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FORMAL

Ifelge artikel 140, stk. 1, i traktaten om Den Europad ske Unions funktionsméade (i det
falgende benaevnt TEUF) skal Kommissionen og ECB mindst en gang hvert andet ar
eller pa anmodning af en medlemsstat med dispensation aflasgge beretning til Radet
om de fremskridt, medlemsstaterne har gjort for sa vidt angar opfyldelsen af deres
forpligtelser med hensyn til virkeliggerelsen af Den @konomiske og Monetaae
Union. De seneste periodiske konvergensberetninger fra Kommissionen og ECB blev
vedtaget i maj 2008.

Konvergensberetningen for 2010 omfatter falgende ni medlemsstater med
dispensation: Bulgarien, Tjekkiet, Estland, Letland, Litauen, Ungarn, Polen,
Rumaaien og Sverige. Danmark og Det Forenede Kongerige har ikke udtrykt gnske
om at indfare euroen og er derfor ikke medtaget i vurderingen. En mere detaljeret
vurdering af konvergenssituationen i disse lande gives i et teknisk bilag til denne
beretning (SEK (2010) 598).

Indholdet af Kommissionens og ECB's beretninger er underlagt reglerne i
artikel 140, stk.1, i TEUF. Ifglge denne artikel skal beretningerne omfatte en
undersggelse af, hvorvidt den nationale lovgivning, herunder den nationale
centralbanks statut, er forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF samt med statutten
for ESCB og ECB (i det fglgende bensavnt ESCB/ECB-statutten). Beretningerne skal
ligeledes indeholde en undersggelse af, om der er opnaet en hgj grad af vedvarende
konvergens i den pagaddende medlemsstat ved, at konvergenskriterierne
(prisstabilitet, offentlig budgetstilling, valutakursstabilitet, langfristede rentesatser) er
opfyldt, og omhandle en rakke andre faktorer, der er naevnt i artikel 140, stk. 1,
sidste afsnit. De fire konvergenskriterier er praeciseret naamere i en protokol, der er
knyttet som bilag til TEUF (protokol nr. 13 om konvergenskriterierne).

Undersagel sen af, om den nationale lovgivning, herunder de national e centralbankers
statut, er forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF og ESCB/ECB-statutten,
forudsadter ogsa en vurdering af overholdelsen af forbuddet mod monetea
finansiering (artikel 123) og forbuddet mod privilegeret adgang (artikel 124),
overensstemmelsen med ESCB's malsagninger (artikel 127, stk. 1) og de nationale
centralbankers integration i ESCB (adskillige artikler i TEUF og ESCB/ECB-
statutten).

Prisstabilitetskriteriet defineres i artikel 140, stk. 1, farste led, i TEUF: "opnaelse
af en hgj grad af prisstabilitet [..] vil fremga af en inflationstakt, som ligger tag 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 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
undersggel sen 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
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sammenligneligt grundlag, der tager hensyn til forskelle i nationale definitioner"?.

Kravet om holdbarhed indebager, at en tilfredsstillende inflationsudvikling
hovedsagelig skal opnas ved udviklingen i ravareomkostninger og andre faktorer, der
indvirker strukturmasssigt pa prisudviklingen, snarere end afspejle midlertidige
faktorers pavirkning. Derfor indeholder konvergensundersagelsen en vurdering af de
underliggende faktorer for inflationen og af udsigterne pa mellemlang sigt. Ud fra et
langsigtet synspunkt vurderes det ogsa, om landet er i stand til a na
referencevaadien i de kommende méneder?. Holdbarheden i inflationsresultaterne
ber have saalig opmaaksomhed pa nuvagrende tidspunkt. Falgevirkningerne af den
finansielle krise har i hgj grad haft indvirkning pa inflationsresultaterne i mange
lande, og den makrogkonomiske volatilitet er hgj. Referencevazrdien for inflationen
blev beregnet til 1,0 % i marts 2010 med Portugal, Estland og Belgien som de tre
medlemsstater, der har n&et de bedste resultater®. | den nuvagende situation, som er
karakteriseret ved store negative rystelser af generel art (den globale gkonomiske og
finansielle krise og det tilhgrende stagke inflationspres), oplever et ussadvanlig stort
antal lande perioder med negative inflationstakter. Under disse saalige
omstaandigheder udger negative inflationstakter et @konomisk meningsfuldt
benchmark for vurdering af landenes resultater med hensyn til prisstabilitet. Det
synes imidlertid berettiget, at de lande, hvis gennemsnitlige inflationstakt ligger langt
fra euroomrédets gennemsnitlige inflation (0,3 % i marts 2010) —i overensstemmelse
med konvergensberetningen fra 2004 — ikke medtages blandt landene med de bedste
resultater, idet disse lande, som falder uden for hovedgruppen, ikke med rimelighed
kan anses for at have naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, og hvis de
medtages, kan det have en alvorlig indvirkning pa referenceveadien og dermed
kriteriets rimelighed. | marts 2010 betyder dette, at Irland ikke medtages, idet det er
det eneste land, hvis gennemsnitlige tolvmaneders inflationstakt (- 2,3% i marts
2010) afveg stegkt fra inflationstakten i euroomradet og i andre medlemsstater,
hvilket hovedsagelig afspejler den alvorlige gkonomiske nedgang.

Konvergenskriteriet vedrarende den offentlige budgetstilling defineres i artikel 140,
stk. 1, andet led, i TEUF som "holdbare offentlige finanser; dette vil fremga af, at
medlemsstaten har opnaet en offentlig budgetstilling, der ikke udviser et
uforholdsmasssigt stort underskud som fastslaet i henhold til artikel 126, stk. 6".
Ifaglge artikel 2 i protokollen om konvergenskriterierne betyder dette kriterium, at
"medlemsstaten pa tidspunktet for undersagelsen ikke er omfattet af en radsafgerelse
som omhandlet i naevnte traktats artikel 126, stk. 6, om, at den pagsddende
medlemsstat har et uforholdsmaessigt stort underskud".

