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Ifolge traktatens artikel 122, stk. 2, aflegger Kommissionen og ECB mindst en gang
hvert andet ar, eller pa anmodning fra en medlemsstat med dispensation, beretning
om de fremskridt, medlemsstaterne har gjort med opfyldelsen af deres forpligtelser
med hensyn til virkeliggerelsen af Den @konomiske og Monetere Union.

De seneste konvergensberetninger fra Kommissionen og ECB blev vedtaget i
december 2006'. Danmark og Det Forenede Kongerige har ikke udtrykt enske om at
indfore den fwzlles mont. Derfor omfatter konvergensvurderingen folgende ti
medlemsstater med dispensation: Bulgarien, Den Tjekkiske Republik, Estland,
Letland, Litauen, Ungarn, Polen, Rumanien, Slovakiet og Sverige. Da Bulgarien og
Rumanien blev medlemmer af EU den 1. januar 2007, er de her omfattet af
konvergensvurderingen for forste gang. En mere detaljeret vurdering af
konvergenssituationen i de ti lande gives i et teknisk bilag til denne beretning
(SEK(2008) 567 ). Samtidig fremsendte Slovakiet den 4. april 2008 en anmodning
om at blive vurderet med hensyn til opfyldelsen af de nedvendige betingelser for at
indfere euroen den 1. januar 2009.

Indholdet af Kommissionens og ECB’s beretninger er underlagt reglerne i EF-
traktatens artikel 121, stk. 1. Ifolge denne artikel skal beretningerne omfatte en
underspgelse af, hvorvidt den nationale lovgivning, herunder den nationale
centralbanks statut, er forenelig med EF-traktatens artikel 108 og 109 samt med
ESCB’s og ECB’s statut (i det folgende ESCB/ECB-statutten). Beretningerne skal
ligeledes indeholde en undersogelse af, om der er opnéet en hej grad af vedvarende
konvergens 1 den péageldende medlemsstat ved, at konvergenskriterierne
(prisstabilitet, offentlig budgetstilling, valutakursstabilitet, langfristede rentesatser) er
opfyldt, og omhandle en raekke andre faktorer, der er navnt i artikel 121, stk. 1,
sidste afsnit. De fire konvergenskriterier er praciseret n&ermere i en protokol, der er
knyttet som bilag til traktaten (protokol 21 om konvergenskriterierne).

Undersogelsen af, om den nationale lovgivning, herunder de nationale centralbankers
statut, er forenelig med EF-traktatens artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten,
forudsatter en vurdering af overholdelsen af forbuddet mod moneter finansiering
(EF-traktatens artikel 101) og forbuddet mod privilegeret adgang (EF-traktatens
artikel 102), overensstemmelsen med ESCB's malsatninger (EF-traktatens artikel
105, stk. 1), centralbankens uathangighed (EF-traktatens artikel 108) og de nationale
centralbankers integration 1 ESCB (adskillige artikler i EF-traktaten og ESCB/ECB-
statutten).

Prisstabilitetskriteriet defineres i traktatens artikel 121, stk. 1, forste afsnit:
"opnaelse af en hgj grad af prisstabilitet [...] vil fremga af en inflationstakt, som
ligger tagt op ad inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste
resultater med hensyn til prisstabilitet".

1

12007 udarbejdede Kommissionen og ECB konvergensberetninger om Cypern og Malta pd anmodning
fra de nationale myndigheder. Cypern og Malta indferte euroen den 1. januar 2008.
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Det hedder endvidere i artikel 1 i protokollen om konvergenskriterierne, at "kriteriet
vedrgrende prisstabilitet [...] betyder, at en medlemsstat har en holdbar
prisudvikling og en gennemsnitlig inflationstakt, som betragtet i en periode pa et ar
for undersggelsen ikke overstiger inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der
har nadet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 1,5
procentpoint. Inflationen males ved hjadp af forbrugerprisindekset pa et
sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle i nationale definitioner".
Kravet om holdbarhed indebearer, at en tilfredsstillende inflationsudvikling
hovedsagelig skal opnés ved udviklingen i ravareomkostninger og andre faktorer, der
indvirker strukturmaessigt pd prisudviklingen, snarere end afspejle midlertidige
faktorers pavirkning. Derfor indeholder konvergensundersggelsen en vurdering af de
underliggende faktorer for inflationen og udviklingen pd mellemlang sigt. Det bliver
ogsd vurderet, om landet er i stand til at nd referencevaerdien i de kommende
méneder”.

Referenceveardien blev beregnet til 3,2 % i marts 2008° med Malta, Nederlandene og
Danmark som de tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater.

Kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling defineres i traktatens artikel 121,
stk. 1, andet led, som "holdbare offentlige finanser; dette vil fremgad af, at
medlemsstaten har opnaet en offentlig budgetstilling, der ikke udviser et
uforholdsmasssigt stort underskud som fastslaet i henhold til artikel 104, stk. 6".
Ifolge artikel 2 i protokollen om konvergenskriterier betyder dette kriterium, at
"medlemsstaten pa tidspunktet for undersagelsen ikke er omfattet af en radsafgerelse
som omhandlet i traktatens artikel 104, stk. 6, om, at den pagad dende medlemsstat
har et uforholdsmaessigt stort underskud".

I traktaten henvises der til valutakurskriteriet i artikel 121, tredje led, som
"overholdelsen af de normale udsvingsmargener i det europadske monetage systems
valutakursmekanisme i mindst to &r uden devaluering over for andre medlemsstaters
valutaer".

I artikel 3 i protokollen om konvergenskriterierne hedder det: "Kriteriet vedrgrende
deltagelse i Det Europad ske Monetaare Systems val utakur smekanisme (...) betyder, at
en medlemsstat har overholdt de normale udsvingsmargener i Det Europadske
Monetagre Systems valutakursmekanisme uden alvorlige spsandinger i mindst de
seneste to ar fer undersagelsen. Medlemsstaten ma isaa ikke i samme periode pa
eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for en anden
med|emsstats valuta"*.

Den relevante periode for vurdering af valutakursstabiliteten lgber 1 denne beretning
fra den 19. april 2006 til 18. april 2008.

Beregningen af referencevardien er behaftet med betydelig usikkerhed, idet den er beregnet pé basis af
inflationsprognosen for de tre medlemsstater, der forventes at have den laveste inflation i
prognoseperioden, hvilket eger den mulige fejlmargen.

Skeeringsdatoen for de data, der er anvendt i denne beretning, er den 18. april 2008.

Ved vurderingen af, om valutakurskriteriet er overholdt, undersgger Kommissionen, om valutakursen
har ligget teet pA ERM Il-centralkursen, idet der kan tages hensyn til arsager til en opskrivning i
overensstemmelse med Common Satement on Acceding Countries and ERM2, som det uformelle Rad
(Qkofin) udarbejdede i Athen, 5. april 2003.
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Fjerde led i traktatens artikel 121, stk. 1, forudsetter, at "den varige karakter af den
konvergens, medlemsstaten har opnaet, samt af dens deltagelse i det europadske
monetaa e systems valutakursmekanisme er afspejlet i de langfristede rentesatser". 1
artikel 4 i protokollen om konvergenskriterier fastslas det, at "kriteriet vedrgrende
konvergens i rentesatserne betyder (...), at en mediemsstat 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 procentpoint.
Rentesatserne males pa grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende
vagdipapirer, idet der tages hensyn til forskellei nationale definitioner".

Referencevardien for rentesatserne blev beregnet til 6,5 % 1 marts 2008.

I traktatens artikel 121 stilles der tilmed krav om en undersogelse af andre faktorer,
der er relevante for den skonomiske integration og konvergens. Disse andre faktorer
omhandler integrationen af finans- og produktmarkederne, udviklingen i
betalingsbalancens lobende poster’ samt udviklingen i enhedslenomkostningerne og
andre prisindekser. Sidstnevnte er omfattet af vurderingen af prisstabiliteten.

BULGARIEN

Bulgarien blev medlem af Den Europaziske Union den 1. januar 2007. I denne
beretning er den bulgarske lovgivnings overensstemmelse med EF-traktatens artikel
108 og 109 og ESCB/ECB-statutten og landets fremskridt med hensyn til at opna
vedvarende ekonomisk konvergens derfor blevet vurderet for forste gang.

Det retlige grundlag for Bulgariens nationalbank (BNB) er loven om BNB af 5. juni
1997. Den seneste @ndring blev foretaget 1 juni og juli 2007. For si vidt angar
centralbankens integration i ESCB ved indferelsen af euroen, er lovgivningen i
Bulgarien, navnlig loven om BNB, ikke fuldt forenelig med EF-traktatens artikel 108
og 109 og ESCB/ECB-statutten. Der er fortsat mangler, hvad angir ment- og
seddeludstedelsen, indsatsen for at fremme smidige betalingssystemer, ECB's
godkendelse forud for deltagelse i1 internationale monetaere institutioner, ECB's og
EU's rolle i indsamlingen af statistikker, revision ved uathangige eksterne revisorer,
institutionel og personlig uathengighed samt forbuddet mod moneter finansiering.

I Bulgarien har den gennemsnitlige tolvmaneders inflationstakt ligget over
referencevaerdien siden EU-optagelsen. Den gennemsnitlige inflationstakt 1
Bulgarien i de 12 maneder frem til marts 2008 var 9,4 %, hvilket er et godt stykke
over referencevardien pa 3,2 %, og den vil formentlig fortsat ligge et godt stykke
over referencevardien i de kommende maneder.

HICP-inflationen 1 Bulgarien er steget betydeligt de senere ar med éarlige
gennemsnitstal pad mellem 2,3 % 1 2003 og ca. 7,5 % 1 2006 og 2007. Den manedlige
inflation pa arsbasis néede tocifrede tal i slutningen af 2007. Faktorerne bag den
stigende inflation var bl.a. hejere priser pa energi og foedevarer og stigninger i de
offentligt regulerede priser og punktafgifter, selv om det underliggende inflationspres
ogsa tog til sammen med stigende indenlandsk efterspergsel og lenstigninger. Pa

Fokus i vurderingen ligger pa "den eksterne balance" defineret som de lgbende poster og
kapitalposterne tilsammen (nettoléntagning/nettolangivning over for resten af verden). Dette begreb gor
det navnlig muligt at tage fuldstaendigt hensyn til eksterne overforsler (herunder EU-overfoersler), som
delvis bogfares under kapitalposterne.
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denne baggrund forventes inflationen fortsat at ligge pa et hegjt niveau i de
kommende méneder, og den arlige gennemsnitlige inflation ventes at nd op pa ca.
10 % 1 2008. Langere ude i fremtiden ventes inflationen at falde til ca. 6 % i 2009,
ndr presset fra eftersporgslen 1 ekonomien aftager, og chokket over varepriserne
fortager sig. Det lave prisniveau i Bulgarien (45 % af EU-gennemsnittet i 2006) tyder
pa, at der er mulighed for konvergens i prisniveauet pd lang sigt.

