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BERETNING FRA KOMMISSIONEN

KONVERGENSBERETNING 2012

(Udarbegdet i henhold til artikel 140, stk. 1, i traktaten om Den Europagske Unions
funktionsméade)

FORMAL MED BERETNINGEN

Ifolge artikel 140, stk. 1, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde (i det
folgende benzvnt TEUF) skal Kommissionen og ECB mindst én gang hvert andet ar
eller p4 anmodning af en medlemsstat med dispensation' afleegge beretning til Radet
om de fremskridt, der gores af medlemsstaterne for sé& vidt angér opfyldelsen af deres
forpligtelser med hensyn til virkeliggerelsen af Den Okonomiske og Monetaere
Union. De seneste konvergensberetninger fra Kommissionen og ECB blev vedtaget i
maj 2010.

Konvergensberetningen for 2012 omfatter folgende otte medlemsstater med
dispensation: Bulgarien, Tjekkiet, Letland, Litauen, Ungarn, Polen, Rumanien og
Sverige”. En mere detaljeret vurdering af konvergenssituationen i disse lande gives i
et teknisk bilag til denne beretning (SWD(2012) 144). Pa tidspunktet for den sidste
konvergensberetning i 2010 havde medlemsstaterne udvist ujevn fremgang med
hensyn til konvergens, idet mange af dem var i feerd med at gennemfore betydelige
justeringer af tidligere akkumulerede ubalancer som folge af den ekonomiske og
finansielle krise. Den nuvarende undersggelse gennemfores i et globalt klima, der
stadig er vanskeligt, med en skragbelig genopretning 1 regionen og tilbagevendende
modvind pé de finansielle markeder.

Indholdet af Kommissionens og ECB's beretninger er underlagt reglerne i
artikel 140, stk. 1, i TEUF. Ifelge denne artikel skal beretningerne omfatte en
undersogelse af, hvorvidt den nationale lovgivning, herunder den nationale
centralbanks statut, er forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF samt med statutten
for Det Europeaiske System af Centralbanker og Den Europaiske Centralbank (i det
folgende benevnt ESCB/ECB-statutten). Beretningerne skal ligeledes indeholde en
undersogelse af, om der er opnédet en hgj grad af vedvarende konvergens i den
pageldende medlemsstat ved, at konvergenskriterierne (prisstabilitet, offentlig
budgetstilling, valutakursstabilitet og langfristede rentesatser) er opfyldt, og
omhandle en raekke andre faktorer, der er naevnt i artikel 140, stk. 1, sidste afsnit, 1
TEUF. De fire konvergenskriterier er praciseret neermere i en protokol, der er knyttet
som bilag til traktaterne (protokol nr. 13 om konvergenskriterierne).

De medlemsstater, der endnu ikke opfylder de nedvendige betingelser for at indfere euroen, omtales
som "medlemsstater med dispensation". Danmark og Det Forenede Kongerige forhandlede "opt-out"-
aftaler pa plads for vedtagelsen af Maastricht-traktaten og deltager ikke i @MU'ens tredje fase.
Danmark og Det Forenede Kongerige har ikke udtrykt enske om at indfere euroen og er derfor ikke
medtaget i vurderingen.
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Den okonomiske og finansielle krise har afsleret huller i @¥MU'ens nuverende
okonomiske styring og vist, at dens eksisterende instrumenter skal anvendes 1 videre
udstrekning. Denne undersegelse finder sted inden for rammerne af den reform af
styringen af @MU'en, som er blevet gennemfort i1 lobet af de sidste to &r med henblik
pa at sikre en holdbar gkonomisk og moneter union. Vurderingen af konvergens er
ogsd tilpasset det bredere "europaiske semester", som benytter en samlet og
fremadrettet tilgang til de ekonomisk-politiske udfordringer, som @MU star overfor
med hensyn til at sikre finanspolitisk holdbarhed, konkurrencedygtighed, stabilitet pa
de finansielle markeder og ekonomisk vakst. De vigtigste nye tiltag pd omradet for
styring, som styrker vurderingen af de enkelte medlemsstaters konvergensproces og
holdbarheden heraf, omfatter bl.a. proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt
store underskud, som blev styrket af reformen af stabilitets- og vaekstpagten 1 2011,
og nye instrumenter i forbindelse med overvigningen af makrogkonomiske
ubalancer. Den tager navnlig hensyn til vurderingen af konvergensprogrammerne’ og
de resultater, der péapeges 1 rapporten om varslingsmekanismen vedrerende

proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer®.

Konvergenskriterier

Undersogelsen af, om den nationale lovgivning, herunder de nationale
centralbankers statut, er forenelig med artikel 130 og med pligten til forenelighed i
artikel 131 1 TEUF, forudsatter ogséa en vurdering af overholdelsen af forbuddet mod
moneter finansiering (artikel 123) og forbuddet mod privilegeret adgang
(artikel 124), overensstemmelsen med ESCB's mélsatninger (artikel 127, stk. 1) og
opgaver (artikel 127, stk.2) og de eovrige aspekter vedrerende de nationale
centralbankers integration 1 ESCB ved indferelsen af euroen.

Prisstabilitetskriteriet defineres i artikel 140, stk. 1, forste led, i TEUF: "opnaelse
af en hgj grad af prisstabilitet [..] vil fremga af en inflationstakt, som ligger tegt op
ad inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater
med hensyn til prisstabilitet”.

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 ar fer
undersggelsen ikke overstiger inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har
ndet 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 indebaerer, at en tilfredsstillende inflationsudvikling

hovedsagelig skal opnés ved udviklingen i rdvareomkostninger og andre faktorer, der

Findes péd http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/convergence/programmes
/2012_en.htm

En vigtig erfaring fra den ekonomiske og finansielle krise er, at rammen for den ekonomiske styring af
@MU skal styrkes yderligere for at lgse problemet med den uholdbare makrogkonomiske udvikling.
Den nye procedure for forebyggelse og korrektion af makrogkonomiske ubalancer — proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer (PMU) — opfylder dette behov og var et af de centrale
elementer i lovgivningspakken (den sékaldte "6-pack", der blev vedtaget i december 2011) om
forbedring af styringsstrukturerne i @MU.

Med henblik pé kriteriet vedrerende prisstabilitet maéles inflationen ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), som er defineret i R&dets forordning (EF) nr. 2494/95.
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indvirker strukturmaessigt pé prisudviklingen, snarere end afspejle midlertidige
faktorers pavirkning. Konvergensundersogelsen 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 ogsd, om landet er i stand til at na referenceverdien i
de kommende méaneder.

Referencevaerdien for inflationen blev beregnet til 3,1 % i marts 2012 med Sverige,
Irland og Slovenien som de tre medlemsstater, der har opnéet de bedste resultater.

Konvergenskriteriet vedr grende den offentlige budgetstilling defineres i traktatens
artikel 140, stk. 1, andet led, 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".
Ifolge artikel 2 1 protokollen om konvergenskriterierne betyder dette kriterium, at
"medlemsstaten pa tidspunktet for undersagelsen ikke er omfattet af en radsafgerelse
som omhandlet i naante traktats artikel 126, stk. 6, om, at den pagsddende
medlemsstat har et uforholdsmeessigt stort underskud”. Som et led i den overordnede
styrkelse af den ekonomiske styring i @MU blev den afledte lovgivning vedrerende
offentlige finanser forbedret i 2011, herunder de nye retsakter om andring af
stabilitets- og vakstpagten’.

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

I artikel 3 i protokollen om konvergenskriterierne hedder det: "Kriteriet vedrgrende
deltagelse i Det Europad ske Monetaa e Systems val utakursmekanisme [ ..] betyder, at
en medlemsstat har overholdt de normale udsvingsmargener i Det Europadske
Monetaare Systems valutakursmekanisme uden alvorlige spaendinger i mindst de
seneste to ar fer undersagelsen. Medlemsstaten mad isaa ikke i samme periode pa
eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for en anden
medlemsstats valuta'®.

Alle prognoser for inflationen og andre variabler i den foreliggende beretning stammer fra
Kommissionens prognose fra foraret 2012. Prognoserne fra Kommissionens tjenestegrene er baseret pa
et seet af faelles antagelser om eksterne variabler og en antagelse om en uaendret politik, samtidig med at
der tages hensyn til foranstaltninger, som der er et tilstraekkelig detaljeret kendskab til. Prognosen for
referenceverdien er behaftet med betydelig usikkerhed, idet den er beregnet pé basis af
inflationsprognoserne for de tre medlemsstater, der forventes at have néet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet i prognoseperioden, hvilket eger den mulige fejlmargen.

