF. Uforenelighederne vedrgrer centralbankens uafhangighed, forbuddet mod
moneter finansiering og centralbankens integration i ESCB ved euroens indfgrelse.



BNR-loven indeholder desuden mangler med hensyn til centralbankens
uafhengighed og dens integration i ESCB ved indfgrelsen af euroen, hvad angar
BNR's mal og de ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og
artikel 3 i ESCB/ECB-statutten.

Rumenien opfylder ikke Kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige
inflationstakt i Rumenien i de 12 maneder inden marts 2018 var 1,9 %, dvs. det
samme som referenceverdien pa 1,9 %. Den forventes imidlertid at stige til et godt
stykke over referenceverdien i de kommende maneder.

Graph 7a: Romania - Inflation criterion since 2012
(percent, 12-month moving average)
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Sources: Eurostat, Commission services' Spring 2018 Forecast.

Den arlige HICP-inflation var nedadgaende i 2016, primart takket vare flere
momsnedseattelser og de lave oliepriser pa verdensplan. Den naede et lavpunkt pa
nasten -3 % 1 maj 2016 og forblev negativ i det meste af 2016. I 2017 steg
inflationen progressivt, men var stadig afdempet som fglge af en yderligere
nedsettelse af standardmomssatsen pa 1 procentpoint og en nedsattelse af
punktafgiften pa braendstof i januar 2017. Inflationen tog til i andet halvar 2017 —
primert som fglge af stigende fgdevarepriser og oph@velsen af
punktafgiftsnedsattelsen fra januar i oktober — og steg fra 0,6 % i august til 2,6 % i
december 2017. Inflationen fortsatte med at stige i begyndelsen af 2018, efterhanden
som virkningen af skattelettelserne fra januar 2017 aftog, og naede op pa 4,0 % i
marts 2018.

Ifglge Kommissionens forarsprognose 2018 forventes den arlige HICP-inflation at
stige til 4,2 % 1 2018 og derefter at falde til 3,4 % 1 2019 i takt med udjevningen af
inflationen 1 energipriserne. Det forholdsvis lave prisniveau 1 Rumanien (51 % af
gennemsnittet i euroomradet i 2016) tyder pa, at der er store muligheder for
konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Rumsznien opfylder kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Rumanien er
ikke omfattet af en radsafggrelse om et uforholdsmassigt stort underskud. Der er
imidlertid iverksat en procedure i forbindelse med en vasentlig afvigelse for
Rumenien som fglge af den konstaterede vasentlige afvigelse fra det mellemfristede
budgetmal i 2016. I efteraret 2017 blev det under proceduren i forbindelse med en
vaesentlig afvigelse konstateret, at Rumenien ikke havde truffet effektive
foranstaltninger, og en revideret henstilling blev udstedt. Kommissionen anbefaler
desuden at indlede en ny procedure 1 forbindelse med en vasentlig afvigelse over for



Rumenien, eftersom der ogsa i 2017 blev konstateret en vasentlig afvigelse fra
kravene i stabilitets- og vakstpagten. Pa basis af vurderingen af
konvergensprogrammet for 2018 er der ogsa risiko for en vasentlig afvigelse fra
kravene 1 2018 og 2019. Der vil derfor vere behov for betydelige yderligere
foranstaltninger 1 2018 for at overholde bestemmelserne i stabilitets- og vaekstpagten
1 2018 i lyset af de kraftigt forvaerrede finanspolitiske udsigter. Det samlede
underskud steg fra 0,8 % af BNP 1 2015 til 3,0 % og 2,9 % af BNP i henholdsvis
2016 og 2017, idet myndighederne har fgrt en ekspansiv, procyklisk finanspolitik
baseret pa indirekte skattelettelser, lgnstigninger i den offentlige sektor og hgjere
alderspensioner. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2018 vil det offentlige
underskud forverres til 3,4 % af BNP i 2018 og til 3,8 % af BNP 1 2019 under
antagelse af en uandret politik. Den offentlige galdskvote forventes fortsat at stige
til 35,3 % 1 2018 og til 36,4 % 1 2019. Bestemmelserne 1 Rumaniens finanspolitiske
ramme er sterke. Den effektive gennemfgrelse af den finanspolitiske ramme har
imidlertid veret mangelfuld i de senere ar, hvilket dokumenteres ved den stadig
darligere strukturelle saldo og omgaelsen af udgiftsregler gennem budgetendringer i
lgbet af aret.

Graph 7b: Romania - Government budget balance and debt
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(*) Commission services' Spring 2018 Forecast.
Source: Eurostat, Commission services.