Bulgarien opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Figur 1a: Bulgarien - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-md&neders glidende gennemsnit)
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Bulgarien Referenceveerdi

NB: Prikkerne angiver den beregnede referencevaerdi og den gennemsnitlige
tolvméaneders inflation i landet i dec. 2008.

Kilder: Eurostat, Kommissionens tienestegrenes prognose fra foraret 2008.

Bulgarien er ikke omfattet af en rddsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud. Bulgariens generelle offentlige budgetstilling er blevet markant forbedret
gennem de seneste ar og er steget fra en saldo i balance i 2003 til et overskud pa
3,4 % af BNP 1 2007. Den offentlige bruttogeldskvote har veret for nedadgéende fra
50 % af BNP i 2002 til 18 % af BNP i 2007. Ud fra en antagelse om en uandret
politik forventer Kommissionens tjenestegrenes ekonomiske prognose fra forret
2008, at overskuddet fortsat vil ligge pa ca.3 % af BNP i 2008 og 2009, mens
geldskvoten skulle falde yderligere til 11 % af BNP i 2009.

Bulgarien opfylder kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.

Figur 1b:  Bulgarien - Den offentlige budgetstilling og gceld
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(*) Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foraret 2008
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene
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Den bulgarske lev (BGN) er ikke med i ERM II. Siden 1997 har Bulgarien haft en
currency board-ordning knyttet til forst D-marken og siden euroen. Currency board-
arrangementet har haft en stabiliserende makroegkonomisk virkning og har fungeret
smertefrit siden indferelsen. Andre indikatorer tyder ikke pa pres pa valutakursen i
vurderingsperioden, selv om investorernes risikoopfattelse ser ud til at vaere skaerpet
noget i forbindelse med den seneste turbulens pé de globale finansmarkeder, hvilket
ses af et oget rentespend i den korte rente til euroen siden slutningen af 2007.
Currency board-arrangementet er stadig godt understottet af de offentlige reserver,
som er blevet vasentligt mere solide de senere ar.

Bulgarien opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Bulgarien i de 12 maneder frem til marts 2008 var
4,7 % og dermed under referenceverdien pd 6,5 %, hvilket den har veret, siden
landet blev EU-medlem. Den lange rente faldt markant fra 2003 til 2005 og
afspejlede dermed bade et fald i det globale afkast og et snavrere spand til
euroomradet. Spandet forsvandt i realiteten ultimo 2005 pa grund af den heje
investortillid til Bulgariens makrogkonomiske resultater og prognoser. Siden medio
2006 er der sket en udvidelse af spandet igen, sa det ndede op pa ca. 80 basispoint i
marts 2008 pd baggrund af stigende investorbekymringer for de risici, der er knyttet
til de betydelige makrogkonomiske ubalancer.

Bulgarien opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i1 betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Bulgariens underskud over for
udlandet er vokset betydeligt i de seneste ar fra 6 % af BNP 1 2004 til omkring 20 % i
2007. Det store underskud over for udlandet har primert sin forklaring i1 en kraftig
vaekst 1 bade forbruget og investeringerne i forbindelse med indhentningsprocessen.
Omfanget har klart passeret et niveau, der kan betragtes som holdbart pd mellemlang
sigt, og der vil derfor skulle foretages en betydelig justering med tiden.
Underskuddet over for udlandet er blevet finansieret fuldt ud af udenlandske direkte
investeringer pd baggrund af det positive investorklima. P4 grund af den store
udlandsgeld vil Bulgariens stilling over for udlandet betyde, at der bliver et stort
behov for finansiering pa mellemlang sigt. Den bulgarske ekonomi er i hej grad
integreret 1 EU. Navnlig foregdr der en udbredt samhandel og udveksling af
udenlandske direkte investeringer med andre medlemslande, og det er gaet stot
fremad med integrationen af den indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-
sektor, hovedsagelig gennem en hej grad af udenlandsk ejerskab af finansielle
institutioner.

Pa& baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen ikke, at Bulgarien opfylder betingelserne for at indfere euroen.
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DEN TJEKKISKE REPUBLIK

I konvergensberetningen fra 2006 blev konklusionen pd vurderingen af
lovgivningens konvergens, at lovgivningen i Tjekkiet, navnlig loven om den
tjekkiske nationalbank (CNB) og loven om den finansielle voldgiftsmand, ikke var
fuldt forenelig med EF-traktatens artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Loven
om CNB blev @ndret i 2007. Imidlertid er de uforeneligheder, som blev pépeget i
konvergensberetningen 2006, ikke blevet athjulpet. For s& vidt angér centralbankens
integration 1 ESCB ved indferelsen af euroen, centralbankens uafhangighed og
forbuddet mod monetaer finansiering, er den tjekkiske lovgivning, navnlig loven om
CNB og loven om den finansielle voldgiftsmand, ikke fuldt forenelig med EF-
traktatens artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Loven om CNB er behaftet
med mangler angdende ECB's rolle 1 det internationale samarbejde, ECB's og EU's
rolle 1 indsamlingen af statistikker og udpegningen af eksterne revisorer, indsatsen
for at fremme smidige betalingssystemer, institutionel og personlig uathangighed
samt forbuddet mod moneter finansiering.

I Den Tjekkiske Republik har den gennemsnitlige tolvmaneders inflationstakt ligget
over referencevaerdien siden december 2007. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Tjekkiet i de tolv maneder frem til marts 2008 var 4.4 %, hvilket er over
referenceverdien pa 3,2 %, og den ser ud til at bevaege sig yderligere vaek fra
referenceverdien 1 de kommende maneder.

Inflationen i Tjekkiet har svinget omkring 2 % siden 2004, men steg betydeligt i
anden halvdel af 2007 pa baggrund af stigende priser pa energi og fedevarer. Der
skete en stigning i den samlede inflation trods endnu en massiv styrkelse af
korunaen, som har veret pd stot stigende kurs siden 2004. I forste kvartal af 2008
steg den arlige HICP-inflation pludselig til nasten 8 %, hvilket er det hgjeste niveau i
ni dr, som folge af @ndringer i de indirekte skatter og stigninger i de offentligt
regulerede priser. Den samtidige stigning i kerneinflationen antyder, at det
underliggende indenlandske inflationspres ogsd er oget. Inflationen forbliver
sandsynligvis pa det hgje niveau i det meste af 2008 i henhold til Kommissionens
tjenestegrenes ekonomiske prognose fra foriret 2008, primaert pd grund af hejere
varepriser og enkeltstiende administrative foranstaltninger, men den ventes herefter
at falde brat til under 3 % 1 gennemsnit 1 2009, nér disse stigninger forsvinder fra
beregningen af de drlige inflationstakter. Det relativt lave prisniveau i Tjekkiet (62 %
af EU-gennemsnittet 1 2006) tyder pa, at der er mulighed for konvergens i
prisniveauet pa lang sigt.

Den Tjekkiske Republik opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.

DA



DA

Figur 2a: Tjekkiet - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-md&neders glidende gennemsnit)
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Tiekkiet Referenceveerdi

NB: Prikkerne angiver den beregnede referenceveerdi og den gennemsnitlige
tolvméneders inflation i landet i dec. 2008.
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foréret 2008.

Tjekkiet er 1 ojeblikket omfattet af en raddsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud (Rédets beslutning af 5. juli 2004)°. Radet henstillede, at Tjekkiet traf
foranstaltninger pa mellemlangt sigt for at bringe underskuddet ned under 3 % af
BNP inden 2008 pa en troverdig og holdbar made. Tjekkiets offentlige
budgetunderskud er blevet vesentlig mindre siden 2004 og blev reduceret til 2,7 %
af BNP i 2006 og 1,6 % af BNP i 2007 som et resultat af sterre indtaegter end
forventet samt en vis tilbageholdenhed i1 udgifterne. I henhold til Kommissionens
tjenestegrenes ekonomiske prognose fra foraret 2008, som bygger pd en antagelse
om en ugndret politik, belober geldskvoten sig til 1,4 % af BNP 1 2008 og vil falde
en smule til 1,1 % 1 2009, mens den offentlige geld forventes at falde fra 28,1 % af
BNP 12008 til 27,2 % 1 2009.

I lyset af denne udvikling og pa baggrund af Kommissionens tjenestegrenes
okonomiske prognose fra fordret 2008 mener Kommissionen, at det
uforholdsmaessigt store underskud er blevet korrigeret med en trovaerdig og varig
nedsettelse af budgetunderskuddet til under 3 % af BNP. Kommissionen henstiller
derfor, at Radet ophaver sin beslutning om et uforholdsmeessigt stort underskud i
Den Tjekkiske Republik (SEK(2008) 571).

Hvis Réadet beslutter at ophave proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud for Tjekkiets vedkommende, vil landet opfylde kriteriet vedrerende den
offentlige budgetstilling.

6

2005/185/EF, EUT L 62 af 9.3.2005, s. 20.
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Figur 2b:  Tjekkiet - Den offentlige budgetstilling og gceld
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(* Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foraret 2008
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene

Den tjekkiske koruna er ikke med i ERM II. Tjekkiet har et system med flydende
valutakurs. 1 vurderingsperioden steg korunaen nasten 13 % over for euroen.
Korunaens volatilitet pd kort sigt synes at have afspejlet @ndringerne i de globale
finansmarkedsforhold, selv om indenlandske faktorer ogsa har spillet ind (f.eks.
udviklingen i rentespandet til de sterre verdensvalutaer).

Tjekkiet opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Tjekkiet i de tolv méneder frem til marts 2008 var
4,5 % og dermed under referencevardien pa 6,5 %, hvilket den har vearet, siden
landet blev EU-medlem. Inflationsforventningerne har ligget pa et fast lavt niveau,
og opskrivningen af korunaen har bidraget til at holde afkastet nede. Den lange rente
1 Tjekkiet har bevaget sig ned til eller under euroniveauet siden 2005, selv om
spaendet er blevet en anelse positivt siden anden halvdel af 2007, hvilket primeert
afspejler de divergerende udsigter for den officielle rente i Tjekkiet over for
euroomrédet og en tilbagegang i den globale risikovillighed.