Et direktiv om minimumskrav til nationale budgetmessige rammer, to nye forordninger om
makrogkonomisk overvagning og tre forordninger om @ndring af stabilitets- og veekstpagten tradte i
kraft den 13. december 2011 (en ud af de to nye forordninger om makrogkonomisk overvigning og en
ud af de tre forordninger om andring af stabilitets- og vakstpagten omfatter nye
handhavelsesmekanismer for medlemsstater i euroomradet). Ud over realiseringen af geldskriteriet i
proceduren i1 forbindelse med uforholdsmessigt store underskud omfattede andringerne en raekke
vigtige nye tiltag i stabilitets- og vekstpagten, navnlig et benchmark for udgifter, som skal supplere
vurderingen af fremskridtet hen imod opfyldelsen af det landespecifikke mellemlangsigtede budgetmal.

Ved vurderingen af, om valutakurskriteriet er overholdt, underseger Kommissionen, om valutakursen
har ligget teet pA ERM Il-centralkursen, idet der kan tages hensyn til arsager til en opskrivning i
overensstemmelse med Common Statement on Acceding Countries and ERM2, som det uformelle Rad
(OKOFIN) udarbejdede i Athen den 5. april 2003.
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Den relevante toarsperiode for vurdering af valutakursstabiliteten lgber i denne
beretning fra den 1. maj 2010 til den 30. april 2012. I sin vurdering af
valutakurskriteriet inddrager Kommissionen udviklingen for yderligere indikatorer,
f.eks. udviklingen i udenlandske reserver og den korte rente, og betydningen af
politiske foranstaltninger, herunder valutainterventioner, for at opretholde
valutakursstabiliteten. I analysen tages der ogsda hensyn til virkningen af alle
relevante eksterne officielle finansieringsordninger, herunder deres omfang,
bistandsstremmenes storrelse og profil samt eventuelle politiske betingelser.

Fjerde led i artikel 140, stk. 1, i TEUF indeholder folgende krav: "den varige
karakter af den konvergens, medlemsstaten med dispensation har opnaet, samt af
dens deltagelse i valutakursmekanismen, som afspejlet i de langsigtede rentesatser”.
I 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 mediemsstater, 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 forskelle i nationale definitioner”. I den
nuvarende situation er markederne for statsobligationer i nogle medlemsstater ramt
af alvorlige fordrejninger, som bevirker, at deres langfristede rentesatser ikke kan
bruges som benchmark ved vurdering af konvergens. P4 den baggrund er det ikke
hensigtsmessigt at medtage den langfristede rente for Irland, en af de tre
medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, i
beregningen af referencevardien for kriteriet vedrerende de langfristede rentesatser.
Referencevaerdien er derfor baseret pd de langfristede rentesatser i Sverige og
Slovenien’.

Referencevardien for rentesatserne blev beregnet til 5,8 % i marts 2012.

I artikel 140, stk. 1, 1 TEUF stilles der desuden krav om en undersogelse af andre
faktorer, der er relevante for den gkonomiske integration og konvergens. Disse andre
faktorer omhandler integrationen af finans- og produktmarkederne, udviklingen i
betalingsbalancens lgbende poster samt udviklingen i enhedslenomkostningerne og
andre prisindeks. Sidstna@vnte er omfattet af vurderingen af prisstabiliteten. De
yderligere faktorer er vigtige faktorer for, at integrationen af en medlemsstat i
euroomradet kan fortsatte uden vanskeligheder.

BULGARIEN

Lovgivningen i Bulgarien — navnlig loven om Bulgarska narodna banka (BNB) og
loven om forebyggelse og pavisning af interessekonflikter — er ikke fuldt forenelig
med bestemmelserne i artikel 131 1 TEUF. Der forekommer uforeneligheder og
mangler med hensyn til BNB's uathangighed, forbuddet mod moneter finansiering
og centralbankens integration i ESCB, hvad angar de ESCB-opgaver, der er fastlagt i
artikel 127, stk. 2, 1 TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-statutten.

Referencevardien for marts 2012 er beregnet som det simple gennemsnit af den gennemsnitlige
langfristede rente 1 Sverige (2,2 %) og Slovenien (5,4 %). I modsatning dertil var den gennemsnitlige
rente over 12 maneder i Irland 9,1 % i marts 2012. Irland har modtaget stotte under EU's/IMF's
finansielle stotteprogram siden december 2010.
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I Bulgarien har den gennemsnitlige 12-méneders inflationstakt ligget over
referenceverdien ved hver konvergensvurdering siden optagelsen i EU 1 2007. Den
gennemsnitlige inflationstakt i Bulgarien i de 12 méneder inden marts 2012 var
2,7 %, dvs. under referencevardien pd 3,1 %. Den forventes fortsat at ligge under
referencevardien i de kommende méneder.

Den &rlige HICP-inflation faldt til nasten nul ved udgangen af 2009 som folge af
faldende varepriser og den staerke recession. Styrkede varepriser, hgjere indirekte
skatter og en stadig betydelig lenstigning fik inflationen til at stige igen 1 2010. Den
toppede med 4,6 % 1 begyndelsen af 2011, inden den igen faldt i takt med
svaekkelsen af de to ferstnevnte faktorer til 2 % ved udgangen af 2011. I marts 2012
var den arlige HICP-inflation 1,7 %.

Inflationen forventes at stige svagt i lebet af 2012, ndr stigninger i1 varepriserne i
begyndelsen af aret slir igennem, og en hgj stigning i nominallennen efter planen
haver priserne pd tjenesteydelser trods den svage indenlandske eftersporgsel. I
Kommissionens prognose fra foraret 2012 forventes det derfor, at den arlige
gennemsnitlige inflation vil ligge pa 2,6 % 1 2012 og 2,7 % 1 2013. Det forholdsvis
lave prisniveau i Bulgarien (49 % af gennemsnittet i euroomradet i 2010) tyder p4, at
der er store muligheder for yderligere konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Bulgarien opfylder kriteriet vedr grende prisstabilitet.

Figur 2a: Bulgarien - Inflationskriteriet siden 2006
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Bulgarien O Referenceveerdi
Bemcerk: Punkterne i december 2012 viser den forventede referencevcerdi
og inflation over 12 méneder i landet.

Kilde: Eurostat, Kommissionens prognose fra 2012.

Bulgarien er i gjeblikket omfattet af en radsafgerelse om et uforholdsmeessigt stort
underskud (Radets afgerelse af 13. juli 2010)'°. Réadet henstillede til Bulgarien at
bringe underskuddet ned pd under 3 % af BNP inden 2011 pa en troverdig og
holdbar made. Den offentlige saldo faldt fra et underskud pé 4,3 % af BNP 1 20009 til
3,1 % 1 2010 som folge af lavere udgifter i forhold til BNP. Underskuddet udgjorde
2,1% af BNP 1 2011. Ifelge Kommissionens prognose fra foraret 2012 wvil
underskudskvoten forbedre sig yderligere til 1,9 % af BNP 12012 og 1,7 % 12013 ud
fra en antagelse om en uendret politik og understottet af en fortsat fastfrysning af
lenningerne og pensionerne i den offentlige sektor samt foranstaltninger, der har til

10

2010/422/EU (EUT L 199 af 31.7.2010, s. 26).
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formal at forbedre opkravningen af indtegter. Den offentlige bruttogaeldskvote var
fortsat lav, dvs. ca. 16,3 % af BNP i1 2011, men forventes at stige til 17,6 % af BNP i
2012 og 18,5 % af BNP 1 2013.

I lyset af denne udvikling og pa baggrund af Kommissionens tjenestegrenes
okonomiske prognose fra fordret 2012 mener Kommissionen, at det
uforholdsmassigt store underskud er blevet korrigeret med en troverdig og varig
nedsattelse af budgetunderskuddet til under 3 % af BNP. Kommissionen henstiller
derfor, at Radet ophaver sin afgerelse om et uforholdsmassigt stort underskud i
Bulgarien.

Hvis Réddet beslutter at ophave proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store
underskud for Bulgariens vedkommende, vil landet opfylde Kkriteriet vedrerende
den offentlige budgetstilling.