Med henblik pa kriteriet vedrerende prisstabilitet maes inflationen ved det harmoniserede
forbrugerprisindeks (HICP), som er defineret i Rédets forordning (EF) nr. 2494/95, aandret ved Europa-
Parlamentets og Réadets forordning (EF) nr. 1882/2003 og ved Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EF) nr. 596/2009.

Alle prognoser for inflationen og andre variabler i den foreliggende beretning stammer fra
K ommissionens prognose fra foraret 2010. Prognoserne fra Kommissionens tjenestegrene er baseret pa
et sod of fadles antagel ser om eksterne variabler og en antagelse om en uaandret politik, samtidig med at
der tages hensyn til foranstaltninger, som der er et tilstrakkelig detaljeret kendskab til. Prognosen for
referencevaadien er behadftet med betydelig usikkerhed, idet den er beregnet pa basis af
inflationsprognoserne for de tre medlemsstater, der forventes at have naet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet i prognoseperioden, hvilket gger den mulige fejlmargen.

Skagringsdatoen for de data, der er anvendt i denne beretning, er den 23. april 2010.

Da Litauens gennemsnitlige tolvmaneders inflation 1& 2,3 procentpoint under euroomrédets
gennemsnitlige tolvméaneders inflation og ikke blev medtaget blandt de bedste resultater.
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| TEUF henvises der til valutakurskriteriet i artikel 140, stk. 1, tredje led, som
"overholdelse af de normale udsvingsmargener i det europadske monetaare systems
val utakursmekanisme i mindst to ar uden devaluering over for euroen”.

| artikel 3 i protokollen om konvergenskriterierne hedder det: "Kriteriet vedrarende
deltagelse i det europadske monetaare systems valutakursmekanisme [..] betyder, at
en medlemsstat har overholdt de normale udsvingsmargener i det europsaske
monetagre systems valutakursmekanisme uden alvorlige spaendinger i mindst de
seneste to ar fer undersegelsen. Medlemsstaten ma isaa ikke i samme periode pa
eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for euroen”.

Den relevante todrsperiode for vurdering af valutakursstabiliteten lgber i denne
beretning fra den 24.april 2008 til den 23.april 2010. Ved vurderingen af
valutakursudviklingen tages der i analysen hensyn til virkningen af ale relevante
eksterne  officielle  finansieringsordninger, herunder  deres  omfang,
bi standsstremmenes starrel se og profil samt eventuelle politiske betingel ser.

Fjerde led i artikel 140, stk.1, i TEUF indeholder felgende krav: "den varige
karakter af den konvergens, medlemsstaten med dispensation har opnaet, samt af
dens deltagelse i valutakur smekanismen, som afspejlet i de langsigtede rentesatser” .
| artikel 4 i protokollen om konvergenskriterierne fastsadtes det endvidere, at
"kriteriet vedrarende konvergensi rentesatserne betyder (...), at en medlemsstat over
en periode pa et ar far underspgelsen 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 vaa dipapirer, idet der tages hensyn til forskelle i nationale definitioner."

Referencevaardien for rentesatserne blev beregnet til 6,0 % i marts 2010°.

| artikel 140, stk. 1, i TEUF stilles der desuden krav om en undersggelse af andre
faktorer, der er relevante for den gkonomiske integration og konvergens. Disse andre
faktorer omhandler integrationen af finans- og produktmarkederne, udviklingen i
betalingsbalancens Igbende poster samt udviklingen i enhedslagnomkostningerne og
andre prisindeks. Sidstnaevnte er omfattet af vurderingen af prisstabiliteten.

BULGARIEN

Lovgivningen i Bulgarien— navnlig loven om den bulgarske nationalbank (i det
falgende benaevnt BNB) — er ikke fuldt forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF og

Ved vurderingen af, om valutakurskriteriet er overholdt, undersager Kommissionen, om valutakursen
har ligget tagt pA ERM Il-centralkursen, idet der kan tages hensyn til &rsager til en opskrivning i
overensstemmelse med Common Statement on Acceding Countries and ERM2, som det uformelle Rad
(DK OFIN) udarbejdede i Athen den 5. april 2003.

Estland, som var et af de lande, der naede de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet i marts 2010,
har ikke en harmoniseret toneangivende langfristet statsobligation eller et tilsvarende vaardipapir, som
kunne anvendes ved beregningen af referencevaardien. | overensstemmelse med artikel 4 i protokollen
(hvor der henvises til "de hgjst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater") beregnes
referencevaadien for marts 2010 derfor som det simple gennemsnit af de gennemsnitlige langfristede
rentesatser i de to andre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet —
Portugal (4,2 %) og Belgien (3,8 %) - plus 2 procentpoint.

DA



DA

ESCB/ECB-statutten. Loven om interessekonflikter indeholder bestemmelser, som
ikke er forenelige med BNB's uafhamngighed. Der er fortsat uforeneligheder og
mangler med hensyn til centralbankens integration i ESCB for sd vidt angar
pengepolitik, seddel- og mentudstedelse, fremme af smidige betalingssystemer,
ECB's godkendelse forud for deltagelse i internationale monetage institutioner,
ECB's og EU'srolle i indsamlingen af statistikker, revision ved uafhaangige eksterne
revisorer, institutionel og personlig uafhsengighed samt forbuddet mod monetesr
finansiering. Den bulgarske regering har sammen med BNB udarbejdet et lovfordag,
som, hvis det traeder i kraft, vil fjerne nogle af de eksisterende mangler. Det daekker
imidlertid ikke spargsma vedrgrende BNB's integration i eurosystemet.

| Bulgarien har den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt ligget over
referencevaadien siden EU-optagelsen i 2007. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Bulgarien i de 12 maneder frem til marts 2010 var 1,7 %, hvilket er over
referencevaadien pa 1,0 %. Den forventes fortsat at ligge over, men at bevasge sig
toet pareferencevaadien i de kommende maneder.