Den Tjekkiske Republik opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede
rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Tjekkiets underskud over for
udlandet faldt betydeligt fra ca. 6 % af BNP 1 2002-2004 til 1,6 % af BNP i 2005, for
det steg til gennemsnitligt ca. 2,6 % 1 2006-2007. Den eksterne balances solide
praestation skyldes hovedsagelig en stigning i vareeksporten, iser drevet af
udenlandske investeringer 1 fremstillingsvirksomhed. Underskuddet over for
udlandet er blevet finansieret fuldt ud af udenlandske direkte nettoinvesteringer siden
EU-optagelsen. Den tjekkiske gkonomi er 1 hgj grad integreret 1 EU. Navnlig foregér
der en udbredt samhandel og udveksling af udenlandske direkte investeringer med
andre medlemslande, og det er gdet stot fremad med integrationen af den
indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-sektor, hovedsagelig gennem en hgj
grad af udenlandsk ejerskab af finansielle institutioner.

P& baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen ikke, at Tjekkiet opfylder betingelserne for at indfere euroen.
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ESTLAND

Som angivet 1 konvergensberetningen 2006 er alle retlige uforeneligheder, der blev
papeget 1 konvergensberetningen fra 2004, afthjulpet. For si& vidt angér
centralbankens integration i ESCB ved indferelsen af euroen, er artikel 111 i
Estlands forfatning ikke formelt forenelig med kravene 1 EF-traktaten og
ESCB/ECB-statutten. Imidlertid kaster afgerelsen af 11. maj 2006 fra Estlands
hgjesterets kontrolkammer for forfatningsret iser juridisk klarhed over den
manglende relevans af artikel 111 efter indferelsen af euroen i Estland. Under
forudsetning af, at valutaloven og loven om sikkerhed for den estiske kroon ophaves
med virkning fra datoen for indferelsen af euroen, er lovgivningen i Estland fuldt ud
forenelig med kravene i traktaten og ESCB/ECB-statutten. Loven om Eesti Pank
indeholder dog stadig nogle mangler vedrerende Eesti Panks integration i ESCB med
hensyn til nogle spergsmal om pengesedler og indsamling af statistikker.

[ Estland har den gennemsnitlige tolvméneders inflationstakt ligget over
referenceveardien siden september 2004. Den gennemsnitlige inflationstakt i Estland
i1 de tolv méneder frem til marts 2008 var 8,3 %, hvilket er et godt stykke over
referenceverdien pa 3,2 %, og den ser ud til at bevaege sig yderligere vaek fra
referenceverdien 1 de kommende maneder.

HICP-inflationen i Estland er steget brat i de seneste ar. Den arlige gennemsnitlige
inflation steg til 6,75 % 1 2007, og den ménedlige inflation pad arsbasis ndede
tocifrede tal primo 2008. Den stigende inflation skyldtes sterk vakst i den
indenlandske eftersporgsel og stigende lenomkostninger sammen med et betydeligt
pres fra priserne pa energi og fedevarer. Inflationsudviklingen i de kommende
méneder vil afspejle et fortsat stigende pres fra udviklingen i lenomkostningerne,
hgjere priser pad energi og fodevarer samt virkningen af hejere punktafgifter.
Langere ude i fremtiden ventes inflationen at falde fra 9,5 % 1 2008 til 5 % 1 2009,
ndr ekonomien kelnes, og virkningerne af engangsforanstaltninger fortager sig. Det
relativt lave prisniveau 1 Estland (67 % af EU-gennemsnittet i 2006) tyder pa, at der
er mulighed for konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Estland opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Figur 3a: Estland - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-md&neders glidende gennemsnit)
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NB: Prikkerne angiver den beregnede referencevaerdi og den gennemsnitlige
tolvmaneders inflation i landet i dec. 2008.
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foraret 2008.
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Estland er ikke omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud. Fra 2002 til 2007 havde Estland et gennemsnitligt offentligt
budgetoverskud pé ca. 2 % af BNP. I 2007 var det pa 2,8 % mod rekorden pa 3,4 %
aret for. Den offentlige bruttogaeldskvote 14 pa 3,4 % af BNP 1 2007, hvilket var den
laveste blandt alle EU's medlemsstater. Myndighederne har brugt perioden med sterk
vaekst til at opbygge betydelige offentlige reserver. I henhold til Kommissionens
tjenestegrenes ekonomiske prognose fra foraret 2008, som bygger pd en antagelse
om en uandret politik, vil overskuddet falde betydeligt til 0,4 % af BNP 1 2008, og
der vil komme et underskud péd 0,7 % af BNP i1 2009 pa grund af en brat
opbremsning 1 ekonomien. Galdskvoten ventes at stabilisere sig pd det nuvarende
niveau i 2008 og 2009.

Estland opfylder kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.

Figur 3b:  Estland - Den offentlige budgetstilling og geeld

Onlwendt skala (i procent af BNP)
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(* Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foraret 2008
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene

Den estiske kroon har deltaget i ERM II siden den 28. juni 2004, dvs. i mere end 2 ar
ved vedtagelsen af denne beretning. For Estland indtrddte 1 ERM II, havde landet
siden 1992 med succes gennemfort et currency board-arrangement, hvor landets
valuta var knyttet til den tyske mark og senere til euroen. Ved sin indtreeden i ERM 11
forpligtede Estland sig ensidigt til at fastholde landets currency board-arrangement
inden for rammerne af valutakursmekanismen. Yderligere indikatorer tyder ikke pa,
at valutakursen er under pres, selv om en stigning i den korte rente ultimo 2007 kan
skyldes en aget risikoopfattelse 1 markedet. Currency board-arrangementet er fortsat
godt understottet af offentlige reserver. I vurderingsperioden har den estiske kroon
ikke afveget fra centralkursen og har ikke veret under staerkt pres.

Estland opfylder valutakurskriteriet.

Som folge af Estlands lave offentlige geld findes der ingen langfristede benchmark-
statsobligationer eller tilsvarende vardipapirer, som kan anvendes til at vurdere
holdbarheden af konvergensen, der afspejles 1 de langfristede rentesatser. Pa
grundlag af udviklingen 1 rentesatsindikatoren baseret pd bankldn i1 kroon til
husholdninger og virksomheder uden for finanssektoren og under hensyntagen til
bl.a. den lave offentlige geeld er der ingen grund til at konkludere, at Estland ikke
opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede rentesatser.
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Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Estlands underskud over for udlandet
er steget i de senere &r, nemlig fra omkring 10 % af BNP i gennemsnit i perioden
2002-2005 til omkring 16 % af BNP 1 2007. Fremkomsten af det store underskud
over for udlandet kan i hovedtrek tilskrives overgangsvirkningen af ekonomiens
hurtige indhentningsproces, men omfanget har nu klart oversteget et niveau, der kan
anses for holdbart pa mellemlang sigt, hvilket betyder, at det bliver nedvendigt med
en betydelig justering med tiden. Underskuddet over for udlandet er 1 betydelig grad
blevet finansieret af 1dngivning pé interbankmarkedet.

Tilstromningen af udenlandske direkte investeringer er stor, men er pa det seneste
blevet delvis opvejet af ggede estiske direkte investeringer i udlandet. P4 grund af
den store udlandsgeld vil Estlands stilling over for udlandet betyde, at der bliver et
stort behov for finansiering pa mellemlang sigt. Den estiske ekonomi er i hej grad
integreret 1 EU. Navnlig foregdr der en udbredt samhandel og udveksling af
udenlandske direkte investeringer med andre medlemslande, og det er gaet stot
fremad med integrationen af den indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-
sektor, hovedsagelig gennem en hgj grad af udenlandsk ejerskab af finansielle
institutioner.

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

LETLAND

I konvergensberetningen 2006 var konklusionen pa vurderingen af lovgivningens
konvergens, at lovgivningen i Letland ikke var fuldt ud forenelig med EF-traktatens
artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Loven om Letlands centralbank blev
@ndret 1 juni 2006. Der er ikke sket yderligere @ndringer siden da. For sé vidt angar
centralbankens integration i ESCB ved indferelsen af euroen, centralbankens
uafhangighed og forbuddet mod moneter finansiering, er den lettiske lovgivning,
navnlig loven om Letlands centralbank, ikke fuldt forenelig med EF-traktatens artikel
108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Der er fortsat mangler, hvad angar ESCB's
mals@tninger, indsatsen for at fremme smidige betalingssystemer, ECB's og Det
Europziske Rads rolle 1 indsamlingen af statistikker, udpegning af eksterne
revisorer, ECB's rolle i det internationale samarbejde, bankens institutionelle
uathangighed og den personlige uath@ngighed hos personerne 1 Letlands
centralbanks beslutningstagende organer.

I Letland har den gennemsnitlige tolvméneders inflationstakt ligget over
referenceverdien siden EU-optagelsen. Den gennemsnitlige inflationstakt i Letland i
de tolv maneder frem til marts 2008 var 12,3 %, hvilket er et godt stykke over
referenceverdien pa 3,2 %, og den ser ud til at bevaege sig yderligere vaek fra
referenceverdien 1 de kommende méaneder.

I de seneste ar har Letland oplevet en hej og siden primo 2007 ogsa hurtigt stigende
HICP-inflation med baggrund i stet stigende lon- og eftersporgselspres samt
virkningerne af ydre faktorer. Fra EU-optagelsen i maj 2004 til primo 2007 svingede
HICP-inflationen mellem 6 og 8 %. Imidlertid accelererede den samlede HICP-
inflation 1 lebet af 2007 brat og néede op over 16 % i forste kvartal af 2008. Den
hgjere inflation afspejlede til dels stigninger i1 de offentligt regulerede priser og
punktafgifterne samt globale stigninger i energi- og fedevarepriserne. Som det kan
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ses af den stigende inflation for alle hovedelementer i HICP undtagen andre
industrivarer end energi, bidrog presset fra indenlandske forhold imidlertid massivt
til inflationens himmelflugt. Inflationen ventes at blive liggende pa det nuvarende
hgje niveau 1 2008 med et gennemsnit pd nasten 16 % pa drsbasis og at falde 1 2009,
om end til et stadig forholdsvis hejt niveau pa ca. 8,5 % som reaktion pa den
forventede ekonomiske afmatning og den aftagende virkning af vareprisstigningerne.
Det relativt lave prisniveau i Letland (61 % af EU-gennemsnittet i 2006) tyder pa, at
der er mulighed for konvergens i prisniveauet pé lang sigt.