Figur 2b: Bulgarien- Offentlig saldo og gceld
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(*) Kommissionens prognose fra foréret 2012.
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Den bulgarske lev deltager ikke i ERM II. BNB forfelger sin primare malsetning
om prisstabilitet gennem et valutakursanker 1 forbindelse med et currency board-
arrangement (CBA). Bulgarien indferte sit CBA den 1.juli 1997, hvorved den
bulgarske lev blev knyttet til den tyske mark og senere euroen. Andre indikatorer,
f.eks. udviklingen i valutareserverne og de kortfristede rentesatser, tyder pad en
skarpelse af investorernes risikoopfattelse i forbindelse med den globale finansielle
krise. Yderligere indikatorer, f.eks. udviklingen i valutareserverne og den korte rente,
tyder p4, at investorernes risikoopfattelse over for Bulgarien generelt er blevet bedre
siden 2009. En stor stadpude af officielle reserver understotter fortsat fleksibiliteten i
CBA. I den toarige vurderingsperiode har den bulgarske lev varet fuldstendig stabil
over for euroen i overensstemmelse med CBA's virkemade.

Bulgarien opfylder ikke valutakur skriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Bulgarien i aret frem til marts 2012 var 5,3 %,
hvilket er under referencevardien pa 5,8 %. Den faldt gradvist fra over 7 % 1
begyndelsen af 2010 til lidt mere end 5 % ved udgangen af 2011. Afkastspeendet til
euroomrédets langfristede toneangivende obligationer'' var volatilt, men faldt

Landenes langfristede rentespaend til euroomradets langfristede toneangivende obligationer beregnes
ved hjelp af den manedlige serie "EMU convergence criterion bond yields", der offentliggeres af
Eurostat. Serien offentliggeres ogsa af ECB under betegnelsen "Harmonised long-term interest rate for
convergence assessment purposes".
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gradvist fra efterdret 2009 til begyndelsen af 2012, hvor de bulgarske
obligationsafkast faldt, efterhanden som de globale finansielle spendinger faldt til ro,
og landerisikopremierne steg. I midten af 2010 blev et midlertidigt pres pa de
langsigtede bulgarske afkast keedet sammen med statsgeldskrisen i euroomradet og
bekymring med hensyn til kvaliteten af de bulgarske statistikker over offentlige
finanser.

Bulgarien opfylder kriteriet vedregrende konvergens i de langfristede
rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Bulgariens balance over for udlandet
tilpassede sig fra meget store underskud indtil 2008 til en stort set afbalanceret
stilling 1 2010 og et overskud pé ca. 2 % af BNP 1 2011. Forbedringen kunne primaert
tilskrives handelsbalancen, idet importen faldt som folge af faldende indenlandsk
eftersporgsel, mens eksporten voksede dynamisk i 2010 og 2011. Faldet i
banksektorens eksterne nettofinansiering resulterede i betydelige udstremninger fra
den finansielle konto delvist opvejet af tilstromninger af direkte udenlandske
investeringer, som fortsatte, om end pa et lavere niveau end fer krisen. Den
bulgarske eokonomi er godt integreret 1 EU's ekonomi, navnlig via sterke
handelsforbindelser og direkte udenlandske investeringer. P4 grundlag af udvalgte
indikatorer vedrerende erhvervsmiljoet klarer Bulgarien sig darligere end
gennemsnittet for medlemsstaterne i euroomradet. Integrationen af den indenlandske
finansielle sektor i den bredere EU-sektor er ogsa betydelig, hovedsagelig takket
vare en hgj grad af udenlandsk ejerskab i banksystemet. I overensstemmelse med
konklusionen 1 rapporten om varslingsmekanismen fra februar 2012 var Bulgarien
genstand for en dybdegidende undersegelse inden for rammerne af proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

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

TIJEKKIET

Lovgivningen i Tjekkiet — navnlig loven om Ceské narodni banka (CNB) — er ikke
fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF. Der forekommer isar
uforeneligheder med hensyn til centralbankens uafhangighed, forbuddet mod
moneter finansiering og centralbankens integration 1 ESCB ved indferelsen af
euroen, hvad angar de ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og
artikel 3 i ESCB/ECB-statutten. Loven om CNB er desuden behaftet med mangler
angdende centralbankens uafhengighed, forbuddet mod moneter finansiering og
ESCB-opgaver.

I Tjekkiet 1& den gennemsnitlige 12-méneders inflationstakt under referenceveaerdien
ved den sidste konvergensvurdering i 2010. Den gennemsnitlige inflationstakt 1
Tjekkiet 1 de 12 méneder inden marts 2012 var 2,7 %, dvs. under referenceverdien
pa 3,1 %. Den forventes at stige til over referencevardien i de kommende méneder.
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Inflationen i1 Tjekkiet har generelt udviklet sig pa linje med niveauet i euroomradet i
de senere dr. Den drlige inflation faldt skarpt og blev kortvarigt negativ i lebet af
2009, da den tjekkiske ekonomi tradte ind i recessionen. Inflationen forblev dempet
12010 og 2011 som felge af dempet indenlandsk efterspergsel, idet udviklingen 1
importpriserne generelt drev de indenlandske priser. Den samlede inflation tog til i
begyndelsen af 2012, generelt som folge af en stigning i den praeferentielle
momssats.

Inflationen forventes at forblive hgjere 1 2012 sammenlignet med de senere &r som
folge af den havede momssats, selv om den treege indenlandske efterspergsel og
gunstige udvikling 1 enhedslonomkostningerne  forventes at moderere
prisstigningerne i fremtiden. I Kommissionens prognose fra foraret 2012 forventes
det derfor, at den arlige gennemsnitlige HICP-inflation vil ligge pd 3,3 % 1 2012 og
2,2 % 1 2013. Prisniveauet i Tjekkiet (72 % af gennemsnittet i euroomradet i 2010)
tyder pé, at der er muligheder for konvergens 1 prisniveauet pd lang sigt.

Tjekkiet opfylder ikkekriteriet vedr grende prisstabilitet.

Figur 3a: Tjekkiet - Inflationskriteriet siden 2006
(procent, Igbende gennemsnit over 12 méneder)
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Tjekkiet O Referenceveerdi
Bemcerk: Punkterne i december 2012 viser den forventede
referencevcerdi og inflation over 12 maneder i landet.

Kilde: Eurostat, Kommissionens prognose fra 2012.

Tjekkiet er 1 gjeblikket omfattet af en raddsafgerelse om et uforholdsmessigt stort
underskud (Radets afgorelse af 2. december 2009)'>. Radet henstillede, at Tjekkiet
skulle korrigere det uforholdsmeessigt store underskud senest i 2013. Det offentlige
underskud i Tjekkiet toppede med 5,8 % af BNP i 2009, men det faldt til 4,8 % og
3,1 % af BNP 1 henholdsvis 2010 og 2011 som felge af landets finanspolitiske
konsolideringsindsats. Ifelge Kommissionens prognose fra foraret 2012, som bygger
pé en antagelse om en uandret politik, vil underskudskvoten ligge pa 2,9 % 1 2012
og 2,6 % 1 2013, mens den offentlige geald forventes at stige fra 43,9 % af BNP i
2012 til 44,9 % af BNP i 2013.

Tjekkiet opfylder ikke kriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling.
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Figur 3b: Tjekkiet - Offentlig saldo og gceld
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(*) Kommissionens prognose fra foraret 2012.
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Den tjekkiske koruna deltager ikke i ERM II. Tjekkiet har en flydende
valutakursordning. Efter en alvorlig svaeekkelse, da den globale finanskrise udviklede
sig 1 slutningen af 2008, steg korunaens kurs i forhold til euroen generelt fra 2009 til
midten af 2011. Det kortfristede rentespaend til euroomrédet indsnaevredes betydeligt
1 2009-2010 og blev negativt i 2011 som folge af spaendinger pa de finansielle
markeder i euroomradet. Korunaen faldt i anden halvdel af 2011, men genvandt
delvist det tabte i begyndelsen af 2012. I de to ar fer denne vurdering faldt korunaen
med 2,8 % i forhold til euroen.

Tjekkiet opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente 1 Tjekkiet 1 aret frem til marts 2012 var 3,5 % og
dermed langt under referencevardien pa 5,8 %. De gennemsnitlige langfristede
rentesatser 1  Tjekkiet har ligget under referencevaerdien ved hver
konvergensvurdering siden optagelsen i EU i maj 2004. Afkastspendet til
euroomradets langfristede toneangivende obligationer udvidedes skarpt i forbindelse
med de globale markedsspandinger i slutningen af 2008 og ferste halvdel af 2009,
men var mindre pavirket end andre medlemsstater med dispensation. Det langsigtede
afkast af tjekkiske statsobligationer faldt markant fra 2009 til begyndelsen af 2012,
hvilket navnlig afspejler nedskeringerne i centralbankens pengepolitiske renter samt
landets forholdsvis sterke skonomiske grundlag.