Den arlige HICP-inflation steg staarkt i farste halvdel af 2008 og toppede med 15 %
som falge af en stigende indenlandsk efterspergsel og hurtige stigninger i de globale
priser pd fedevarer og energi. Siden begyndelsen af den finansielle krise er
inflationen faldet staakt til ca. 1,6 % i Slutningen af 2009, idet varepriserne faldt, den
indenlandske efterspargsel svaskkedes betydeligt, og enhedsl gnomkostningerne steg
med en mere moderat hastighed. Inflationen steg igen en smule i begyndelsen af
2010 som falge af hgjere punktafgifter og stigende braandstofpriser. | marts 2010 14
det arlige HICP pa 2,4 %.

Inflationen forventes fortsat at vaare moderat og at ligge pa omkring 2,3 % i 2010
ifdlge Kommissionens prognose fra foraret 2010, hvilket afspejler det negative
outputgab, de deempede enhedslgnomkostninger og den moderate vakst i fadevare-
og energipriserne. Inflationen forventes imidlertid at stige en smule til 2,7 % i 2011
pa baggrund af den styrkede gkonomiske aktivitet. Det forholdsvis lave prisniveau i
Bulgarien (48 % af gennemsnittet i euroomradet i 2008) tyder pg, at der er store
muligheder for yderligere konvergensi prisniveauet palang sigt.

Bulgarien opfylder ikke kriteriet vedrgrende prisstabilitet.

Graf 1o Bulgarien - nflafionskriteriet siden 2004
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Anm.: Prikkerne angiver den fremskrewne referenceyerdi og den gennemsnitlige 12-
maneders inflation i landet | december 2010,
Kilder: Eurostat, Kommiszsionens prognose fra foriret 2010,
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Bulgariens offentlige saldo udviste fortsat et overskud i perioden 2004-2008 og 1a pa
gennemsnitlig 1,7 % af BNP. Da krisen begyndte, forvaaredes den offentlige
budgetsaldo betydeligt til et underskud pa 3,9 % af BNP i 2009 pa baggrund af sgede
udgifter og faldende indtaegter. Ifelge Kommissionens prognose fra foraret 2010 vil
underskudskvoten ligge pa 2,8 % i 2010 og 2,2 % i 2011 ud fra en antagelse om en
uaandret politik. | begyndelsen af 2010 fortsatte budgetunderskuddet med at vokse
hurtigt som felge af en meget darlig opkraevning af indtasgter og sterre end
forventede udgifter. Forbedringer i det makrogkonomiske miljg og de allerede
vedtagne supplerende finanspolitiske konsolideringsforanstaltninger forventes
imidlertid at fa budgetunderskuddet ind pa en faldende kurs fra midten af aret. Den
offentlige bruttogeddskvote var fortsat lav, dvs. ca 15% af BNP i 2009, men
forventes at stigetil ca. 17 % af BNP i 2010 og 19 % af BNPi 2011.

Eftersom graansen pa 3 % af BNP for det offentlige underskud er blevet overskredet i
2009, har Kommissionen som kraevet i stabilitetss og vekstpagten fremlagt en
rapport i overensstemmel se med traktatens artikel 126, stk. 3.

Sraf 16 Bulgarien - Den offenflige budgetsaldo og goeld
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[*] kommissionens prognose fra Foriret 2010,
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrens.

Den bulgarske lev deltager ikke i ERM 11. Den bulgarske nationalbank forfaglger sin
primaere mal saetning om prisstabilitet gennem et valutakursanker i forbindelse med et
currency board-arrangement (CBA). Bulgarien indfarte sit CBA den 1. juli 1997,
hvorved den bulgarske lev blev knyttet til den tyske mark og senere euroen. Andre
indikatorer, sdsom udviklingen i valutareserverne og de kortfristede rentesatser, tyder
pa en skaapelse af investorernes risikoopfattelse i forbindelse med den globale
finansielle krise. Denne tendens er imidlertid vendt delvis siden efterdret 2009. En
stor stedpude af officielle reserver understetter fortsat fleksibiliteten i CBA. | den
todrige vurderingsperiode har den bulgarske lev vaget fuldstaandig stabil over for
euroen i overensstemmelse med CBA's virkemade.

Bulgarien opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Bulgarien i aret frem til marts 2010 var 6,9 % og
dermed over referencevaadien pa 6,0 %. Den gennemsnitlige lange rente i Bulgarien
forblev under referencevaadien fra 2005 til midten af 2009, men har siden da
overskredet referencevaardien. Spamndet til euroomradets langfristede toneangivende
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obligationer” udvidedes gradvis fra ca. 30 basispoint i 2007 til ca. 110 basispoint i
slutningen af 2008 pa grund af inflationsforskelle og mere udbredt bekymring med
hensyn til en overophedning af den bulgarske gkonomi. De langfristede rentespaand
udvidedes yderligere i 2009 og ndede 350 basispoint i ferste halvdel af aret,
efterhanden som den globale risikovillighed faldt, og landerisikopraamierne steg.
Spaandene begyndte at indsneevres i anden halvdel af 2009, samtidig med at
investorernestillid vendte tilbage, og faldt til 220 basispoint i marts 2010.

Bulgarien 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. Bulgariens underskud over for
udlandet er vokset betydeligt i de seneste 10 & og ndede ca. 27 % af BNP i 2007, fer
det faldt til 9% i 2009, efterhanden som underskuddet pa handel shalancen begyndte
at falde som felge af en svakket indenlandsk efterspargsel. Underskuddet over for
udlandet er imidlertid fortsat forholdsvis stort. Den eksterne finansiering er faldet
stagrkt, idet de tidligere store nettotilstramninger af direkte udenlandske investeringer
er faldet, og de private kreditstramme er taget af. Den bulgarske gkonomi er i hgj
grad integreret i EU. Navnlig foregar der en udbredt samhandel og udveksling af
direkte udenlandske investeringer med andre medlemsstater, og integrationen af den
indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-sektor er ogsa betydelig,
hovedsagelig takket vaae en hgj grad af udenlandsk gerskab i banksystemet.