Letland opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Figur 4a: Lelland - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-md&neders glidende gennemsnit)
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NB: Prikkerne angiver den beregnede referencevaerdi og den gennemsnitlige
tolvméaneders inflation i landet i dec. 2008.

Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foraret 2008.

Letland er ikke omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud. Siden 2002 er den generelle offentlige budgetstilling gradvis blevet
forbedret til et budget i1 balance i 2007. Kommissionens tjenestegrenes ekonomiske
prognose fra foraret 2008, som bygger pid en antagelse om en uendret politik,
forudser en forvaerring i budgetstillingen 1 2008 og 2009 pd grund af en brat
afmatning 1 ekonomien, med et forventet underskud pa lidt over 2 % af BNP i 2009.
Den offentlige gald har ligget pd under 15 % af BNP siden begyndelsen af
indeverende arti og ndede ned pd 9,7 % af BNP 1 2007. Den ventes kun at stige lidt i
2008 og 2009.

Letland opfylder kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.

Figur 4b: Letland - Den offentlige budgetstilling og geeld

Omvendt skala (i procent af BNP)
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(* Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foraret 2008
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene
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Den lettiske lats har deltaget i ERM II siden 2. maj 2005, dvs. i over to ar pa
tidspunktet for vedtagelsen af denne beretning. For deltagelsen 1 ERM II var den
lettiske lats knyttet til SDR (serlige trackningsrettigheder) med en fast valutakurs og
siden til euroen fra 1. januar 2005. Ved sin indtreden i ERM II forpligtede Letland
sig ensidigt til at fastholde den lettiske lats i et udsvingsband pd + 1 % omkring
centralkursen. I vurderingsperioden forblev lats tet pd centralkursen, og den var ikke
udsat for alvorligt pres, selv. om den gennemgik perioder med volatile
finansmarkeder. Indtil medio februar 2007 blev lats handlet tet pd den everste
greense af bandet med meget begraensede udsving. Medio februar 2007 sveekkedes
kursen brat over for euroen pa et tidspunkt, hvor der var en hej grad af usikkerhed 1
markedet, og ultimo marts 2007 blev lats handlet til en kurs tet pd den nederste
grense af det ensidige udsvingsband pd + 1 %. Siden steg valutakursen dog igen og
forblev stort set inden for den evre halvdel af udsvingsbandet, om end med nogle
kortvarige udsving. Yderligere indikatorer sdsom udviklingen i valutareserverne og
den korte rente tyder ikke p4, at valutakursen er under vedvarende pres, selv om en
stigning 1 den korte rente over for euroomradet siden primo 2007 (som topper i
slutningen af 2007) har antydet, at der er en gget risikoopfattelse i markedet.

Letland opfylder valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Letland i de tolv méneder frem til marts 2008 var
5,4 % og dermed under referencevardien pa 6,5 %, hvilket den har veret, siden
landet blev EU-medlem. Spandet til langfristede benchmark-obligationer pa
euroomradet snavredes ind i1 lebet af foraret 2006. Imidlertid steg det lange
rentespaend til euroomradet efterfolgende til ca. 120 basispoint i marts 2008 pa
baggrund af stigende investorbekymringer for de risici, der er knyttet til de
betydelige makroskonomiske ubalancer.

Letland opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Letlands underskud over for udlandet
er eksploderet de seneste ér, sd det har ligget over 10 % af BNP siden 2004 og var
oppe pa 20,9 % af BNP 1 2007. Det har primart afspejlet manglende varehandel, idet
importen er blevet holdt oppe af en sterk indenlandsk efterspergsel. Fremkomsten af
det store underskud over for wudlandet kan 1 hovedtrek tilskrives
overgangsvirkningen af ekonomiens hurtige indhentningsproces, men omfanget har
nu klart oversteget et niveau, der kan anses for holdbart pa mellemlang sigt, hvilket
betyder, at det bliver nedvendigt med en betydelig justering med tiden. Underskuddet
over for udlandet er primart blevet finansieret af en tilgang af andre investeringer,
der hovedsagelig er knyttet til finansiering pd interbankmarkedet. P4 grund af den
store udlandsgeld vil Letlands stilling over for udlandet betyde, at der bliver et stort
behov for finansiering pa mellemlang sigt. Den lettiske ekonomi er i stigende grad
integreret 1 EU. Navnlig foregdr der en udbredt samhandel og udveksling af
udenlandske direkte investeringer med andre medlemslande, og det er giet stot
fremad med integrationen af den indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-
sektor, hovedsagelig gennem en betydelig grad af udenlandsk ejerskab af finansielle
institutioner.

Pa& baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen ikke, at Letland opfylder betingelserne for at indfere euroen.
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LITAUEN

Som allerede konkluderet i konvergensberetningen 2006 er lovgivningen i Litauen,
navnlig loven om Litauens centralbank, fuldt ud forenelig med EF-traktatens artikel
108 og 109 og ESCB/ECB-statutten.

I Litauen har den gennemsnitlige tolvméneders inflationstakt ligget over
referenceverdien siden april 2005 undtagen 1 april 2006, da den var lig med
referencevardien. Den gennemsnitlige inflationstakt i Litauen i de tolv méneder frem
til marts 2008 var 7,4 %, hvilket er et godt stykke over referencevardien pé 3,2 %,
og den ser ud til at bevaege sig yderligere vaek fra referencevardien i de kommende
maneder.

HICP-inflationen i Litauen har veret stigende siden medio 2005 og naede 5,8 % i
2007. De ménedlige inflationstakter pa arsbasis kom op pé tocifrede tal primo 2008.
Inflationsstigningen skyldtes flere faktorer, bl.a. hejere energipriser pa
verdensmarkedet, stigninger i de offentligt regulerede priser og stigende priser pa
bade forarbejdede og uforarbejdede fedevarer, hvoraf de forarbejdede steg mest i
2007. Pa en baggrund med stigende pres fra arbejdsmarkedet og stigende
lenomkostninger blev inflationen yderligere drevet op af efterspergslen, og det
medforte hastigt stigende priser pa tjenesteydelser.

Der ventes en yderligere betydelig stigning i inflationstakten i 2008 som et resultat af
et stigende pres fra prisen pa olie og landbrugsprodukter, virkningerne af den store
stigning 1 priserne pa importeret gas og punktafgifterne pa tobak, braendstof og
alkohol samt de hastigt stigende lonudgifter. Inflationen ventes at falde gradvis fra et
arligt gennemsnit pé ca. 10 % i1 2008 til ca. 7 % 1 2009 med baggrund i prisernes sene
reaktion pd vaekstens opbremsning og de mere beherskede olie- og fedevarepriser.
Det relativt lave prisniveau i Litauen (57 % af EU-gennemsnittet i 2006) tyder pa, at
der er mulighed for konvergens i prisniveauet pé lang sigt.

Litauen opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Figur 5a: Litauen - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-md&neders glidende gennemsnit)
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NB: Prikkerne angiver den beregnede referencevaerdi og den gennemsnitlige
tolvmaneders inflation i landet i dec. 2008.
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foréret 2008.
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Litauen er ikke omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud. Den finanspolitiske konsolideringsindsats forte til et fald 1 underskuddet
fra ca. 2 % af BNP i 2002 til 0,5 % af BNP 1 2005. Derefter steg budgetunderskuddet
igen og kom op pd 1,2 % 1 2007. Indtegtskvoten steg efter 2004, primert pé grund af
stigende tilstremning af EU-midler, mens det nuvaerende forhold mellem de primare
udgifter og BNP fortsat har vaeret forholdsvis stabilt. I henhold til Kommissionens
tjenestegrenes ekonomiske prognose fra foraret 2008, som bygger pa en antagelse
om en u@ndret politik, stiger geeldskvoten yderligere til 1,7 % 1 2008 og vil kun falde
en smule til 1,5 % 1 2009. Litauens offentlige gaeld faldt stet fra 22,3 % af BNP ved
udgangen af 2002 til 17,3 % ved udgangen af 2007, og den forventes at stabilisere
sig pa dette niveau i 2008 og 2009.

Litauen opfylder kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.

Figur 5b: Llitauen - Den offentlige budgetstilling og geeld

Omvendt skala (i procent af BNP)
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Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene

Litauen har deltaget i ERM II siden 28. juni 2004, dvs. i over to ar pa tidspunktet for
vedtagelsen af denne beretning. For deltagelsen i ERM II havde Litauens centralbank
indfert en currency board-ordning i april 1994 med den litauiske valuta litas knyttet
til den amerikanske dollar og dernast til euroen fra februar 2002. Ved sin indtraeden i
ERM I forpligtede Litauen sig ensidigt til at fastholde landets currency board-
arrangement inden for rammerne af valutakursmekanismen. I vurderingsperioden har
den litauiske litas ikke afveget fra centralkursen og har ikke varet under sterkt pres.
Yderligere faktorer sdsom udviklingen i valutareserverne og den korte rente tyder
ikke pd mnoget pres pd valutakursen, selv. om markedsakterernes ogede
risikoopfattelse sds afspejlet i en markant udvidelse af det korte rentespend til
euroomradet i lebet af 2007, en tendens, der i det store og hele blev vendt i
begyndelsen af 2008.

Litauen opfylder valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente 1 Litauen i de tolv méneder frem til marts 2008 var
4,6 % og dermed under referenceverdien pd 6,5 %, hvilket den har veret, siden
landet blev EU-medlem. Spandet til langfristede benchmark-obligationer pa
euroomridet, som svandt merkbart ind lige op til Litauens indtreeden i ERM II i juni
2004 og naede et lavpunkt pa ca. 20 basispoint medio 2007, begyndte igen at stige
herefter til ca. 60 basispoint ved slutningen af 2007. Udvidelsen af spendet afspejler
delvis en hgjere landerisiko pad baggrund af stigende investorbekymringer for de
risici, der er knyttet til de betydelige makrogkonomiske ubalancer.