Tjekkiet opfylder kriteriet vedrgrende konvergensen i de langfristede
rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. I &rene 2008-2011 var landets
underskud over for udlandet moderat, dvs. ca. 2% af BNP. En stigning i
varehandelsoverskuddet blev modvirket af stigende nettoudstremning af kapital
takket vaere solid indtjening i1 forbindelse med direkte udenlandske investeringer.
Den tjekkiske okonomi er godt integreret i EU's ekonomi, navnlig via sterke
handelsforbindelser og direkte udenlandske investeringer. Pa grundlag af udvalgte
indikatorer vedrerende erhvervsmiljoet klarer Tjekkiet sig darligere end
gennemsnittet for medlemsstaterne 1 euroomradet. Integrationen af den indenlandske
finansielle sektor i EU's finansielle system er betydelig, hovedsagelig takket veare
steerke interbankforbindelser.
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Pé& baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen, at Tjekkiet ikke opfylder betingelserne for at indfere euroen.

LETLAND

Lovgivningen i Letland — navnlig loven om Latvijas Banka — er ikke fuldt forenelig
med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF. Der forekommer iser uforeneligheder
med hensyn til centralbankens uathengighed, forbuddet mod monetaer finansiering
og centralbankens integration i ESCB ved indferelsen af euroen, hvad angar de
ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-
statutten. Der forekommer desuden mangler med hensyn til centralbankens
uathaengighed og ESCB-opgaver.

I Letland 14 den gennemsnitlige 12-méneders inflationstakt under referencevardien
ved den sidste konvergensvurdering i 2010. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Letland i de 12 méaneder inden marts 2012 var 4,1 %, dvs. over referencevardien pa
3,1 %. Den forventes at falde til under referenceverdien i de kommende maneder.

Efter at den arlige HICP-inflation toppede med 15,3 % 1 2008, forte en betydelig
justering af nominallennen og en korrektion af importpriserne til negativ samlet
inflation fra oktober 2009 til november 2010. Da konjunkturerne vendte, og et nyt
globalt vareprischok satte ind, steg den gennemsnitlige inflation fra -1,2 % 1 2010 til
4,2 % 1 2011 forsterket af stigninger 1 de indirekte skatter. I marts 2012 faldt den
arlige inflation til ro pé 3,2 %, idet virkningen af de midlertidige faktorer tog af.

HICP-inflationen forventes at falde til et gennemsnit pa 2,6 % 1 2012 ifelge
Kommissionens prognose fra foraret 2012 i takt med det aftagende ekonomiske
opsving og den aftagende virkning af @ndringerne af de indirekte skatter 1 2011. Den
forventes at falde yderligere i 2013 til et gennemsnit pa 2,1 % som folge af den
forholdsvist svage indenlandske eftersporgsel. Prisniveauet i Letland (nasten 70 % af
gennemsnittet i euroomradet i 2010) tyder pa, at der er muligheder for yderligere
konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Letland opfylder ikkekriteriet vedr grende prisstabilitet.
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Figur 4a: Letland - Inflationskriteriet siden 2004
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Letland O Referenceveerdi
Bemcerk: Punkterne i december 2012 viser den forventede
referencevoerdi og inflation over 12 mdneder i landet.

Kilde: Eurostat, Kommissionens prognose fra 2012.

Letland er i gjeblikket omfattet af en rddsafgerelse om et uforholdsmeessigt stort
underskud (Radets afgorelse af 7. juli 2009)"°. Radet henstillede, at Letland skulle
korrigere det uforholdsmaessigt store underskud senest i 2012. Det offentlige
underskud i Letland néede op pa 8,2 % af BNP i1 2010, men faldt til 3,5 % af BNP i
2011 som felge af en betydelig finanspolitisk konsolideringsindsats. Ifelge
Kommissionens prognose fra forret 2012 vil underskudskvoten moderere sig til
2,1 % 1 bade 2012 og 2013 ud fra en antagelse om en uandret politik. Den offentlige
bruttogaeldskvote steg til 42,6 % af BNP 1 2011, men den forventes at stige til 44,7 %
af BNP ved udgangen af 2013.

L etland opfylder ikkekriteriet vedr grende den offentlige budgetstilling.

Figur 4b: Letland - Offentlig saldo og gceld
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(*) Kommissionens prognose fra foréret 2012.
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Den lettiske lats har deltaget i ERM 1I siden den 2. maj 2005, dvs. i over syv ar pa
tidspunktet for vedtagelsen af denne beretning. Ved landets indtreden i ERM II
forpligtede myndighederne sig ensidigt til at fastholde lats inden for et udsvingsband
pd +1 % omkring centralkursen. I de to r, der ligger forud for denne vurdering,
afveg lats ikke fra centralkursen med mere end +1 % og har ikke vaeret under sterkt
pres, selv om lats generelt blev handlet tet pd den nederste graense af béndet. I
begyndelsen af 2011 og mere vedvarende fra udgangen af 2011 bevagede
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valutakursen sig til den sterke side af bandet, idet det lettiske finansministerium
@ndrede sin praksis for konvertering af sin kapital i udenlandsk valuta og derved
ogede markedets efterspargsel efter lats. Yderligere indikatorer, f.eks. udviklingen
for udenlandske valutareserver og de kortfristede rentesatser, tyder ikke pd, at
valutakursen er under pres. De sidste udbetalinger fra IMF og EU under det
finansielle stotteprogram fandt sted 1 henholdsvis august og oktober 2010. I juni 2011
tradte Letland med godt resultat igen ind pa det internationale obligationsmarked
efterfulgt af endnu en betydelig udstedelse 1 februar 2012, hvilket signalerer god
markedsadgang.

L etland opfylder valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Letland i aret frem til marts 2012 var 5,8 %, dvs.
det samme som referencevardien pd 5,8 %. Den gennemsnitlige lange rente i1 Letland
14 over referencevaerdien ved konvergensvurderingen i 2010, men faldt drastisk fra
nasten 13 % 1 begyndelsen af 2010 til under 6 % ved udgangen af 2011. Spandet til
euroomradets langfristede toneangivende obligationer indsnavredes generelt i 2010,
efterhdnden som tilliden til referencevalutaen blev genvundet, den finanspolitiske
konsolideringsindsats udmentede sig i resultater, og konverteringen af midler fra det
finansielle stotteprogram styrkede likviditeten for lats betydeligt. Finansministeriet
tradte igen ind pd markedet for 10-arige obligationer med en raekke mindre
udstedelser 1 forste halvdel af 2011, og afkastet af disse obligationer var ganske
modstandsdygtigt over for uroen pa de internationale finansielle markeder i
slutningen af 2011.

L etland opfylder kriteriet vedrgrende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Balancen over for udlandet vendte i
2008-2009 fra et stort underskud 1 hgjkonjunkturdrene til et overskud pé ca. 11 % af
BNP i 2009, som faldt til 4,9 % af BNP i 2010 og 0,9 % af BNP i 2011. De to
vigtigste drivkreefter bag balancen over for udlandet var handelsunderskuddet og
indkomstsaldoen. P4 den finansielle konto forbedredes saldoen for direkte
udenlandske investeringer gradvist fra 2009, men tilbagebetaling af banksektorens
eksterne nettofinansiering fortsatte uandret i 2011. EU's og IMF's program for
betalingsbalancestotte, som Letland fik bevilget 1 slutningen af 2008, blev afsluttet 1
januar 2012 med godt resultat. Letland lénte 1 alt ca. 4,5 mia. EUR ud af de i alt
7,5 mia. EUR, der var tilgengelige under programmet. I tillid til sine politikker og
den genvundne markedsadgang har Letland ikke anmodet om et
opfelgningsprogram.

Letlands ekonomi er godt integreret i EU's ekonomi via handelsforbindelser og
direkte udenlandske investeringer. P4 grundlag af udvalgte indikatorer vedrerende
erhvervsmiljoet klarer Letland sig generelt pd linje med gennemsnittet for
medlemsstaterne 1 euroomradet. Integrationen af den indenlandske finansielle sektor
1 den bredere EU-sektor er ogsd betydelig, hovedsagelig takket vaere en hoj grad af
udenlandsk ejerskab i banksystemet.