Rumeznien opfylder ikke valutakurskriteriet. Den rumanske leu deltager ikke i
ERM II. Rumanien har en flydende valutakursordning, hvor centralbanken kan
intervenere pa valutakursmarkedet. Den rumanske leus kurs over for euroen var
stabil indtil september 2016, hvor den begyndte at falde moderat. Deprecieringen
skyldtes primert en procyklisk finanspolitik, der @gede underskuddene pa
handelsbalancen og de Igbende poster og skabte forventninger om hgjere inflation.
Kursen 1a pa 4,63 RON/EUR ved udgangen af 2017 og fortsatte med at falde i
begyndelsen af 2018 til 4,66 RON/EUR i marts 2018. Sammenlignet med andre
ligestillede lande i regionen, som har en flydende valutakursordning, var der
forholdsvis mindre udsving i leuens kurs i forhold til euroen. I de to ar fgr denne
vurdering faldt leuen med omkring 4 % over for euroen.

Rumsznien opfylder ikke Kkriteriet om konvergens i den lange rente. Den
gennemsnitlige lange rente i Rumanien i de 12 maneder inden marts 2018 var 4,1 %,
dvs. over referencevardien pa 3,2 %. Den lange rente faldt gradvis til omkring 3 % i
oktober 2016, da den igen begyndte at stige. Den har siden varet stigende og naede
op pa 4,5 % i begyndelsen af 2018. Det lange spand til de tyske toneangivende
obligationer faldt fra omkring 340 basispoint i april 2016 til under 300 basispoint i
oktober 2016, hvor det igen begyndte at stige. I marts 2018 1a spendet pa 400
basispoint.



Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af markederne. Rumaniens balance over for udlandet er blevet
progressivt darligere siden 2015, og i 2017 blev den for fgrste gang i fem ar negativ.
Mailt ud fra udvalgte indikatorer vedrgrende erhvervsforholdene klarer Rumanien sig
darligere end de fleste medlemsstater i euroomradet. Store udfordringer ggr sig ogsa
geldende med hensyn til den institutionelle ramme, herunder korruption og
forvaltningseffektivitet. Rumaniens finansielle sektor er godt integreret i den
finansielle sektor i Unionen, navnlig som fglge af en hgj grad af udenlandske
ejerskaber 1 banksystemet.

SVERIGE

Pa baggrund af sin vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere relevante faktorer
mener Kommissionen, at Sverige ikke opfylder betingelserne for at indfgre
euroen.

Lovgivningen i Sverige — navnlig loven om Sveriges Riksbank, regeringsformen og
loven om valutakurspolitikken — er ikke fuldt forenelig med bestemmelserne i
artikel 131 1 TEUF. Der forekommer uforeneligheder og mangler med hensyn til
centralbankens uath@ngighed, forbuddet mod moneter finansiering og
centralbankens integration i ESCB ved euroens indfgrelse.

Sverige opfylder kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Sverige i de 12 maneder inden marts 2018 var 1,9 %, dvs. det samme som
referenceverdien pa 1,9 %. Den forventes at falde til under referenceverdien i de
kommende maneder.

Sveriges gennemsnitlige inflationstakt naede 1,9 % i 2017 — en stigning fra 1,1 % i
2016 — med de stgrste stigninger inden for priser pa tjenesteydelser og energi primart
som fglge af depreciering af kronekursen og fortsat gget indenlandsk efterspgrgsel,
som blev understgttet af Riksbankens akkommoderende pengepolitik. I marts 2018 13
den arlige HICP-inflation pa 2,0 %.

HICP-inflationen vil sandsynligvis forblive forholdsvis stabil i 2018. Oliepriserne
forventes at laegge et pres i opadgaende retning pa HICP i 2018. Dampede
lgnstigninger, som forventes at forblive moderate, og som har veret afdempede som
fglge af det globale konkurrencepres, lave forventninger til lgnudviklingen og en
uudnyttet arbejdsstyrke, forventes i nogen grad at opveje virkningen af de hgjere
oliepriser. Ifglge Kommissionens forarsprognose 2018 forventes en arlig
gennemsnitlig inflation pa 1,9 % i 2018 og 1,7 % i 2019. Prisniveauet i Sverige er
relativt hgjt (omkring 122 % af gennemsnittet i euroomradet i 2016).



Figur 8a: Sverige — Inflationskriterium siden 2012
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Bemcerkning: Prikkerne i december 2018 viser den forventede
referenceveoerdi og den gennemsnitlige 12-mdneders inflationstakt i landet.
Kilder: Eurostat, Kommissionens fordrsprognose 2018.