Litauen opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede rentesatser.
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Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Litauens underskud over for udlandet
steg fra 4,7 % af BNP 1 2001 til 12 % af BNP i 2007, primert som folge af stigende
indenlandsk eftersporgsel. Hovedfaktoren var en stigning i1 underskuddet pa
varehandelen. Monstret med stigende underskud over for udlandet heenger sammen
med ekonomiens hurtige indhentningsproces, men omfanget har nu klart oversteget
et niveau, der kan anses for holdbart pa mellemlang sigt, hvilket betyder, at det bliver
nedvendigt med en betydelig justering med tiden. Den forvarrede eksterne balance
blev primert finansieret gennem langivning pa interbankmarkedet og i mindre grad
gennem udenlandske direkte investeringer. P4 grund af den store udlandsgeld vil
Litauens stilling over for udlandet betyde, at der bliver et stort behov for finansiering
pa mellemlang sigt. Den litauiske ekonomi er i hej grad integreret i EU. Navnlig
foregér der en udbredt samhandel og udveksling af udenlandske direkte investeringer
med andre medlemslande, og den indenlandske finansielle sektor er i betydelig grad
integreret i den bredere EU-sektor, hovedsagelig gennem en hgj grad af udenlandsk
ejerskab af finansielle institutioner.

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

UNGARN

I konvergensberetningen 2006 var konklusionen pa vurderingen af lovgivningens
konvergens, at lovgivningen 1 Ungarn ikke var fuldt ud forenelig med EF-traktatens
artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Loven om Magyar Nemzeti Bank (MND
- Ungarns centralbank) blev @ndret 1 juli 2007. Selv om nogle uforeneligheder, der
blev papeget i konvergensberetningen 2006, er athjulpet, er der stadig mange tilbage.
For sd vidt angér centralbankens integration i ESCB ved indferelsen af euroen,
centralbankens uathangighed og forbuddet mod moneter finansiering, er den
ungarske lovgivning, navnlig loven om MNB og MNB's vedtaegter, Ungarns
forfatning og loven om kreditinstitutioner, ikke fuldt forenelig med EF-traktatens
artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Der er fortsat mangler, hvad angar
ESCB's mélsatninger, mont- og seddeludstedelsen, indsatsen for at fremme smidige
betalingssystemer, ECB's og Det Europziske Rads rolle i1 indsamlingen af
statistikker, ECB's rolle i det internationale samarbejde, den manglende pligt til at
overholde  Eurosystemets finansrapporteringsordning, centralbankdirekterens
personlige uathengighed og forbuddet mod moneter finansiering.

I Ungarn har den gennemsnitlige tolvmaneders inflationstakt ligget over
referenceverdien siden EU-optagelsen. Den gennemsnitlige inflationstakt i Ungarn 1
de tolv méneder frem til marts 2008 var 7,5 %, hvilket er et godt stykke over
referenceverdien pa 3,2 %, og den vil formentlig fortsat ligge et godt stykke over
referencevardien 1 de kommende méaneder.
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Inflationen har svinget meget i Ungarn de seneste ar, primert pd grund af
udviklingen 1 olie- og fedevarepriserne. Andringer 1 de offentligt regulerede priser
og skatte- og afgiftssatser har forsterket inflationens volatilitet. Disse faktorer
kombineret med en nedskrivning af den ungarske forint forte til en hurtig stigning 1
inflationen fra andet kvartal af 2006. Inflationen néede et hgjdepunkt pd 9 % i marts
2007 og fulgte sa en nedadgdende kurs indtil september samme &r, hvilket afspejlede
en lavere inflation i priserne pa energi og uforarbejdede fodevarer og en sterkere
forint. Hejere inflation 1 fedevarepriserne forte til en ny stigning i HICP-inflationen
fra sidste kvartal af 2007. Inflationen var pa 7,0 % i gennemsnit i 2007.

Inflationen ventes at forblive hej 1 2008 og ligge pa over 6 % pa grund af hgje priser
pa fedevarer, olie, el og gas og den forsinkede virkning af nedskrivningen af forint i
anden halvdel af 2007 og begyndelsen af 2008. Den negative basiseffekt for
fodevarer og energi ventes at nedsatte inflationen i 2009 til under 4 %. Det relativt
lave prisniveau 1 Ungarn (60 % af EU-gennemsnittet 1 2006) tyder pd, at der er
mulighed for konvergens i prisniveauet pé lang sigt.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Figur 6a: Ungarn - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-mdneders glidende gennemsnit)
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NB: Prikkerne angiver den beregnede referenceveerdi og den gennemsnitlige
tolvméaneders inflation i landet i dec. 2008.
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foréret 2008.

Ungarn er 1 gjeblikket omfattet af en rddsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud (Rédets beslutning af 5. juli 2004)’. Radet henstillede, at Ungarn traf
foranstaltninger pd mellemlang sigt for at nedbringe underskuddet inden 2009 pa en
trovaerdig og holdbar made. Takket vere det finanspolitiske konsolideringsprogram,
der blev igangsat medio 2006, faldt budgetunderskuddet til 5,5 % af BNP 1 2007 fra
9,2 % 1 2006. Udgiftskvoten blev nedbragt en del 1 2007, mens indtaegtskvoten fik
gavn af foranstaltninger imod skatteunddragelse. I henhold til Kommissionens
tjenestegrenes ekonomiske prognose fra foraret 2008, som bygger pa en antagelse
om en u@ndret politik, vil geldskvoten belobe sig til 4 % 1 2008 for derefter at
bedres en anelse til 3,6 % i 2009. P4 grund af fortsatte finanspolitiske lempelser
indtil medio 2006 steg geldskvoten betydeligt og ndede ca. 66 % 1 2007. Ifelge
fornavnte prognose bliver den generelle offentlige gaeld liggende pa det nuvarende
niveau i 2008 og 2009.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.

7

2004/918/EF, EUT L 389 af 30.12.2004, s. 27.
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Figur 6b: Ungarn - Den offentlige budgetstilling og geeld

Omvendt skala (i procent af BNP)
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Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene

Den ungarske forint er ikke med i ERM II. Forinten var ensidigt knyttet til euroen i et
udsvingsbidnd pa = 15% fra 2001 til februar 2008, da valutakursbidndene blev
afskaffet, og der blev indfert en ordning med flydende valutakurser. Fra august 2005
til august 2006 faldt forinten markant i verdi over for euroen som reaktion pa
stigende bekymringer over den finansielle situation. Forinten ndede et lavpunkt i juni
2006, hvorefter den gradvis blev styrket pa ny. Denne tendens vendte medio 2007 pa
grund af en oget risikoopfattelse af de nye markeder og stigende bekymringer over
Ungarns gkonomiske situation, men kursen begyndte atter at stige i marts 2008. I den
todrige vurderingsperiode steg forinten over for euroen med ca. 4,5 %.

Ungarn opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente 1 Ungarn i de tolv méneder frem til marts 2008 var
6,9 % og dermed over referencevaerdien pa 6,5 %, hvilket den har veret, siden landet
blev EU-medlem. Spandet i obligationsafkastet til euroomradet voksede til ca. 400
basispoint i oktober 2006 pa grund af stigende bekymringer hos investorerne med
hensyn til finansielle forskydninger og indsn@vredes sa gradvis herefter. Spandet
begyndte atter at udvide sig i november 2007 og niede ca. 400 basispoint primo 2008
pa baggrund af en lavere samlet risikovillighed og bekymringer over den
indenlandske ekonomiske situation.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Ungarns underskud over for udlandet
naede rekorden 8,1 % af BNP i 2004 og faldt gradvis herefter pd grund af stigende
vakst 1 eksporten. I 2007 faldt underskuddet yderligere til 4 % af BNP pa grund af
svagere indenlandsk efterspergsel. Det store underskud over for udlandet i de senere
ar blev hovedsagelig finansieret gennem udenlandske direkte investeringer og
portefoljeinvesteringer, selv om bankernes eksterne lantagning i 2007 var hovedkilde
til finansieringen, da enkeltstdende faktorer medforte et skarpt fald i de udenlandske
direkte investeringer og portefeljeinvesteringer. P4 grund af den store udlandsgaeld
vil en tilbagevenden til et storre underskud over for udlandet betyde, at der bliver et
stort behov for finansiering pa mellemlang sigt. Den ungarske ekonomi er i hej grad
integreret 1 EU. Navnlig foregdr der en udbredt samhandel og udveksling af
udenlandske direkte investeringer med andre medlemslande, og det er gdet stot
fremad med integrationen af den indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-
sektor, hovedsagelig gennem en hej grad af udenlandsk ejerskab af finansielle
institutioner.
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Pa baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen ikke, at Ungarn opfylder betingelserne for at indfere euroen.

POLEN

I konvergensberetningen 2006 blev konklusionen pd vurderingen af lovgivningens
konvergens, at lovgivningen i Polen, navnlig Polens forfatning, loven om den polske
nationalbank (NBP) og loven om bankgarantifonden, ikke var fuldt forenelig med
EF-traktatens artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. I januar 2007 blev der
foretaget en @ndring af loven om NBP. Denne @&ndring afhjalp dog ikke nogen af de
uforeneligheder, der blev pipeget i konvergensberetningen 2006. For si vidt angar
centralbankens integration i ESCB ved indferelsen af euroen, centralbankens
uathengighed og forbuddet mod moneter finansiering og malse@tningerne for
pengepolitikken, er lovgivningen i Polen ikke fuldt ud forenelig med EF-traktatens
artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Der er fortsat adskillige mangler, for sa
vidt angar henvisningen til formalene med ESCB, ECB's og Det Europziske Réads
rolle 1 indsamlingen af statistikker, ECB's rolle i det internationale samarbejde,
ECB's og EU's rolle med hensyn til at udpege eksterne revisorer, ECB's betydning
for betalingssystemernes funktion, pligten til at konsultere ECB vedrerende visse
love samt den personlige uatha@ngighed blandt personerne 1 NBP's
beslutningstagende organer.

I Polen har den gennemsnitlige tolvmaneders inflationstakt ligget under eller pa
niveau med referenceverdien fra november 2005 til februar 2008. Den
gennemsnitlige inflationstakt i Polen i de tolv méneder frem til marts 2008 var 3,2 %,
hvilket er lig med referencevardien, og den ser ud til at bevage sig en anelse over
referenceverdien i de kommende maneder.