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

Lovgivningen i Litauen er forenelig med TEUF og ESCB/ECB-statutten med
undtagelse af en mangel med hensyn til centralbankens uathengighed. Artikel 14,
stk. 4, 1 loven om statsrevisionen skal bringes i fuld overensstemmelse med
artikel 27, stk. 1, i ESCB/ECB-statutten.

I Litauen har den gennemsnitlige 12-mineders inflationstakt ligget over
referenceverdien ved hver konvergensvurdering siden 2006. Den gennemsnitlige
inflationstakt 1 Litauen i de 12 maneder inden marts 2012 var 4,2 %, dvs. under
referenceverdien pd 3,1 %. Den forventes at narme sig referencevaerdien i de
kommende méaneder.

Den érlige HICP-inflation toppede med over 12 % i midten af 2008 og faldt derefter
drastisk 1 lebet af 2009, da ekonomien tradte i recession. Efter et marginalt fald i
prisniveauet i begyndelsen af 2010 i forhold til aret for steg den arlige inflation
gradvist til omkring 5 % 1 maj 2011, primart som folge af betydelige stigninger i
varepriserne. Den faldt efterfolgende langsomt til under 4 % ved udgangen af 2011,
primart som folge af langsommere fodevareprisinflation. Den arlige inflation
stabiliserede sig generelt i begyndelsen af 2012.

Inflationen forventes at falde til omkring 3 % 1 2012 og 2013 1 henhold til
Kommissionens prognose fra foraret 2012, hvilket afspejler den dempede veakst i
produktionen og den hgjere arbejdsleshed. Det forholdsvis lave prisniveau i Litauen
(ca. 62 % af gennemsnittet i euroomradet 1 2010) tyder pd, at der er mulighed for
yderligere konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Litauen opfylder ikkekriteriet vedr grende prisstabilitet.

Figur 5a: Litauen - Inflationskriteriet siden 2006
1. (procent, Igbende gennemsnit over 12 méneder)
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Litauen O Referenceveerdi
Bemcerk: Punkterne i december 2012 viser den forventede

referenceveerdi og inflation over 12 mdneder i landet.

Kilde: Eurostat, Kommissionens prognose fra 2012.

Litauen er i gjeblikket omfattet af en radsafgerelse om et uforholdsmassigt stort
underskud (Rédets afgorelse af 7. juli 2009)'*. T februar 2010 henstillede Radet, at
Litauen skulle korrigere det uforholdsmaessigt store underskud senest i 2012. Det
offentlige underskud faldt fra 7,2 % af BNP 12010 til 5,5 % af BNP 1 2011 som foelge
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af den fortsatte finanspolitiske konsolideringsindsats. Ifolge Kommissionens
prognose fra fordret 2012 vil underskudskvoten ligge pa 3,2 % af BNP 1 2012 baseret
pa budgettet for 2012 og 3 % af BNP i 2013 ud fra en antagelse om en uandret
politik. Den offentlige bruttogaeld forventes at stige fra 38,5 % af BNP i1 2011 og til
lidt under 41 % af BNP i 2013.

Litauen opfylder ikkekriteriet vedr grende den offentlige budgetstilling.

Figur 5b: Litauen - Offentlig saldo og gceld
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(*) Kommissionens prognose fra foraret 2012.
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Litauen tradte ind i ERM II den 28. juni 2004 og har deltaget i mekanismen i neesten
otte &r pd tidspunktet for vedtagelsen af denne beretning. Ved Litauens indtreeden i
ERM 1I forpligtede myndighederne sig ensidigt til at fastholde det galdende
currency board-arrangement inden for rammerne af mekanismen. Currency board-
arrangementet er fortsat godt understettet af offentlige reserver. Det kortfristede
rentespaend til euroomridet har varet under 50 basispoint siden begyndelsen af 2011.
I den toarige vurderingsperiode afveg litas ikke fra centralkursen, og den har ikke
vaeret under sterkt pres.

Litauen opfylder valutakurskriteriet.

De gennemsnitlige langfristede rentesatser i Litauen 14 over referencevardien ved
den sidste konvergensvurdering i 2010. Den gennemsnitlige lange rente i de 12
maneder inden marts 2012 var 5,2 %, dvs. under referencevardien pa 5,8 %. De
langfristede rentesatser forblev lidt over 5 % fra marts 2010 til slutningen af 2011,
hvor de faldt ganske lidt. Den lange rente, der bruges til konvergensvurderingen, ber
dog fortolkes med forsigtighed, da den afspejler afkastet pa det sekundare marked af
en enkelt toneangivende obligation med en forholdsvis kort restlgbetid pa ca. seks ér,
mens det litauiske marked er meget fladt.

Litauen opfylder kriteriet vedrgrende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen 1 betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Efter at have opndet et betydeligt
overskud 1 2009 forvarredes Litauens balance over for udlandet igen 1 2010 og 2011,
hvilket afspejlede en forverring af saldoen pd de lebende poster, mens overskuddet
pa kapitalposterne fortsat steg takket vaere bedre udnyttelse af EU-midler. Samtidig
lykkedes det for Litauen at tiltrekke en nettotilstremning af direkte udenlandske
investeringer 1 2010 og 2011. Litauens ekonomi er godt integreret i EU's ekonomi
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via handelsforbindelser og direkte udenlandske investeringer. P& grundlag af
udvalgte indikatorer vedrerende erhvervsmiljoet klarer Litauens sig generelt pé linje
med gennemsnittet for medlemsstaterne i euroomradet. Litauens finansielle sektor er
godt integreret 1 EU's finansielle system, hvilket bekraeftes af den heje andel af
udenlandsk ejede banker.

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

UNGARN

Den nugzldende lovgivning i Ungarn — navnlig loven om Magyar Nemzeti Bank
(MNB) og overgangsbestemmelserne i den ungarske grundlov — er ikke fuldt
forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF. Der forekommer iser
uforeneligheder med hensyn til centralbankens uafthangighed, forbuddet mod
moneter finansiering og centralbankens integration 1 ESCB ved indferelsen af
euroen, hvad angéar 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 behaftet med andre
mangler angdende centralbankens uathangighed og MNB's integration i ESCB. Det
udkast til lovgivning, der blev presenteret af regeringen den 7. marts 2012 med
henblik pd udtalelse fra ECB vil, hvis det vedtages, fjerne uforenelighederne med
hensyn til centralbankens uathangighed

I Ungarn har den gennemsnitlige 12-méneders inflationstakt ligget over
referencevaerdien ved hver konvergensvurdering siden optagelsen 1 EU. Den
gennemsnitlige inflationstakt i Ungarn i de 12 méneder frem til marts 2012 var
4,3 %, hvilket er over referencevaerdien pa 3,1 %. Den forventes at stige et godt
stykke over referenceverdien i de kommende maneder.

Den &rlige HICP-inflation toppede med mere end 6 % 1 januar 2010 skubbet op af
stigninger 1 de indirekte skatter, som blev vedtaget i 2009, og virkningerne af en
svagere valutakurs. Som folge af betydelig volatilitet fulgte forbrugerprisinflationen
generelt en nedadgdende tendens og faldt til ca. 3 % i juli 2011, efterhanden som den
inflationsmaessige virkning af engangsforanstaltningerne svaekkedes, og valutakursen
styrkedes. Den érlige inflation steg igen i anden halvdel af 2011 primert som folge er
energiprisstigninger, der afspejlede hejere varepriser og en svagere valutakurs. I
begyndelsen af 2012 medferte en ny runde af stigninger i de indirekte skatter endnu
hgjere forbrugerpriser.

Inflationen forventes at stige til mere end 5 % 1 2012 og derefter at falde til lige
under 4 % 1 2013 ifelge Kommissionens prognose fra foriret 2012. Det afspejler
prim&rt de hejere indirekte skatters @ndrede indvirkning pa inflationen. Det
forholdsvis lave prisniveau 1 Ungarn (ca. 62 % af gennemsnittet 1 euroomradet i
2010) tyder pa, at der er mulighed for yderligere konvergens i prisniveauet pd lang
sigt.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedr grende prisstabilitet.
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Figur 6a: Ungarn - Inflationskriteriet siden 2006
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Ungarn O Referenceveerdi
Bemcerk: Punkterne i december 2012 viser den forventede

referencevcerdi og inflation over 12 maneder i landet.
Kilde: Eurostat, Kommissionens prognose fra 2012.