Sverige opfylder Kkriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Sverige er ikke
omfattet af en radsafggrelse om et uforholdsmeessigt stort underskud. Pa baggrund af
vurderingen af konvergensprogrammet for 2018 ventes Sverige fortsat at vere i
overensstemmelse med bestemmelserne 1 stabilitets- og vaekstpagten 1 2018 og 2019.
Overskuddet pa den offentlige saldo steg let fra 1,2 % af BNP i 2016 til 1,3 % af
BNP i 2017, stadig understgttet af skatteindtegter, som — ogsa takket vere solid
gkonomisk vakst — overraskede positivt. Udgifterne til modtagelse og integration af
asylansggere var derimod lavere end forventet 1 2016-2017. Ifglge Kommissionens
forarsprognose 2018 forventes det offentlige overskud at na op pa 0,8 % af BNP i
2018 og 0,9 % 1 2019. Den offentlige bruttogeldskvote faldt til 40,6 % atf BNP 1
2017 og forventes gradvis at falde til 38,0 % af BNP i 2018 og 35,5 % af BNP i
2019. Sverige har en sterk finanspolitisk ramme, som var genstand for reformer i
slutningen af 2017, der omfattede en s@nkning af overskudsmalet til 0,33 % af BNP
(fra tdligere 1 %), indfgrelse af et nyt galdsanker og en styrkelse af det
finanspolitiske rads mandat.

Graph 8b: Sweden - Government budget balance and debt

Inverted scale (in percent of GDP)
o - 50

1 4 ' r 45
0 - I ——— : - 40
el T N

1 A r 35
2 - - 30
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018(*)2019(*)
mmmmm Government balance (Ihs) Cyclically-adjusted balance (lhs)

Gross debt (rhs)

(*) Commission services' Spring 2018 Forecast.
Source: Eurostat, Commission services.

Sverige opfylder ikke valutakurskriteriet. Den svenske krone deltager ikke i ERM
II. Sverige har en flydende valutakursordning, hvor centralbanken kan intervenere pa
valutakursmarkedet. Kronen fortsatte den faldende udvikling, som har varet ved
siden begyndelsen af 2013. Deprecieringen fandt sted i en periode med fortsatte
lempelser af pengepolitikken og en udvidelse af sp@ndet mellem tremaneders Stibor-
renten og Euribor-renten i 2016-2017, som svingede mellem -30 basispoint og -10



basispoint. I begyndelsen af 2018 1a spandet pa omkring -10 basispoint. I de to ar fgr
denne vurdering var den gennemsnitlige kronekurs 9,6 SEK/EUR, og den faldt med
omkring 10 % 1 forhold til euroen.

Sverige opfylder kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige
lange rente i Sverige i de 12 maneder inden marts 2018 var 0,7 %, dvs. langt under
referenceverdien pa 3,2 %. Den manedlige gennemsnitlige lange rente i Sverige
begyndte at genvinde sin styrke fra sit historiske lavpunkt pa 0,1 % i august 2016 og
naede op pa 0,9 % i begyndelsen af 2018, hvilket historisk set stadig er meget lavt.
Spandet til de tyske toneangivende obligationer er ekstremt lille, selv om det steg fra
negative vaerdier i sommeren 2016. Det forblev i intervallet 20-40 basispoint indtil
sidste kvartal 2017, hvor det steg lidt over dette interval. I marts 2018 14 spandet pa
53 basispoint.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af markederne. Sveriges balance over for udlandet er forblevet i plus og
la pa 4,2 % af BNP i 2016 og 3,2 % i 2017. Sveriges gkonomi er godt integreret i
euroomradet gennem handels- og investeringsforbindelser.. Malt ud fra udvalgte
indikatorer vedrgrende erhvervsforholdene klarer Sverige sig bedre end de fleste
medlemsstater i euroomradet. Sveriges finansielle sektor er godt integreret i den
finansielle sektor i Unionen. Som led i proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske underskud blev Sverige udpeget til en yderligere dybdegaende
undersggelse. Det blev her konkluderet, at der fortsat bestar makrogkonomiske
ubalancer 1 Sverige, da overvurderede boligpriser kombineret med den fortsatte
stigning i husholdningernes gald indebarer risiko for en ukontrolleret korrektion.
Myndighederne er meget bevidste om de stigende risici, og der er truffet politiske
foranstaltninger for at begranse veaksten i realkreditlan og fremme boligbyggeriet.
Dette har imidlertid indtil videre ikke veret tilstrekkeligt til at modvirke
ubalancerne.
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