Pa 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.

TJIEKKIET

Lovgivningen i Tjekkiet — navnlig loven om den tjekkiske nationalbank (i det
falgende bensarnt CNB) og loven om den finansielle voldgiftsmand — er ikke fuldt
forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF og ESCB/ECB-statutten.
Uforenelighederne vedrgrer navnlig centralbankens integration i ESCB ved
indfgrelsen af euroen, centralbankens uafhaengighed og forbuddet mod monetaer
finansiering. Loven om CNB er desuden behaftet med mangler angdende ECB's
rolle i det internationale samarbejde, ECB's og EU's rolle i indsamlingen af
statistikker og udpegningen af eksterne revisorer, indsatsen for at fremme smidige
betalingssystemer, den manglende pligt til at overholde eurosystemets ordning for
finansiel rapportering af den nationale centralbanks transaktioner, den personlige
uafhaangighed samt forbuddet mod monetea finansiering.

| Tjekkiet har den gennemsnitlige 12-maneders inflation ligget under
referencevaadien siden januar 2010. Den gennemsnitlige inflationstakt i Tjekkiet i de
12 maneder frem til marts 2010 var 0,3 %, hvilket er under referencevaadien pa

Landenes langfristede rentespaand til euroomradets langfristede toneangivende obligationer beregnes
ved hjadp af den manedlige serie "EMU convergence criterion bond yields', der offentliggeres af
Eurostat. Serien offentliggeres ogsa af ECB under betegnelsen "L ong-term interest rate for convergence
purposes’.
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1,0 %, og den vil sandsynligvis fortsat ligge under referencevaadien i de kommende
maneder.

Inflationen i Tjekkiet steg stagkt i anden halvdel af 2007 og |a pa gennemsnitlig
6,3 % i 2008. Dette var et kombineret resultat af stigende energi- og fadevarepriser,
andringer i de indirekte skatter og stigninger i de administrerede priser. Da
engangsvirkningen af omkostningsbetingede faktorer tog af, og den tjekkiske
gkonomi trédte ind i recessionen, faldt den overordnede inflation hurtigt og 1a pa
gennemsnitlig 0,6 % i 2009. Den overordnede inflation var fortsat moderat i ferste
kvartal af 2010 til trods for yderligere stigninger i de indirekte skatter.

Inflationen forventes at ligge pd gennemsnitlig ca. 1,0% i 2010 i henhold til
Kommissionens prognose fra fordret 2010, hvilket afspejler den deampede
gkonomiske aktivitet og den gunstige udvikling i enhedslgnomkostningerne. Den
forventes at stige moderat i 2011 til ca. 1,3 % i gennemsnit i overensstemmelse med
et opsving i den gkonomiske aktivitet. Prisniveauet i Tjekkiet (ca 70% af
gennemsnittet i euroomradet i 2008) tyder pa, at der er en vis mulighed for
konvergensi prisniveauet palang sigt. De hidtil positive resultater og forankringen af
inflationsforventningerne pa et lavt niveau udger grundlaget for en holdbar lav
inflation i fremtiden.

Tjekkiet opfylder kriteriet vedrarende prisstabilitet.

raf 2o Tiekkiet - Inflafionskriteriet siden 2004
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Anm.: Prikkerne angiver den fremskrevne referenceserdi og den gennemsnitlige 12-
maneders inflation i landet | december 2010,
Kilder: Eurastat, Kommissionens prognose fra foriret 2010,

Tjekkiet er i gjeblikket omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmasssigt stort
underskud (Rédets beslutning af 2. december 2009). Radet henstillede, at Tjekkiet
skulle korrigere det uforholdsmaessigt store underskud senest i 2013 og tradfe
virkningsfulde foranstaltninger senest den 2. juni 2010. Det offentlige underskud i
Tjekkiet fladede ud pa 0,7% af BNP i 2007, delvis som felge af gunstige
konjunkturer, men steg igen til 2,7 % af BNP i 2008 og yderligere til 5,9 % af BNP i
2009. Ifglge Kommissionens prognose fra foraret 2010, som bygger pa en antagelse
om en uaandret politik, vil underskudskvoten ligge pa 5,7 % i bade 2010 og 2011,
mens den offentlige gadd forventes at stige fra 39,8 % af BNP i 2010 til 435% i
2011.

Tjekkiet opfylder ikke kriteriet vedrgrende den offentlige budgetstilling.
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[*] Kemmissionens prognose fra fariret 2010
Kilder: Eurostat, Kommizsionens tenestegrens.

Den tjekkiske koruna deltager ikke i ERM 1I. Tjekkiet har et system med flydende
valutakurs. Efter en stgt stigning siden 2004 er korunaens kurs blevet styrket og
naede et rekordhgijt niveau over for euroeni juli 2008. Korunaen faldt staarkt over for
de vigtigste valutaer i anden halvdel af 2008 pa baggrund af den stadig mere
alvorlige globale finanskrise til trods for forekomsten af positive kortfristede
rentespaand. Korunaen indhentede noget af sit tab i 2009 og begyndelsen af 2010 pa
baggrund af en starre valutavolatilitet, som afspejler en afdsempning af den globale
risikoaversion og forbedringen af stillingen over for udlandet. | de to ar fer denne
vurdering faldt korunaen med 1,1 % i forhold til euroen.

Tjekkiet opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Tjekkiet i aret frem til marts 2010 var 4,7 % og
dermed under referencevaardien pa 6,0 %. De gennemsnitlige langfristede rentesatser
I Tjekkiet har vagret under referencevaadien siden tiltraedelsen af EU i ma 2004.
Spandet til euroomradets langfristede toneangivende obligationer udvidedes som
falge af intensiveringen af den globale finansielle krise i anden halvdel af 2008.
Afkastene pa de tjekkiske statsobligationer er imidlertid blevet pavirket mindre, end
det har vamet tilfaddet i andre medlemsstater, der ikke deltager i euroen. Spaendet til
euroen indsnaevredes i anden halvdel af 2009 og ferste kvartal af 2010, hvilket
navnlig afspejler nedskaaingerne i centralbankens pengepolitiske renter samt landets
forholdsvis staarke gkonomiske grundlag. Spaandet 1a pa ca. 40 basispoint i marts
2010.