Ungarn er i ogjeblikket omfattet af en radsafgerelse om et uforholdsmessigt stort
underskud (Radets afgerelse af 5. juli 2004)">. 1 2009 henstillede Radet, at Ungarn
skulle korrigere det uforholdsmaessigt store underskud senest i 2011. I januar 2012
konstaterede Rédet, at Ungarn ikke havde ivarksat effektive foranstaltninger som
reaktion pa Radets henstilling fra 2009, idet overensstemmelsen med
referenceverdien pa 3 % af BNP 1 2011 ikke var baseret pé strukturelle og holdbare
korrektioner. I marts 2012 vedtog Radet en ny (den femte i treek) henstilling til
Ungarn 1 henhold til artikel 126, stk. 7, og suspenderede pd grundlag af sin afgerelse
om uoverensstemmelse fra januar delvist forpligtelserne for EU's samherighedsfond
for 2013 (svarende til et beleb pd ca. 0,5 mia. EUR). Den offentlige saldo vendte
efter et underskud pa 4,2 % af BNP i 2010 til et overskud pé 4,3 % af BNP i 2011
som folge af betydelige enkeltstiende foranstaltninger, uden hvilke underskuddet
ville have oversteget 5 % af BNP. Den strukturelle saldo anslds at have udgjort et
underskud pa mere end 4 % af BNP 1 2011. Ifolge Kommissionens prognose fra
foraret 2012 vil underskudskvoten ligge pa 2,5 % i 2012 og 2,9 % i 2013 ud fra en
antagelse om en uendret politik. Den offentlige geld forventes at falde fra 80,6 % af
BNP 12011 og til 78 % af BNP 12013.

Ungarn opfylder ikkekriteriet vedr grende den offentlige budgetstilling.
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Figur 6b: Ungarn - Offentlig saldo og gceld
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(*) Kommissionens prognose fra foréret 2012.
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Den ungarske forint deltager ikke i ERM II. I februar 2008 gik Ungarn over til en
ordning med flydende valutakurser, og forintens ensidige tilknytning til euroen (med
et udsvingsband pa £15 %) blev afskaffet. Forintens kurs over for euroen har udvist
hej volatilitet 1 de senere ar. Efter en periode med relativ stabilitet fra august 2009 til
april 2010, som skal ses i sammenha&ng med EU's og IMF's program for
betalingsbalancestotte, faldt forinten sterkt i maj 2010 og forblev svakket i
sommeren 2010. Den steg svagt fra september 2010 til april 2011 og stabiliseredes
derefter generelt i endnu tre méneder. I anden halvdel af 2011, hvor de tiltagende
spendinger pa det finansielle marked i euroomradet begyndte at pavirke
valutamarkederne i Central- og @Osteuropa negativt, faldt forinten med omkring 12 %
i forhold til euroen. Det skyldes til dels ogsa en raekke kontroversielle indenlandske
okonomipolitiske foranstaltninger, f.eks. muligheden for at tilbagetale realkreditldn
udtrykt i udenlandsk valuta ved anvendelse af historiske valutakurser. Den genvandt
en del af det tabte 1 begyndelsen af 2012 som folge af fornyet global risikovillighed
og forventning om snarlig indgaelse af en aftale om forebyggende
betalingsbalancestotte med EU og IMF. I den toarige vurderingsperiode er forinten
faldet med 6,5 % over for euroen.

Ungarn opfylder ikke valutakurskriteriet.

De gennemsnitlige langfristede rentesatser i Ungarn har ligget over referenceverdien
ved hver konvergensvurdering, siden landet blev medlem af EU, hvilket afspejler de
hgje risikopreemier som folge af det opfattede svage makroekonomiske grundlag.
Den gennemsnitlige lange rente i dret frem til marts 2012 var 8,0 % og dermed et
godt stykke over referenceverdien pé 5,8 %. Fra september 2009 til september 2011
svingede de langfristede rentesatser generelt mellem 6,5 % og 8 %. Derefter steg de
drastisk og oversteg 9 % 1 januar 2012, hvor en raekke kontroversielle politiske
foranstaltninger, som var blevet vedtaget af de ungarske myndigheder, skabte
bekymring blandt investorerne med hensyn til den lokale finansielle stabilitet.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrgrende konvergens i de langfristede
rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Efter at vere blevet vendt til et
overskud 1 2009 forbedredes Ungarns balance over for udlandet yderligere 1 2010 og
2011. Den fortsatte justering var drevet af faldende indenlandsk efterspergsel og
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svaekket importvaekst kombineret med konstante eksportresultater og bedre
udnyttelse af EU-midler. Nettotilstremningen af direkte udenlandske investeringer
forblev forholdsvis beskeden i 2010, inden den opherte helt 1 2011, da sterre direkte
investeringer af indbyggere i udlandet udlignede de ogede direkte udenlandske
investeringer i Ungarn. Den betalingsbalancestotte, som EU og IMF bevilgede til
Ungarn 1 2008, udleb 1 2010, og der blev ikke foretaget udbetalinger fra de allerede
forpligtede midler efter midten af 2009. Ungarn anmodede dog om forebyggende
betalingsbalancestotte fra EU og IMF i november 2011 som folge af en stadig varre
situation pé det finansielle marked. Der var ikke indgéet aftale om et stotteprogram
pa skeringsdatoen for denne beretning. I overensstemmelse med konklusionen i
rapporten om varslingsmekanismen fra februar 2012 var Ungarn genstand for en
dybdegdende gennemgang inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer.

Den ungarske okonomi er s@rdeles integreret i EU's gkonomi, navnlig via sterke
handelsforbindelser og direkte udenlandske investeringer. P4 grundlag af udvalgte
indikatorer vedrerende erhvervsmiljoet klarer Ungarn sig darligere end
gennemsnittet for medlemsstaterne i euroomradet. Det klarer sig serligt darligt med
hensyn til den retlige og lovgivningsmessige ramme, som er kompleks og ustabil
som folge af hyppige og ofte enkeltstiende @ndringer. Ungarns finansielle sektor er
godt integreret 1 EU's finansielle system, hvilket bekraftes af den betydelige andel af
udenlandsk ejede banker.

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

POLEN

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 vedrerer centralbankens uathengighed, forbuddet mod monetaer
finansiering og centralbankens integration i ESCB ved euroens indferelse. Loven om
NBP er desuden behaftet med mangler angaende centralbankens uafhangighed og
centralbankens integration i ESCB ved euroens indforelse.

I Polen 14 den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt over referenceverdien ved
den sidste konvergensvurdering i 2010. Den gennemsnitlige inflationstakt i Polen i
de 12 méneder inden marts 2012 var 4,0 %, dvs. over referencevardien pd 3,1 %, og
den vil sandsynligvis forblive over referenceverdien i de kommende maneder.

Den érlige HICP-inflation faldt gradvis fra 4,5 % til under 2 % fra midten af 2009 til
midten af 2010, hvilket primert afspejler lavere stigninger i priser pa fedevarer og
tienesteydelser. Efterfolgende begyndte inflationen igen at stige som folge af
stigende varepriser og en momsforhgjelse, som tradte i kraft i januar 2011. Selv om
inflationen faldt midlertidigt mellem maj og september 2011 — generelt som folge af
en gunstig udvikling i priserne pa uforarbejdede fodevarer — skubbede den betydelige
svaekkelse af valutakursen 1 slutningen af 2011 igen inflationen op pa 4,5 % 1
december 2011. Den éarlige inflation faldt lidt i begyndelsen af 2012, hvilket primaert
kan tilskrives gunstige basisvirkninger.
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Inflationen forventes at falde til 3,7% 1 2012 og 2,9% 1 2013 i henhold til
Kommissionens prognose fra foriret 2012, efterhdnden som den inflationsmeessige
virkning af engangsforanstaltninger indfert i 2011 generelt svaekkes, og veaksten i
produktionen sandsynligvis falder. Det forholdsvis lave prisniveau i Polen (tet pa
60 % af gennemsnittet i euroomradet i 2010) tyder pd, at der er mulighed for
yderligere konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Polen opfylder ikkekriteriet vedr grende prisstabilitet.

Figur 7a: Polen - Inflationskriteriet siden 2004
(procent, Igbende gennemsnit over 12 maneder)
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Polen O Referenceveerdi
Bemcerk: Punkterne i december 2012 viser den forventede

referencevoerdi og inflation over 12 mdneder i landet.
Kilde: Eurostat, Kommissionens prognose fra 2012..