Efter hoje og volatile inflationstakter 1 1990'erne faldt HICP-inflationen i Polen brat
til et meget lavt niveau pa gennemsnitligt ca. 2 % 1 perioden 2002-2006. Den
vedvarende styrkelse af zlotyen siden 2004 har haft en betydelig dempende virkning
pa inflationen gennem de seneste ar. HICP-inflationen steg dog igen sterkt i lobet af
anden halvdel af 2007 pd grund af stigende fodevare- og energipriser, om end en
stigende indenlandsk efterspergsel bidrog til prispresset pd tvaers af en rakke
kategorier. Den arlige samlede HICP-inflation ndede 4,5 % 1 forste kvartal af 2008,
hvilket var det hgjeste niveau siden ultimo 2004.

HICP-inflationen ventes fortsat at ligge pd et hejt niveau 1 det meste af 2008 i
henhold til Kommissionens tjenestegrenes prognose fra fordret 2008. Dette afspejler
primert virkningen af de hejere varepriser, hvoraf nogle slar igennem med en vis
forsinkelse (f.eks. pa forbrugerpriserne pa el og gas), og efterspargselspresset fra en
stigende lon- og kreditvaekst. Den arlige inflation ventes at falde en anelse herefter
fra 43% 1 2008 til 3,4% 1 2009, ndr engangsprisstigninger forsvinder fra
beregningen af de arlige inflationstakter. Denne inflationsprofil hanger ogsa sammen
med formodningen om, at de afledte virkninger af midlertidige faktorer, der pavirker
den nuverende samlede inflation, fortsat vil vere nogenlunde begransede i
forbindelse med en stigende kapacitetsudnyttelse og et mindre udbud af arbejdskraft.
Det relativt lave prisniveau 1 Polen (62 % af EU-gennemsnittet 1 2006) tyder pé, at
der er mulighed for konvergens i prisniveauet pd lang sigt.
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En holdbar konvergens kreever, at opfyldelsen af referencevaerdien afspejler de
okonomiske grundforhold frem for forbigéende faktorer. I Polens tilfaelde udger den
dempende virkning pa inflationen af den stigende valutakurs en vasentlig
forbigdende faktor, og den gennemsnitlige drlige inflation ventes snart at ville stige
til et niveau over referencevardien.

Polen opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.
Figur 7a: Polen - Inflationskriteriet siden 2004

(%, 12-mdneders glidende gennemsnit)
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NB: Prikkerne angiver den beregnede referenceveerdi og den gennemsnitlige
tolvméaneders inflation i landet i dec. 2008.
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foréret 2008.

Polen er i gjeblikket omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmessigt stort
underskud (Radets beslutning af 5. juli 2004)®. Réadet henstillede, at Polen traf
foranstaltninger pd mellemlang sigt for at bringe underskuddet ned under 3 % af
BNP inden 2007 pé& en troverdig og holdbar made. Polens offentlige
budgetunderskud er blevet reduceret vasentligt siden 2004. Gaeldskvoten var 2,0 % 1
2007, og 1 henhold til Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foraret 2008 vil
den ende pé ca. 2,5 % 1 bade 2008 og 2009 ud fra en antagelse om en uzndret politik.
Den offentlige geeld ndede 45,2 % af BNP i1 2007. Ifolge fornavnte prognose ventes
der en lille nedgang i den offentlige gaeldskvote 1 2008 og 2009.

Ved udgangen af 2007 opfordrede Kommissionen og Réadet de polske myndigheder
til at forelegge et nyt opdateret konvergensprogram med en redegerelse for deres
mellemfristede budgetstrategi for hele valgperioden, som skulle vere sédledes
udformet, at den bekraeftede, at der var indtruffet en varig korrektion af det
uforholdsmaessigt store underskud i 2007, og at der derefter ville blive gjort
fremskridt hen imod den mellemfristede budgetmaélsatning. De polske myndigheder
forelagde et nyt opdateret konvergensprogram sidst i marts 2008. P4 tidspunktet for
udarbejdelsen af denne rapport er Kommissionen 1 feerd med at vurdere dette
program. I lyset af denne vurdering og Kommissionens tjenestegrenes ekonomiske
prognose fra foraret 2008 vil Kommissionen muligvis kunne henstille, at proceduren
i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud ophaves.

Polen opfylder ikke kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.

8

2005/183/EF, EUT L 62 af 9.3.2005, s. 18.
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Figur 7b:  Polen - Den offentlige budgetstilling og gceld

Omvendt skala (i procent af BNP)
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Den polske zloty er ikke med i ERM II. Polen har en flydende valutakursordning. I
vurderingsperioden steg zlotyen nasten 13 % over for euroen. Zlotyens udsving pa
kort sigt synes hovedsagelig at have afspejlet @ndringer 1 de globale
finansmarkedsforhold sédsom et omslag 1 risikovilligheden, selv om ogsa
indenlandske faktorer har spillet ind (f.eks. en nylig udvidelse af rentespandet til
euroen).

Polen opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente 1 Polen i de tolv méneder frem til marts 2008 var
5,7 % og dermed under referencevardien pa 6,5 %, hvilket den har vearet siden
januar 2006. En faldende landerisiko, opskrivningen af zlotyen og en positiv
opfattelse blandt investorerne af udsigterne for den polske ekonomi hjalp med til at
holde afkastet nede. Med faldet 1 inflationen og de pengepolitisk bestemte renter 1
2005 faldt det positive spend i den lange rente til euroomrédet og blev sa liggende pa
lige over 100 basispoint, om end spandet har udvidet sig siden medio 2007, iser pa
grund af de divergerende udsigter for den officielle rente i Polen over for
euroomradet og en nedgang 1 den samlede risikovillighed.

Polen opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Polens underskud over for udlandet
blev en smule forvarret til omkring 2,6 % af BNP 1 2007 efter at have naet bunden
med ca. 0,9% af BNP 1 2005, hovedsagelig pa grund af en forvarring af
handelsbalancen, idet importen blev holdt oppe af en sterk indenlandsk
eftersporgsel. Nettotilgangen af udenlandske direkte investeringer er eget vasentligt
siden EU-optagelsen, om end den beregnes ud fra et lavere niveau end i de andre nye
medlemsstater, og sikrer en tilstraekkelig finansiering af underskuddet over for
udlandet. Den polske gkonomi er 1 stigende grad integreret i EU. Navnlig foregér der
en voksende samhandel og udveksling af udenlandske direkte investeringer med
andre medlemslande, og det er gaet stot fremad med integrationen af den
indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-sektor, hovedsagelig gennem en hgj
grad af udenlandsk ejerskab af finansielle institutioner.

P& baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen ikke, at Polen opfylder betingelserne for at indfere euroen.
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RuM £NIEN

Rumenien blev medlem af Den Europ@iske Union den 1. januar 2007. I denne
beretning er den rumenske lovgivnings overensstemmelse med EF-traktatens artikel
108 og 109 og ESCB/ECB-statutten og landets fremskridt med hensyn til at opna
vedvarende ekonomisk konvergens derfor blevet vurderet for forste gang.

Det retlige grundlag for Banca Nationald a Romaniei (BNR) er fastsat i lov nr. 312 af
28. juni 2004 om BNR's statut. Denne lov tradte i kraft den 30. juli 2004 og er ikke
blevet @ndret siden. For s& vidt angar centralbankens integration i ESCB ved
indferelsen af euroen, centralbankens uafhengighed og forbuddet mod monetaer
finansiering, er den rumanske lovgivning, navnlig loven om BNR's statut, ikke fuldt
forenelig med EF-traktatens artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Der er
fortsat mangler, for s vidt angér henvisningen til formalene med ESCB, institutionel
og personlig uathengighed, ECB's ret til at blive hert pa sine kompetenceomrader,
indsatsen for fremme af smidige betalingssystemer, ECB's og Det Europaiske Réds
rolle 1 indsamlingen af statistikker og deres rolle med hensyn til at udpege en ekstern
revisor.

I Rumanien har den gennemsnitlige tolvmaneders inflationstakt ligget over
referenceverdien siden EU-optagelsen. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Rumenien i de tolv méneder frem til marts 2008 var 5,9 %, hvilket er et godt stykke
over referencevardien pa 3,2 %, og den ser ud til at bevage sig yderligere vek fra
referenceverdien i de kommende maneder.

Inflationen 1 Rumanien var for stet nedadgéende i1 en arraekke frem til 2006, bl.a.
understottet af en opskrivning af den rumanske leu siden 2004. Den samlede HICP-
inflation ndede et minimum pa knap 4 % primo 2007, men steg markant herefter,
delvis drevet af en skarp opadgéende kurve i landbrugspriserne, hvilket afspejlede
savel den alvorlige torke 1 sommeren 2007 som tendenser i verdensmarkedspriserne.
Vedvarende lon- og eftersporgselspres, stigninger i brandstofpriserne og den
betydelige sveaekkelse af leuen fra andet halvar af 2007 bidrog ogséd til
inflationsstigningen. HICP-inflationen 14 pa gennemsnitligt 4,9 % 1 2007 og ventes at
stige markant 1 2008 til knap 8 % 1 gennemsnit, for den falder 1 2009 til tet ved 5 %,
ndr inflationsvirkningen af vareprisstigningerne aftager. Det relativt lave prisniveau i
Rumanien (57 % af EU-gennemsnittet i 2006) tyder pa, at der er mulighed for
konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Rumanien opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.
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Figur 8a: Rumcenien - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-md&neders glidende gennemsnit)
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NB: Prikkerne angiver den beregnede referenceveerdi og den gennemsnitlige
tolvméneders inflation i landet i dec. 2008.
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foréret 2008.

Rumenien er ikke omfattet af en rddsbeslutning om et uforholdsmeessigt stort
underskud. Den offentlige budgetstilling er blevet vaesentligt forvaerret i de seneste to
ar, idet underskuddet steg fra 1,2 % af BNP 1 2005 til 2,5 % af BNP i 2007. I de
seneste fa ar er bade indtagts- og udgiftskvoten gradvis steget. I henhold til
Kommissionens tjenestegrenes ekonomiske prognose fra fordret 2008, som bygger
pa en antagelse om en uandret politik, vil den generelle offentlige budgetstilling
forringes en anelse til et underskud pé knap 3 % af BNP 1 2008 fulgt af en fornyet
stigning til 3,7 % 1 2009. Den offentlige geeld faldt fra 25 % af BNP i 2002 til 13 %
af BNP 12007 med beskedne stigninger i vente 1 2008 og 2009.

Rumanien opfylder kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.