Tjekkiet opfylder kriteriet vedrarende konvergensen i de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet undersagt, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Efter at have naet et underskud pa ca.
3% af BNP i 2007 forbedredes Tjekkiets eksterne saldo til et moderat overskud i
2008-2009, hvilket afspejler bade et hgjere handelsoverskud og en indsnaevring af
underskuddet pa indkomstbalancen. Forbedringen af Tjekkiets eksterne saldo tyder
pa, at eksterne finansieringsbegramsninger ikke udger noget sterre problem. Den
tjekkiske gkonomi er i hgj grad integreret i EU. Navnlig foregar der en udbredt
samhandel og udveksling af direkte udenlandske investeringer med andre
medlemsstater, og det er gaet stet fremad med integrationen af den indenlandske
finansielle sektor i den bredere EU-sektor, hovedsagelig gennem en hgj grad af
udenlandsk gjerskab 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, at Tjekkiet ikke opfylder betingel serne for at indfere euroen.

ESTLAND

Lovgivningen i Estland er fuldt forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF og
ESCB/ECB-statutten. Den reviderede lov om Eesti Pank blev vedtaget af parlamentet
den 22. april 2010, og med aandringerne er den nu forenelig med artikel 130 og 131.
Vautaloven og loven om sikkerhed for den estiske kroon blev ophaevet og erstattet af
loven om indfarelse af euroen, som ligeledes blev vedtaget af parlamentet den
22. april 2010 med virkning fra datoen for indfarelsen af euroen, der er planlagt til
den 1. januar 2011. Artikel 111 i Estlands forfatning er ikke formelt forenelig med
kravene i TEUF og ECB/ESCB-statutten for sa vidt angdr centralbankens integration
I ESCB ved indfgrelsen af euroen. Afgerelsen af 11.mg 2006 fra Estlands
hgjesterets kontrolkammer for forfatningsret fjerner imidlertid behovet for yderligere
andringer.

| Estland har den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt ligget under
referencevaadien siden december 2009. Den gennemsnitlige inflationstakt i Estland i
de 12 maneder frem til marts 2010 var -0,7 %, hvilket er et godt stykke under
referencevaardien pa 1,0 %, og den ser ud til at forblive under referencevaardien i de
kommende maneder.

Den &lige HICP-inflation tog til i 2007 pa baggrund af en stagk indenlandsk
efterspargsel og hurtige | enstigninger sammen med stigende
kapacitetsbegramsninger i gkonomien. Inflationen toppede med tocifrede tal i 2008,
efterfulgt af et hurtigt fald i 2009. Det indenlandske efterspargselsrelaterede pres
begyndte at tage af i begyndelsen af 2008, efterhanden som konjunkturerne begyndte
at vende, om end stigninger i punktafgifter og stigende globale ravarepriser
forsinkede tilpasningen i nedadgéende retning. Den gkonomiske nedgang og det
efterfelgende fald i efterspargsel og lenninger resulterede i negative arlige
inflationstakter fra anden halvdel af 2009 og fremefter, mens inflationen igen blev
positiv i marts efter en stigning i de administrerede priser i januar og marts 2010 og
stigninger i de globale energipriser.

Inflationen forventes fortsat at vaae daampet i 2010 og at stige en smule til 2,0% i
2011 ifelge Kommissionens prognose fra foraret 2010. | 2010 ser inflationen ud til
hovedsagelig at vaae drevet af hgjere indirekte skatter, idet det underliggende
inflationspres fortsat er deampet, og forbruget og de nominelle lgnninger farst
forventes at stige moderat fra 2011. Prisniveauet i Estland (75 % af gennemsnittet i
euroomradet i 2008) tyder pa, at der er en vis mulighed for yderligere konvergens i
prisniveauet palang sigt.

En holdbar konvergens kreever, a overholdelsen af referencevaardien afspejler de
gkonomiske grundforhold frem for forbigaende faktorer. | Estlands tilfadde har den
bratte gkonomiske nedgang vaaet en vigtig forbigaende faktor, som har drevet den
gennemsnitlige 12-maneders inflation til det nuvasende negative niveau, og der
forventes en moderat stigning, nar opsvinget bider sig fast. Samtidig tyder farten i
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den faldende inflation og udviklingen i de underliggende indenlandske parametre
(bl.a. enhedsl anomkostningerne) pa en stort set fleksibel 1en- og prisdannel sesproces.

Udsigterne for den mellemfristede inflation vil 1 afgerende grad afheange af
justeringen af lenfastsadtelsen og produktivitetsudviklingen. Sammen med en
konkurrencedygtig prisdannelse pa produktmarkederne vil fortsat fleksible
arbgjdsmarkeder vage af afgerende betydning med hensyn til at fastholde
prisstabiliteten pa mellemlang sigt. Prisudviklingen vil ogsa afhaenge af, at der
fastholdes en ambiti@s finanspolitisk stilling, herunder forsigtig lenfastsadtelse i den
offentlige sektor, med henblik pa at holde den indenlandske efterspargsel pa linje
med de gkonomiske grundforhold og bidrage til at forankre inflationsforventningerne
pa lave niveauer. Den kombination af faktorer, som tidligere drev den stigende
kreditudvidelse (ophobet kreditefterspargsel, fremskyndet finansiel udbygning og
integration, hurtig indsnaevring af risikospaadet), forventes ikke at opstaigen.