Polen er i gjeblikket omfattet af en radsafgerelse om et uforholdsmaessigt stort
underskud (Rédets afgerelse af 7. juli 2009)'°. Radet henstillede, at Polen skulle
korrigere det uforholdsmessigt store underskud senest i 2012. Det offentlige
underskud i Polen faldt fra 7,8 % af BNP i 2010 til 5,1 % af BNP i 2011. Ifelge
Kommissionens prognose fra fordret 2012 vil underskudskvoten ligge pd 3,0 % af
BNP i 2012 og 2,5 % af BNP i 2013 ud fra en antagelse om en uendret politik. Til
trods for en hej gennemsnitlig vaekst 1 det reale BNP steg den offentlige bruttogazld
til 56,3 % af BNP i 2011, og den forventes at stige yderligere til ca. 54 % af BNP i
2013.

Polen opfylder ikkekriteriet vedr grende den offentlige budgetstilling.

16
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Figur 7b: Polen - Offentlig saldo og gceld

Omvendt skala (i procent af BNP)
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(*) Kommissionens prognose fra foraret 2012.
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Den polske zloty deltager ikke i ERM II. Siden april 2000 har Polen haft en flydende
valutakursordning. Zlotyens kurs over for euroen har i den senere tid udvist
forholdsvis hej volatilitet. Fra begyndelsen af 2010 til midten af 2011 svingede
zlotyens kurs 1 et forholdsvis bredt interval mellem 3,85 og 4,15 PLN/EUR. I august
2011 begyndte tiltagende spandinger pa det finansielle marked i euroomrddet at
pavirke valutamarkederne i1 Central- og Osteuropa negativt. Som folge deraf
svaekkedes zlotyen med ca. 11 % i forhold til euroen fra juli til december 2011. I
begyndelsen af 2012 genvandt zlotyens kurs over for euroen delvist de tidligere tab. I
den todrige vurderingsperiode er zlotyen faldet med 6,1 % over for euroen.

Polen opfylder ikke valutakurskriteriet.

De gennemsnitlige langfristede rentesatser i Polen 1a over referencevardien ved den
sidste konvergensvurdering i 2010. Den gennemsnitlige lange rente i de 12 maneder
inden marts 2012 var 5,8 %, dvs. det samme som referenceverdien pa 5,8 %. De
langfristede rentesatser faldt fra over 6 % 1 begyndelsen af 2010 til under 5,5 % 1
september 2010, hvilket afspejler et betydeligt fald i den indenlandske inflation. De
vendte tilbage til 6 % 1 begyndelsen af 2011 som folge af en gradvis skarpelse af den
monetaere politik. De langfristede rentesatser faldt igen til under 6 % 1 midten af
2011 og derefter til under 5,5 % 1 begyndelsen af 2012 takket vaere investorernes
styrkede forventninger til landet.

Polen opfylder kriteriet vedr grende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Polens balance over for udlandet
udviste stadig et underskud, men forbedredes betydeligt i 2009. Selv om den
forvaerredes noget 1 2010 som folge af et hegjere underskud pd de lebende poster,
forbedredes den igen i 2011, efterhdnden som det drastisk stigende overskud pa
kapitalposterne, der blev opndet gennem oget udnyttelse af EU-midler, udlignede den
yderligere forvaerring af saldoen pa de lebende poster. Nettotilstromningen af direkte
udenlandske investeringer faldt betydeligt 1 2010, hvilket primert skyldes lavere
direkte investeringer i Polen, men de tog til igen i 2011, hvor de dekkede omkring
40 % af underskuddet pa de lobende poster. Den polske gkonomi er godt integreret i
EU's egkonomi, navnlig via sterke handelsforbindelser og direkte udenlandske
investeringer. P4 grundlag af udvalgte indikatorer vedrerende erhvervsmiljoet klarer
Polen sig darligere end gennemsnittet for medlemsstaterne i euroomradet. Polens
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finansielle sektor er godt integreret i EU's finansielle system, hvilket bekraftes af den
hoje andel af udenlandsk ejede banker.

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

RUM ZANIEN

Lovgivningen i Ruma&nien — navnlig loven om Banca Nationald a Romaniei (BNR) —
er ikke fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF.
Uforenelighederne vedrerer centralbankens uafhengighed, forbuddet mod monetaer
finansiering og centralbankens integration i ESCB ved euroens indferelse. Loven om
BNR er desuden behaftet med mangler angdende centralbankens uathangighed og
centralbankens integration i ESCB ved euroens indforelse.

I Rumenien har den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt ligget over
referenceverdien ved hver konvergensvurdering siden optagelsen i EU 1 2007. Den
gennemsnitlige inflationstakt i Rumanien i de 12 maneder inden marts 2012 var
4,6 %, dvs. under referencevaerdien pd 3,1 %. Den forventes at narme sig
referenceverdien i de kommende maneder.

Rumanien har i1 de senere ar haft en svingende og i lange perioder hgj inflation. I
2009 var den arlige inflation fortsat hej til trods for den bratte skonomiske nedgang
som folge af store stigninger i1 punktafgifterne samt en konstant hegj inflation inden
for tjenesteydelser. Inflationen steg drastisk i anden halvdel af 2010 som folge af en
stigning 1 standardmomssatsen pa 5 procentpoint. Inflationen faldt brat 1 anden
halvdel af 2011 og var i gennemsnit 3,8 %. Dette afspejlede bl.a. en momsrelateret
basiseffekt og lavere fodevarepriser takket vaere en usaedvanlig god landbrugshest.

Inflationen forventes at forblive lavere 1 2012 og 2013 sammenlignet med de senere
ar som folge af den trege indenlandske efterspergsel og under forudsetning af
moderate stigninger i de administrerede priser. I Kommissionens prognose fra foriret
2012 forventes det, at den arlige gennemsnitlige HICP-inflation vil ligge péd 3,1 % 1
2012 og 3,4% 1 2013. Det forholdsvis lave prisniveau i Rumanien (56 % af
gennemsnittet 1 euroomradet 1 2010) tyder pa, at der er betydelige muligheder for
yderligere konvergens i prisniveauet pd lang sigt.

Rumaenien opfylder ikke kriteriet vedr grende prisstabilitet.
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Figur 8a: Rumcenien - Inflationskriteriet siden 2006
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Kilde: Eurostat, Kommissionens prognose fra 2012.

Rumanien er i gjeblikket omfattet af en radsafgerelse om et uforholdsmaessigt stort
underskud (Radets afgerelse af 7. juli 2009)"". T februar 2010 henstillede Réadet, at
Rumenien skulle korrigere det uforholdsmeessigt store underskud senest i 2012. Det
offentlige underskud i Rumenien toppede med 9,0 % af BNP 1 2012, men det faldt til
6,8 % og 5,2% af BNP i henholdsvis 2010 og 2011 som folge af landets
finanspolitiske konsolideringsindsats. Ifelge Kommissionens prognose fra foraret
2012, som bygger pé en antagelse om en uandret politik, vil underskudskvoten ligge
pa 2,8 % af BNP 12012 og 2,2 % af BNP 1 2013, mens den offentlige gaeld forventes
at stabilisere sig pa 34,6 % af BNP 12012 og 2013.

Rumaenien opfylder ikkekriteriet vedr grende den offentlige budgetstilling.

Figur 8b: Rumcenien - Offentlig saldo og gceld
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(*) Kommissionens prognose fra foréret 2012.
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Den rumanske leu deltager ikke i ERM II. Rumanien har en flydende
valutakursordning. Leuens nominelle kurs i forhold til euroen svingede i et bredt
interval 1 arene inden krisen. I lgbet af efterdret 2008 skete der igen en alvorlig
svaekkelse af leuen som folge af intensiveringen af den globale finanskrise og pa
baggrund af store indenlandske makrogkonomiske ubalancer. Det kortfristede
rentespaend til euroomrédet begyndte at blive storre, idet manglen pa likviditet drev
de rumenske kortfristede rentesatser i vejret. Efter en aftale i begyndelsen af 2009
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om at stille en samordnet pakke af international finansiel bistand til radighed for
Rumanien svaekkedes presset pd det finansielle marked 1 en vis grad, og leuens
stabiliseredes stort set i perioden fra 2009 til 2011. Leuens kurs i forhold til euroen
faldt under den midlertidige globale risikoaversion, herunder i andet halvdr 2011. I
begyndelsen af 2012 14 den pd et moderat svagere niveau end gennemsnittet for
2009-2011. I de to &r for denne vurdering faldt leuen med 6,4 % over for euroen.

Rumaenien opfylder ikke valutakurskriteriet.