Figur 8b: Rumcenien - Den offentlige budgetstilling og gceld
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Den rumeanske leu er ikke med i ERM II. Rumenien har en flydende
valutakursordning. Fra ultimo 2004 til primo juli 2007 steg kursen pa leu kraftigt
over for euroen og andre storre valutaer, understottet af tilstremmende udenlandsk
kapital og et positivt investeringsklima. Den begyndende turbulens pa de globale
finansmarkeder 1 sommeren 2007 markerede ogsa begyndelsen pa en alvorlig
svaekkelse af valutakursen pa leu. De senere ar har de offentlige reserver varet for
opadgdende, og indtil medio 2007 gik valutakursstigningerne hand i hdnd med et
stadig snevrere spend i pengemarkedsrenten over for euroomradet. Omslaget i
valutakursen i sommeren 2007 var ledsaget af en markant udvidelse af tremaneders
rentespandet.
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10.

Rumenien opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Rumanien har ligget over referencevardien siden
EU-optagelsen, og i de tolv méneder frem til marts 2008 var den 7,1 % og dermed
over referencevaerdien pa 6,5 %. Efter EU-optagelsen faldt det langfristede
obligationsspend til euroomradet i begyndelsen, men udvidedes igen i anden halvdel
af 2007 1 kelvandet pd den globale finansielle turbulens, som skabte et fald i
risikovilligheden.

Rumenien opfylder ikke kriteriet vedrerende konvergens i1 de langfristede
rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen 1 betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Rumeniens underskud over for
udlandet er steget brat de seneste ar, hvilket primart har afspejlet manglende
varehandel, idet importen er blevet holdt oppe af en staerk indenlandsk efterspergsel.
Underskuddet over for udlandet steg fra 7,5 % af BNP 1 2004 til lige godt 13 % af
BNP i 2007. Menstret med stigende underskud over for udlandet hanger sammen
med ekonomiens hurtige indhentningsproces, men omfanget har nu klart oversteget
et niveau, der kan anses for holdbart pa mellemlang sigt, hvilket betyder, at det bliver
nedvendigt med en betydelig justering med tiden. Den bratte stigning 1 underskuddet
over for udlandet har fort til en markant stigning i udlandsgaelden, hvilket betyder
hgjere finansieringsomkostninger pa mellemlang sigt. Mens underskuddet over for
udlandet indtil 2006 hovedsagelig blev daeekket af udenlandske direkte investeringer,
fik investeringer af andre typer i store tilstrommende mangder stigende betydning i
2007  (hovedsagelig  knyttet til  finansiering pa interbankmarkedet).
Handelsintegrationen i EU er godt pa vej, men rumansk eksport er koncentreret 1
temmelig lavteknologiske segmenter. Den rumenske finansielle sektor er i betydelig
grad integreret 1 den bredere EU-sektor, hovedsagelig gennem en hej grad af
udenlandsk ejerskab af finansielle institutioner.

P& baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen ikke, at Rumenien opfylder betingelserne for at indfere euroen.

SLOVAKIET

I konvergensberetningen 2006 blev konklusionen pd vurderingen af lovgivningens
konvergens, at lovgivningen 1 Slovakiet, navnlig loven om den slovakiske
nationalbank (NBS) og loven om beskyttelse af bankindestidender og om @ndringer
af visse love, ikke var fuldt forenelig med EF-traktatens artikel 108 og 109 og
ESCB/ECB-statutten. Der fandtes uforeneligheder med hensyn til den
lovgivningsmassige integration i ESCB og forbuddet mod moneter finansiering. For
at afhjelpe disse mangler og sikre fuld forenelighed med EF-traktaten og
ESCB/ECB-statutten blev loven om NBS a&ndret. Den reviderede lov om NBS blev
vedtaget af parlamentet den 28. november 2007 og underskrevet af Den Slovakiske
Republiks president den 14. december 2007. Alle uforeneligheder, der blev papeget i
konvergensberetningen 2006, er blevet afthjulpet. Lovgivningen i Slovakiet, navnlig
loven om den slovakiske nationalbank og loven om beskyttelse af bankindestdender
og om @ndringer af visse love, er nu fuldt forenelig med EF-traktatens artikel 108 og
109 og ESCB/ECB-statutten.
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I Slovakiet har den gennemsnitlige tolvmaneders inflationstakt ligget pa niveau med
eller under referenceverdien siden august 2007. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Slovakiet i de tolv méneder frem til marts 2008 var 2,2 %, hvilket er et godt stykke
under referencevaerdien pa 3,2 %, og den vil formentlig fortsat ligge et godt stykke
under referencevardien i de kommende maneder, om end med en svindende margin.

I de seneste ar har Slovakiet oplevet svingende og til tider hgj HICP-inflation, hvilket
afspejler virkningen af eksterne faktorer og justeringer i de offentligt regulerede
priser og indirekte skatter. Efter en justering for virkningen af stigningerne i de
offentligt regulerede priser har udviklingen i den underliggende inflation som helhed
vaeret gunstig. Korunaens stigende tendens siden 2002 har haft en moderat virkning
pa inflationen, navnlig i 2007 og primo 2008, efter den store opskrivning mellem
medio 2006 og foraret 2007 (14 % i effektiv kursstigning).

Den staerkere koruna kombineret med smaé stigninger i de regulerede energipriser og
lavere breendstofpriser bidrog til et fald 1 den drlige HICP-inflation til historisk lave
1,2 % 1 sommeren 2007. Inflationen steg derefter til 3,4 % i ferste kvartal af 2008,
primart som folge af det globale prischok pd fedevarer og brandstof, men ogsa pa
grund af en vis acceleration i priserne pa ikke-regulerede tjenesteydelser. Disse
faktorer forventes at ege inflationen yderligere 1 de kommende méneder og fore til en
arlig gennemsnitlig takt pa ca. 3,75 % i 2008. Den gennemsnitlige inflation ventes at
falde til ca. 3,25 % 1 2009. De positive basiseffekter ved udgangen af 2008 knyttet til
de formodentlig mere beherskede stigninger i varepriserne samt den fortsatte
valutakursstigning 1 forste kvartal af 2008 ber mere end opveje den forsinkede
virkning af de hejere punktafgifter pa tobak og den aftagende inflationsdeempende
virkning af valutakursstigningen 1 2006-2007 og dermed understotte en
tilbagevenden til lavere inflationstakter mod slutningen af &ret. Stramningen pa
arbejdsmarkedet og en staerk placering i konjunkturforlebet (med mulighed for en
acceleration 1 husholdningernes efterspergsel og lenningerne) samt eventuelle storre
stigninger 1 de offentligt regulerede priser udger en risiko for inflationsudsigterne pd
mellemlang sigt. Det relativt lave prisniveau i Slovakiet (58 % af EU-gennemsnittet i
2006) tyder pa, at der er mulighed for konvergens i prisniveauet péd lang sigt.

En holdbar konvergens kraver, at overholdelsen af referencevardien afspejler de
okonomiske grundforhold frem for forbigdende faktorer. I Slovakiets tilfeelde udger
den dempende virkning pa inflationen af den stigende valutakurs en vigtig
forbigdende faktor. Imidlertid understotter analysen af de ekonomiske grundforhold
og det forhold, at referenceverdien overholdes med en bred margin, en positiv
vurdering af opfyldelsen af prisstabilitetskriteriet.

Slovakiet skal vaere opmerksom pa at beskytte det lave inflationsmiljo og en gunstig
stilling med hensyn til konkurrenceevnen. Navnlig skal lendisciplinen fastholdes
efter produktivitetsopsvinget i forbindelse med tilgangen af udenlandske direkte
investeringer, og strukturreformerne til forbedring af produktmarkedernes
funktionsevne ber fremskyndes for at styrke konkurrencemiljoet. En mere ambities
finanspolitik ville ogsa bidrage til at afbade risikoen for inflation. Med henblik pé at
holde inflationen i ro efter en eventuel indferelse af euroen underskrev den
slovakiske regering og arbejdsmarkedets parter primo 2008 en erklering om
indgéelse af en social- og arbejdsmarkedspolitisk aftale om indferelse og anvendelse
af euroen 1 Slovakiet, som forpligter arbejdsgivere og fagforeninger til at fa
lonveeksten til at felges med produktivitetsstigningen. Desuden indferte regeringen
andre politiske forpligtelser til f.eks. at nd en generel offentlig budgetstilling i
balance inden 2011 og stramme finanspolitikken yderligere i tilfelde af uventet
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inflationstryk, og den vedtog et set strukturforanstaltninger. Imidlertid skal de
politiske forpligtelser omsettes 1 handling.

Slovakiet opfylder prisstabilitetskriteriet.

Figur 9a: Slovakiet - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-md&neders glidende gennemsnit)
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NB: Prikkerne angiver den beregnede referencevaerdi og den gennemsnitlige
tolvméaneders inflation i landet i dec. 2008.
Kilder: Eurostat, Kommissionens tienestegrenes prognose fra foraret 2008.

Slovakiet er i1 gjeblikket omfattet af en rddsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud (Radets beslutning af 5. juli 2004)°. Réadet henstillede, at Slovakiet traf
foranstaltninger pd mellemlangt sigt for at bringe underskuddet ned under 3 % af
BNP inden 2007 pd en trovaerdig og holdbar made. Slovakiets offentlige underskud
er blevet vasentligt mindre siden 2002. Bade indtagts- og udgiftskvoten er blevet
bragt ned, sidstna@vnte i en hgjere takt. Galdskvoten var 2,2 % 1 2007, og ifelge
Kommissionens tjenestegrenes gkonomiske prognose fra foraret 2008, som bygger
pa en antagelse om en uzndret politik, vil den blive 2,0 % 1 2008 fulgt af en moderat
stigning til 2,3 % 1 2009. Den offentlige geld er faldet betydeligt siden begyndelsen
af artiet og ndede 29,4 % af BNP 1 2007. I Kommissionens tjenestegrenes
okonomiske prognose fra foraret 2008 ventes en offentlig galdskvote pa 29,2 % i
2008 og 29,7 % 1 2009.

I lyset af denne udvikling og pa baggrund af Kommissionens tjenestegrenes
okonomiske prognose fra fordret 2008 mener Kommissionen, at det
uforholdsmaessigt store underskud er blevet korrigeret med en trovaerdig og
vedvarende nedsattelse af budgetunderskuddet til under 3 % af BNP. Kommissionen
henstiller derfor, at Radet ophaver sin beslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud i Slovakiet (SEK(2008) 572).