Sammen med det forhold, at referencevaadien overholdes med en stor margen,
understetter disse forhold en positiv  vurdering af opfyldelsen af
prisstabilitetskriteriet. Det vil imidlertid vaare vigtigt med fortsat forsigtighed for at
forhindre, at det indenlandske efterspergselspres igen tager til, efterhanden som
opsvinget far fodfaeste. Disse faktorer tyder pd, at udsigterne for holdbarheden af en
lav inflation stort set er gunstige, forudsat at der fastholdes en stabilitetsorienteret
politik.

Estland opfylder kriteriet vedrarende prisstabilitet.

Graf So: EBsHand - Inflationskriteriet siden 2004
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Anm.: Prikkerne angiver den fremskrevne referencewserdi og den gennemsnitlige 12-
maneders inlfation i landet i december 2010,
Kilder: Eurastat, Kommizsionens prognose fra foriret 2010,

Estland er ikke omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmasssigt stort
underskud. Estlands offentlige finanser var i overskud mellem 2002 og 2007. | 2008
blev der registreret et offentligt underskud pa 2,7 % af BNP, efterfulgt af et
underskud pa 1,7 % af BNP i 2009. Ifglge Kommissionens prognose fra foraret 2010
vil underskudskvoten ligge pa ca. 2%2 % i bade 2010 og 2011 ud fra en antagelse om
en uandret politik. Den offentlige gadd steg til 7,2 % af BNP i 2009 og forventes at
stige yderligere til 12,4 % af BNP i 2011 ifelge Kommissionens prognose fra foraret
2010. Regeringen fastholdt en positiv nettoaktivstilling i 2009 som feglge af de solide
finansreserver, der er akkumuleret i de foregaende &r.
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Estland opfylder kriteriet vedrarende den offentlige budgetstilling.

Graf 3b: BsHand - Den offenflige budgetsaldo og goeld
dpperterat skalz i procent of BHP)
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["] Kommissionens prognose fra Foriret 2010
Kilder: Eurastat, Kommissionens tjenestegrene.

Den estiske kroon har deltaget i ERM 11 siden den 28. juni 2004, dvs. i naesten seks
& ved vedtagelsen af denne beretning. Estland har haft et currency board-
arrangement siden genindfarelsen af kroon i 1992, hvor kroon oprindelig var knyttet
til den tyske mark og senere til euroen. Ved sin indtrasden i ERM 11 forpligtede
Estland sig ensidigt til at fastholde landets currency board-arrangement inden for
rammerne af valutakursmekanismen. Y derligere indikatorer, sasom udviklingen i den
korte rente, tyder pa en midlertidig stigning i risikoopfattelsen i forbindelse med den
globale finanskrise, som vendte hen imod slutningen af 2009 og i begyndelsen af
2010 sammen med en ny stigning i investorernes tillid. Currency board-
arrangementet er fortsat godt understettet af offentlige reserver. En sikkerhedsaftale
med den svenske Riksbank i forbindelse med det gramseoverskridende samarbejde
om finansiel stabilitet var pa plads mellem februar og december 2009, men er ikke
blevet anvendt. | den todrige vurderingsperiode har den estiske kroon ikke afveget fra
centralkursen og har ikke vaaret under stagrkt pres.

Estland opfylder valutakurskriteriet.

Som falge af Estlands meget lave offentlige bruttogadd findes der ingen langfristede
benchmark-statsobligationer eller andre passende vaardipapirer, som kan anvendes til
at vurdere holdbarheden af konvergensen som afspejlet i de langfristede rentesatser.
En kvalitativ vurdering baseret pa relevante markedsindikatorer tyder pa, at
risikoopfattelsen med hensyn til Estland steg, da krisen var pa sit hgjeste, men igen
faldt betydeligt hen imod dlutningen af 2009 som falge af en mere stabil gkonomisk
situation og en resolut politisk reaktion pa krisen. Mere bredt set er sddanne faktorer
som Estlands hidtidige finanspolitiske resultater, lave offentlige gadd og forholdsvis
fleksible gkonomi med til at sikre holdbarheden af konvergensen. P& baggrund heraf
kan udviklingen af indikatorer for det finansielle marked i referenceperioden, samt
en bredere vurdering af holdbarheden af konvergensen, understette en positiv
vurdering af Estlands opfyldelse af kriteriet vedrerende den langfristede rente.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Estlands saldo over for udlandet er
vendt til et betydeligt overskud pa 7,4 % af BNP i 2009 efter flere & med store
underskud, som toppede med ca. 18 % af BNP i 2007. Overskuddet skyldtes en staark
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indsnaavring af handelsunderskuddet som resultat af et fald i den indenlandske
efterspargsel og en forbedring af indkomstsaldoen. 1fglge Kommissionens prognose
fraforaret 2010 forventes Estlands saldo over for udlandet fortsat at udvise overskud
i 2010 og 2011. Den eksterne finansiering faldt under krisen, men "rollover"-
risiciene daampes af det i vid udstrakning udenlandsk ejede banksystem og
betydelige eksterne stedpuder. Den estiske gkonomi er i hgj grad integreret i EU.
Navnlig foregar der en udbredt samhandel og udveksling af direkte udenlandske
investeringer med andre medlemsstater, og det er gaet stet fremad med integrationen
af den indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-sektor, hovedsagelig gennem
en hgj grad af udenlandsk gjerskab af finansielle institutioner.

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

LETLAND

Lovgivningen i Letland— navnlig loven om Letlands centralbank — er ikke fuldt
forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF og ESCB/ECB-statutten.
Uforenelighederne vedrerer bl.a. centralbankens integration i ESCB ved indfarelsen
af euroen, centralbankens uafhaagighed og forbuddet mod monetaa finansiering.
Der er fortsat mangler, hvad angar ESCB's malsagninger, indsatsen for at fremme
smidige betalingssystemer, ECB's og EU's rolle i indsamlingen af dstatistikker,
udpegning af eksterne revisorer og omfanget af den revision, der foretages af
revisionskommissionen, ECB's rolle i det internationale samarbejde, reglerne for
offentliggarelse af regnskaber og eurosystemets ordning for regnskabsaflasggelse
vedrgrende NCB's transaktioner, bankens ingtitutionelle og finansielle uafhaangighed
samt den personlige uafhsangighed hos personerne i Letlands centralbanks
beslutningstagende organer.

| Letland |& den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt over referenceveardien
mellem maj 2004 og februar 2010. Den gennemsnitlige inflationstakt i Letland i de
12 maneder frem til marts 2010 var 0,1 %, dvs. under referenceveadien pa 1,0 % for
farste gang siden EU-tiltraedelsen, og den ser ud til at forblive et godt stykke under
referencevaadien i de kommende maneder.