De gennemsnitlige langfristede rentesatser 1 Rumanien har ligget over
referenceverdien siden optagelsen i EU. Den gennemsnitlige lange rente i Rumanien
1 dret frem til marts 2012 var 7,3 % og dermed over referencevardien pa 5,8 %.
Speendet til euroomradet toppede under den globale finanskrise i midten af 2009. De
langfristede rentesatser i Rumanien faldt skarpt i slutningen af 2009 og 14 lige over
7 % 1 sterstedelen af perioden 2010-2011, inden de faldt yderligere i begyndelsen af
2012. Dette afspejlede bl.a. en nedjustering i den forventede udvikling for
interbanksatserne og en robust eftersporgsel efter statsobligationer som folge af
landets finanspolitiske konsolideringsindsats.

Rumaenien 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. Rumaniens balance over for
udlandet (dvs. de lgbende poster og kapitalposterne) forbedredes markant under den
globale krise. Underskuddet over for udlandet faldt fra et maksimum pa ca. 13 % af
BNP i 2007 til et gennemsnit pa ca. 4 % af BNP i drene 2009-2011. Indsna@vringen
af det eksterne underskud i1 de seneste tre ar afspejlede navnlig et betydeligt lavere
varehandelsunderskud, som kan tilskrives et skarpt fald i importen, der er opstaet
efter et styrtdyk i1 den indenlandske efterspeorgsel. Rumenien har modtaget
international finansiel bistand siden 2009. Efter vellykket gennemforelse af det forste
program for betalingsbalancestotte stillede EU og IMF 1 foriret 2011 forebyggende
stotte (til rddighed indtil begyndelsen af 2013) pa i alt 5 mia. EUR til raddighed for
Rumanien. Der er indtil videre ikke anmodet om stette under programmet. Det
eksterne finansieringspres svakkedes markant i 2010-2011 som felge af den
betydelige forbedring af balancen over for udlandet, udbetaling af international
finansiel bistand og fornyet global risikovillighed.

Den rumenske okonomi er godt integreret i EU's gkonomi, navnlig via staerke
handelsforbindelser og direkte udenlandske investeringer. P4 grundlag af udvalgte
indikatorer vedrerende erhvervsmiljoet klarer Rumanien sig darligere end
gennemsnittet for medlemsstaterne i euroomradet. Integrationen af den indenlandske
finansielle sektor i EU's finansielle system er ogsa betydelig, hovedsagelig takket
veere en hej grad af udenlandsk ejerskab af finansielle formidlere'.

Som medlemsstat under EU's og IMF's program for finansiel bistand og for at undgé gentagelse af
overvagningsprocedurer underseges Rumanien ikke under proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer i 2012. Det er derfor ikke omfattet af rapporten om varslingsmekanismen
og dybdegdende gennemgang.
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Pé& baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til yderligere faktorer mener
Kommissionen, at Rumenien ikke opfylder betingelserne for at indfere euroen.

SVERIGE

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 uathengighed, forbuddet mod moneter finansiering og
centralbankens integration i ESCB ved euroens indforelse.

I Sverige 14 den gennemsnitlige 12-méneders inflationstakt over referencevardien
ved den sidste konvergensvurdering i 2010. Siden da er inflationen faldet gradvist.
Den gennemsnitlige inflationstakt 1 Sverige 1 de 12 méneder frem til marts 2012 var
1,3 %, hvilket er et godt stykke under referenceverdien pa 3,1 %, og den ser ud til at
forblive under referencevardien i de kommende méaneder.

Den gennemsnitlige HICP-inflation 14 i 2008 pa 3,4 %, men 1a under 2 % i de
efterfolgende &r, eftersom den sterkere svenske krone sammen med dempede
enhedslenomkostninger har sveekket inflationspresset. Inflationen steg midlertidigt i
anden halvdel af 2010 som folge af hejere energipriser, men faldt igen i lobet af
2011. I gennemsnit 14 inflationen pd 1,4 % 1 2011.

Inflationen forventes at forblive moderat i 2012 og 2013, hvor den ifelge
Kommissionens prognose fra fordret 2012 i gennemsnit vil ligge pa henholdsvis
1,1 % og 1,5%, idet den lave indenlandske eftersporgsel og den rigelige
overskudskapacitet forventes at begrense den inflationsmassige virkning af hejere
enhedslonomkostninger.

Sverige opfylder kriteriet vedr grende prisstabilitet.

Figur 9a: Sverige - Inflationskriteriet siden 2006
(procent, lgbende gennemsnit over 12 mdneder)
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Bemcerk: Punkterne i december 2012 viser den forventede

referenceveoerdi og inflation over 12 maneder i landet.
Kilde: Eurostat, Kommissionens prognose fra 2012.

Sverige er ikke omfattet af en rddsafgerelse om et uforholdsmaessigt stort underskud.
Sveriges offentlige finanser var sterke inden den globale finanskrise, idet det
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offentlige overskud udgjorde 3,6 % i 2007 og 2,2 % i 2008. Der var et kortvarigt
underskud pa saldoen pd 0,7 % 1 2009. Da det ekonomiske opsving satte ind, kom
der igen et overskud pa saldoen pa 0,3 % i1 2010, og det niveau blev opretholdt i
2011. Ifelge Kommissionens prognose fra fordret 2012 vil den offentlige saldo ende
med et underskud pa 0,3 % 1 2012, inden den vender tilbage til et overskud pa 0,1 %
1 2013 ud fra en antagelse om en u@ndret politik. Den offentlige bruttogaeldskvote
udgjorde 38,4 % af BNP 12011, og den forventes fortsat at falde og na ned pa 34,2 %
af BNP i 2013.

Sverige opfylder kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Figur 9b: Sverige - Offentlig saldo og gceld
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(*) Kommissionens prognose fra foréaret 2012.
Kilde: Eurostat, Kommissionens tjenestegrene.

Den svenske krone deltager ikke i ERM II. Sverige har haft en flydende
valutakursordning og inflationsmal siden begyndelsen af 1990'erne. Kronen faldt
steerkt 1 forbindelse med forvaerringen af finanskrisen i1 september 2008, fordi
investorerne blev mere risikouvillige, men den genvandt hurtigt det tabte. Kronen
styrkedes med ca. 20 % 1 forhold til euroen fra marts 2009 til februar 2011. Efter en
let svaekkelse i forste halvdel af 2011 stabiliseredes kronen generelt, inden den
styrkedes ved udgangen af 2011, hvor Sveriges sterke offentlige finanser udleste
"safe-haven flows" til kronen. I den toarige vurderingsperiode er den svenske krone
steget med 7,7 % over for euroen.

Sverige opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente 1 Sverige 1 aret frem til marts 2012 var 2,2 %, hvilket
er langt under referenceverdien pa 5,8 %. De gennemsnitlige langfristede rentesatser
1 Sverige har veret under referencevardien siden tiltraedelsen 1 1995. De svenske
langfristede rentesatser har i de senere ar ligget tet pa de laveste langfristede afkast
blandt EU-landene.

Sverige opfylder kriteriet vedr grende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Sveriges har haft overskud over for
udlandet siden midten af 1990'erne som folge af en hej nettoeksport af varer og pa
det seneste ogsa tjenesteydelser. Overskuddet over for udlandet er steget fra ca. 4 %
af BNP 1 begyndelsen af 2000'erne til et niveau pa omkring 7-8 % siden 2004. Den
svenske okonomi er godt integreret med EU's ekonomi, navnlig via staerke
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handelsforbindelser og direkte udenlandske investeringer. P4 grundlag af udvalgte
indikatorer vedrerende erhvervsmiljoet klarer Sverige sig bedre end gennemsnittet
for medlemsstaterne i euroomréadet, navnlig som felge af det heje niveau af
teknologisk tilpasning, innovation, internetadgang, videregdende uddannelse og
kvalitet af offentlige og private institutioner. Sveriges finansielle sektor er godt
integreret 1 EU's finansielle sektor, og der er navnlig sterke bdnd til de andre
nordiske lande og de baltiske stater. Sveriges finansielle sektor er meget
veludbygget, idet den bade er stor og avanceret og svarer til landets fremskredne
okonomiske udviklingsstade. Sverige har dog oplevet meget kraftige stigninger i
boligpriserne i de senere ir, som ferst for nylig er begyndt at stabilisere sig. I
overensstemmelse med konklusionen i rapporten om varslingsmekanismen fra
februar 2012 var Sverige genstand for en dybdegéende gennemgang inden for
rammerne af proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer.

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