Hvis Réadet beslutter at ophave proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud for Slovakiets vedkommende, vil landet opfylde kriteriet vedrerende den
offentlige budgetstilling.

9

2005/182/EF, EUT L 62 af 9.3.2005, s. 16-17.
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Figur 9b:  Slovakiet - Den offentlige budgetstilling og gceld

Omvendt skala (i procent af BNP)
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Den slovakiske koruna har deltaget i ERM II siden 28. november 2005, dvs. i over to
ar pé tidspunktet for vedtagelsen af denne beretning. For deltagelsen 1 ERM II havde
Slovakiet en ordning med styret flydning af valutakursen. Efter deltagelsen i ERM II
fortsatte korunaen sin stigende tendens fra tiden for ERM II. Den stotte stigning blev
afbrudt i andet kvartal af 2006, da korunaen blev midlertidigt svaekket pa grund af
usikkerhed efter valget om de finanspolitiske udsigter kombineret med et generelt
pres pé de centraleuropaiske valutaer. En staerk stigning fra juli 2006 til marts 2007
medferte en opskrivning af centralkursen pé koruna med 8,5 % med virkning fra 19.
marts 2007. Efter opskrivningen bevaegede korunaens kurs sig mellem 3 og 7,3 %
over den nye centralkurs indtil januar 2008, da et nyt pres opad fik korunaen til at
stige til 8-9 % over ERM II's centralkurs i marts-april. I vurderingsperioden blev
korunaen nesten hver gang handlet i den bedre halvdel af udsvingsbandet med en
gennemsnitlig afvigelse pd 5,4 % fra centralkursen. Opskrivningen i ERM 1I i lebet
af vurderingsperioden kan betragtes som varende i1 overensstemmelse med de
underliggende grundfaktorer, og korunaen har ikke veret under staerkt pres.

Slovakiet opfylder valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Slovakiet i de tolv maneder frem til marts 2008 var
4,5 % og dermed under referencevaerdien pd 6,5 %. Den gennemsnitlige lange rente i
Slovakiet har ligget under referencevardien siden EU-optagelsen. Spandet til
langfristede benchmark-obligationer pa euroomrédet svandt merkbart ind fra 2002
og forsvandt stort set i april 2007. Faktorerne bag denne tendens var en faldende
landerisiko  knyttet til en finanspolitisk konsolidering og vidtrekkende
strukturreformer 1 2002-2005 og senest den gunstige udsigt for inflationen og den
tilherende nedsettelse af de korte officielle renter. Siden medio 2007 er der igen
opstaet et lille positivt spaend pa ca. 30 basispoint, der afspejler et betydeligt fald i
den lange rente pa euroomradet.

Slovakiet opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Slovakiets eksterne balance har varet
meget svingende de senere ar pa grund af udsving i eksporten som et resultat af ny
produktionskapacitet i1 kraft af udenlandske direkte investeringer, navnlig inden for
motorkeretajer og elektronisk udstyr. Efter en alvorlig forverring fra 0,8 % af BNP i
2003 til over 8 % af BNP 1 2005-2006 pa grund af et dynamisk privatforbrug og en
stigning i importen relateret til udenlandske direkte investeringer faldt underskuddet
over for udlandet igen til 5,3 % af BNP 1 2007, da eksportindsatsen blev forsterket af
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11.

idriftsaettelsen af ny produktionskapacitet takket vere udenlandske direkte
investeringer. Underskuddet over for udlandet har hovedsagelig varet finansieret af
en stor tilstramning af udenlandske direkte investeringer. Den slovakiske gkonomi er
1 hoj grad integreret 1 EU. Navnlig foregar der en udbredt samhandel og udveksling
af udenlandske direkte investeringer med andre medlemslande, og det er gaet stot
fremad med integrationen af den indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-
sektor, hovedsagelig gennem en betydelig grad af udenlandsk ejerskab af finansielle
institutioner.

Pa baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne, under hensyntagen til yderligere faktorer, og idet
Kommissionen antager, at Radet vil folge dens henstilling om at ophave proceduren
1 forbindelse med uforholdsmessigt store underskud, mener Kommissionen, at
Slovakiet opfylder betingelserne for at indfere euroen.

SVERIGE

I konvergensberetningen 2006 var konklusionen pa vurderingen af lovgivningens
konvergens, at lovgivningen i1 Sverige ikke var fuldt ud forenelig med EF-traktatens
artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Loven om Sveriges Riksbank blev
@endret 1 2006 og 2007, uden at uforenelighederne, der blev papeget i
konvergensberetningen 2006, var afhjulpet. For sd vidt angar centralbankens
uafthangighed og dens integration i ESCB ved euroens indferelse, er lovgivningen i
Sverige, navnlig loven om Sveriges Riksbank, regeringsformen (en del af den
svenske forfatning) og loven om valutakurspolitikken, ikke fuldt ud forenelig med
EF-traktatens artikel 108 og 109 og ESCB/ECB-statutten. Der findes fortsat
adskillige mangler, for sa vidt angér mdlsatningerne for Sveriges Riksbank,
indsatsen for at fremme smidige betalingssystemer, forbuddet mod monetaer
finansiering, ECB's rolle for betalingssystemernes funktion og det internationale
samarbejde, ECB's og EU's rolle i indsamlingen af statistikker og med hensyn til at
udpege eksterne revisorer.

I Sverige har den gennemsnitlige tolvméneders inflationstakt ligget under
referencevardien siden begyndelsen af overvagningsperioden i december 1996. Den
gennemsnitlige inflationstakt i Sverige i de tolv maneder frem til marts 2008 var
2,0 %, hvilket er et godt stykke under referenceverdien pd 3,2 %, og den vil
formentlig fortsat ligge et godt stykke under referenceverdien i de kommende
méneder.

HICP-inflationen i Sverige var for nedadgdende indtil ultimo 2005, men er siden
steget igen. Den faldende HICP-inflation indtil ultimo 2005 skyldtes primert hej
produktivitetsvaekst understettet af en cyklisk komponent samt virkningen af massive
investeringer 1 informationsteknologi. En anden bidragyder var de lavere
importpriser som folge af et gradvist gennembrud for styrkelsen af den svenske
krona mellem 2002 og 2004 samt skarpet international konkurrence. Den
opadgiende dynamik siden ultimo 2005 har primart afspejlet hojere olie- og elpriser.
Desuden har foedevarepriserne bidraget til hgjere inflation 1 sidste halvdel af 2007 1
trdd med den samlede globale udvikling. Inflationen ventes at falde fra 2,4 % 1 2008
til ca. 1,9 % 1 20009.

Sverige opfylder prisstabilitetskriteriet.
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Figur 10a: Sverige - Inflationskriteriet siden 2004
(%, 12-md&neders glidende gennemsnit)
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NB: Prikkerne angiver den beregnede referenceveerdi og den gennemsnitlige
tolvméneders inflation i landet i dec. 2008.
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrenes prognose fra foréret 2008.

Sverige er ikke omfattet af en ridsbeslutning om et uforholdsmessigt stort
underskud. I perioden 2002-2007 blev Sveriges budgetstilling stot bedre, og den
generelle offentlige budgetstilling gik fra et underskud pé ca. 1 % af BNP 1 2002 til
et overskud pé 3,5 % 1 2007, delvis pa grund af et konjunkturopsving i ekonomien.
Indtegtskvoten forblev stabil pd ca. 55 %, mens udgiftskvoten gradvis faldt (fra
56,6 % 12002 til 52,5 % 1 2007). I trad med den gunstige finanspolitiske udvikling er
den offentlige bruttogeld faldet fra 52,6 % af BNP 1 2002 til 40,6 % 1 2007. 1
Kommissionens tjenestegrenes gkonomiske prognose fra foraret 2008, som bygger
pd en antagelse om en uzndret politik, ventes der et fald i det offentlige
budgetoverskud til godt 2 % af BNP i 2008 og 2009, mens galdskvoten fortsat vil
vare faldende og nd 32 % 1 2009.

Sverige opfylder kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.

Figur 10b: Sverige - Den offentlige budgetistilling og gceld

Omvendt skala (iprocent af BNP)
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Den svenske krona er ikke med i ERM II. Sverige har haft en flydende
valutakursordning og inflationsmal siden de tidlige 1990'ere. Efter en brat
nedskrivning som felge af opgivelsen af systemet med valutatilknytning 1 1992 har
den svenske krona bevaget sig inden for et forholdsvis snavert spaend til D-marken
og senere euroen. I vurderingsperioden har den svenske krona ligget mellem 9 og
9,50 SEK/EUR med et gennemsnit pd over 9,20 SEK/EUR.

Sverige opfylder ikke valutakurskriteriet.
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I marts 2008 var det glidende tolvmaneders gennemsnit af den svenske tidrige
benchmark-obligation 4,2 % og dermed under referencevardien pa 6,5 %. Den
gennemsnitlige lange rente har ligget fast under referencevardien de seneste &r.
Spendet til den lange rente pa euroomradet faldt gradvis fra ca. 50 basispoint i 2003
til -25 basispoint medio 2007. Siden indsnavredes det negative spend mellem den
lange rente 1 Sverige og euroomradet gradvis i takt med det mindre spand 1 den korte
rente til det nuverende niveau omkring 0.

Sverige opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Sveriges eksterne balance har varet i
plus siden midten af 1990'erne som folge af en hej nettoeksport af varer og i mindre
grad tjenesteydelser. Overskuddet over for udlandet er steget fra 4,9 % af BNP i
2002 til et niveau pa 6-7 % af BNP i det seneste ar. Den svenske gkonomi er dben og
godt integreret 1 EU med en andel af varehandelen mellem EU-landene pa ca. to
tredjedele pa bade eksport- og importsiden. Den relative betydning af handelen med
tjenesteydelser mellem EU-landene er steget en anelse i perioden og ligger over
gennemsnittet for EU-27. Integrationen af Sveriges finansielle sektor i den bredere
EU-sektor heenger hovedsagelig sammen med de eksisterende band til andre nordiske
og baltiske stater. Sveriges finansielle sektor er samlet set meget veludbygget, idet
den bade er stor og avanceret og svarer til landets fremskredne ekonomiske
udviklingsstade.

P& baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen ikke, at Sverige opfylder betingelserne for at indfere euroen.
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