Mellem slutningen af 2004 og 2008 var HICP-inflationen i Letland blandt de hgjeste
I EU og toppede med et tocifret niveau i midten af 2008. Derefter er HICP-
inflationen imidlertid faldet hurtigt som felge af den stagkt skrumpende
indenlandske efterspargsel, faldende Ilanninger og faldende importpriser.
I nflationstakterne &r-til-ar blev negative i oktober 2009.

HICP-inflationen forventes fortsat at vage negativ i 2010 og 2011 ifelge
Kommissionens prognose fra foraret 2010, hovedsagelig som falge af indenlandske
faktorer. Den alvorlige recession, som har medfert en hurtig stigning i
arbejdslgsheden og et nominelt fald i bruttolanningerne, vil blive afspejlet i
yderligere faldende enhedsl gnomkostninger, en svag indenlandsk efterspargsel og en
daampet overordnet inflation pa kort og mellemlang sigt. Selv om det stadig er for
tidligt at konkludere, at den ngdvendige tilpasning af |@nningerne og produktiviteten
er ndet fuldt ud, tyder de begramsede muligheder for yderligere pris- og
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lgnreduktioner i en lille dben gkonomi som Letland med en hgj andel af import i
forbruget og en mulig udvandring pa, at der vil ske en tilbagevenden til en positiv
inflation i Igbet af de kommende &r. Prisniveauet i Letland (neesten 70 % aof
gennemsnittet i euroomradet i 2008) tyder pad, at der er visse muligheder for
yderligere konvergensi prisniveauet palang sigt.

Letland opfylder kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Graf 4o lefland - inflationskriteriet siden 2004
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Anm.: Prikkerne angiver den fremskrevne referenceyzerdi og den gennemsnitlige 12-
maneders inflation i landet | decemnber 2010,
Kilder: Eurostat, Kommissionens prognose fra foraret 2010,

Letland er i gjeblikket omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud (R&dets beslutning af 7. juli 2009). Radet henstillede, at Letland skulle
korrigere det uforholdsmaessigt store underskud senest i 2012. Det offentlige
underskud i Letland naede 4,1 % af BNP i 2008 og steg yderligeretil 9,0 % af BNPi
2009. | Kommissionens prognose fra fordret 2010 fremskrives underskudskvoten til
8,6% i 2010 og 9,9% i1 2011 ud fra en antagelse om en usandret politik. Den
offentlige bruttogadd steg til over 36 % af BNP i 2009 og forventes at stige
yderligeretil ca. 57 % af BNPi 2011.

Letland opfylder ikke kriteriet vedrarende den offentlige budgetstilling.

Graf 48 belland - Den offentlige budgetsaldo og gosid

AnErtered ok sy [i procent af BMF)
=12 - 70
10 A - el
& - ' - b 50
b4
o L 30
-4 - 20
2 L 10
o- Lo

z004 2005 ZO0E 2007 2008 2009 2OA0[T) 2017
. Den offentlige saldo [Wenstre skala)
Kaonjunkturkarrigeret saldo [wenstre skala)
Bruttogzeld [hajre skala)
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Den lettiske lats har deltaget i ERM |1 siden den 2. maj 2005, dvs. i over fem ar pa
tidspunktet for vedtagelsen af denne beretning. Ved landets indtraaden i ERM I
forpligtede myndighederne sig ensidigt til at fastholde lats inden for et udsvingsband
p& +1 % omkring centralkursen. | de to ar, der ligger forud for denne vurdering,
afveg lats ikke fra centralkursen med mere end +1 %. Vekselkursen var imidlertid
udsat for alvorlige spandinger, sdledes som det afspejles i udviklingen i en rakke
yderligere indikatorer, sdsom udviklingen i de officielle reserver og den korte rente.

Lats kom under hardt presi efterdret 2008, da markederne pa baggrund af store og
stigende makrogkonomiske ubalancer blev stadig mere bekymrede over
holdbarheden af den faste kurs. De lettiske myndigheders farste reaktion med
henblik pd at stabilisere det finansielle system kunne ikke deamme op for
kapitaludstremningerne, og Letlands nationalbank blev tvunget til at ssdge stort set
en fierdedel af sine internationale reserver i valutaswaps indtil arets udgang. |
december 2008 bidrog en aftale om en samordnet pakke af internationa finansiel
bistand til Letland til midlertidigt at lette presset pa valutakursen.

Valutakursbindingen kom under fornyet pres i ferste halvdel af 2009 efter politisk
ustabilitet og stagkt forvearede gkonomiske udsigter. Spandingerne kulminerede i
juni, da de kortfristede interbankmarkedssatser midlertidigt steg til over 30 %,
hvilket bl.a. afspejler manglen pa lats i hele systemet og den stigende usikkerhed
med hensyn til myndighedernes evne til at fastholde valutakursordningen. Mens
valutakursbindingen blev forsvaret med held, blev de udenlandske bruttoaktiver tamt
med mere end en tredjedel mellem dlutningen af februar og slutningen af juni.
Betingelserne pa finansmarkedet bedredes tydeligt i labet af sommeren 2009 efter
lanudbetalingerne i forbindelse med den samordnede internationale finansielle
bistandspakke. Siden anden halvdel af 2009 har der stort set ikke vaaet noget pres pa
valutakursen.

Letland opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Letland i aret frem til marts 2010 var 12,7 %,
hvilket er et godt stykke over referencevaadien pa 6,0 %. Den gennemsnitlige lange
rente i Letland |4 under referencevaardien fra ma 2004 til udgangen af 2008. |
december 2008 steg det 12-maneders glidende gennemsnit for den lange rente over
referencevaadien og er steget yderligere siden da. Letlands langfristede spaend over
for euroomradet steg betydeligt i anden halvdel af 2008 og i 2009 som reaktion pa
negative andringer i investorernes og kreditvurderingsbureauernes forventninger til
landet pa baggrund af den gkonomiske og finansielle krise. Efter forskellige tegn pa
gkonomisk stabilisering og lempeligere vilkar pa det finansielle marked skete der en
visindsnaevring af afkastforskellen. Den 1a pad omkring 7 procentpoint i marts 2010.

Letland opfylder ikke kriteriet vedrgrende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. | arene far krisen resulterede den
ekspanderende gkonomi i en meget stor udvidelse af underskuddet pa
betalingsbalancen til over 20 % af BNP i bade 2006 og 2007. | |gbet af 2008 og 2009
tilpassede betalingsbalancen sig hurtigt til den recession, der ramte landet. Den
udviste et stort overskud i 2009, nassten 12 % af BNP, hvilket bl.a. skyldes en
forbedring i handelsbalancen, hovedsagelig som falge af et stagkt fald i importen
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(meget hurtigere end faldet i eksporten), positive tal pa indtasgtssiden og forskud fra
EU's strukturfonde.

Med eskaleringen af den internationale finansielle uro i anden halvdel af 2008 blev
det stadig mere vanskeligt at finansiere underskuddet over for udlandet. Den globale
likviditetskrise forhindrede den private og offentlige sektor i at f adgang til de
internationale private kapitalmarkeder og opna den udenlandske valuta, der var
nadvendig for at mindske det stigende likviditetspres i banksystemet. | slutningen af
2008 aftalte EU, IMF, Verdensbanken og EBRD at stille en samordnet pakke af
international finansiel bistand til radighed for Letland pa i at 7,5mia EUR i
perioden frem til 2011, heraf op til 31mia EUR wunder EU's
betalingsbalancemekanisme, ledsaget af omfattende politiske betingelser med
henblik pa at genoprette holdbarheden i betalingsbalancen. Ved udgangen af marts
2010 var mere end halvdelen af de allerede forpligtede finansielle ressourcer blevet
udbetalt efter opfyldelsen af de politiske betingelser, der var knyttet til de enkelte
rater af bistanden.

Den lettiske gkonomi er i stigende grad integreret i EU, og der foregar en udbredt
samhandel og udveksling af direkte udenlandske investeringer med EU-
medlemsstaterne, issa de baltiske nabolande, men ogsd med andre nye
medlemsstater. Letlands finansielle sektor er godt integreret i den bredere EU-
gkonomi, 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, at Letland ikke opfylder betingelserne for at indfare euroen.

LITAUEN

| konvergensberetningen fra 2008 blev loven om Litauens centralbank og anden
lovgivning vedrarende Litauens centralbank anset for at vaare fuldt forenelig med de
gaddende bestemmelser. Efter at vaae blevet andret indfarte artikel 23 i loven om
Litauens centralbank imidlertid en ny regel om fordelingen af centralbankens
overskud, og artikel 14, stk. 4, i loven om statsrevisionen bemyndiger nu eksplicit
statsrevisionen til at foretage revisionen i centrabanken. Der er her tale om to
mangler med hensyn til centrabankens uafhangighed. | Litauen & den
gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt over referencevaardien i 2008 og 2009,
om end forskellen i forhold til referencevaadien indsnaevredes gradvist. Den
gennemsnitlige inflationstakt i Litauen i de 12 maneder frem til marts 2010 var
2,0 %, hvilket er over referencevaadien pa 1,0 %, og forventes at falde til under
referencevagrdien i de kommende maneder.

Den é&rlige HICP-inflation steg stakt i farste halvdel af 2008 pa baggrund af en
stigende indenlandsk efterspgrgsel og store stigninger i de globale ravarepriser.
Inflationen toppede i midten af 2008 og har siden da vaget faldende som falge af
faldende olie- og fadevarepriser, faldende indenlandsk efterspeargsel og faldende
lanninger. Stigninger i indirekte skatter og administrerede priser opvejede kun delvis
det inflationshaanmende pres. Den arlige HICP-inflation faldt til -0,4 % i marts
2010.
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Inflationen forventes fortsat at ligge pa omkring nul i 2010 og at stige beskedent til
1,4 % i 2011 ifglge Kommissionens prognose fra foraret 2010, hvilket afspejler den
svage indenlandske efterspargsel, faldende arbejdsomkostninger og rigelig
overskudskapacitet. Det forholdsvis lave prisniveau i Litauen (ca. 62 % af
gennemsnittet i euroomradet i 2008) tyder pa, at der er mulighed for yderligere
konvergensi prisniveauet palang sigt.

Litauen opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Graf s itoven - inflofionskriteriet siden 2004
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Anm.: Prikkerne angiver den fremskrevne referenceyz2rdi og den gennemsnitlige 12-
maneders inflation i landet | december 2010,
Kilder: Eurastat, Kommissionens prognose Fra boriret 2010,

Litauen er i gjeblikket omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmaessigt stort
underskud (Radets beslutning af 7. juli 2009)°. | februar 2010 henstillede Rédet, at
Litauen skulle korrigere det uforholdsmaessigt store underskud senest i 2012. Efter en
rackke forholdsvis beskedne underskud i perioden 2004-2007 nédede den offentlige
sddo 3,2% af BNP i 2008 og anddet 8,9% i 2009 til trods for den store
finanspolitiske konsolideringsindsats. I1fglge Kommissionens prognose fra foraret
2010 vil underskudskvoten ligge pa omkring 8,4 % i 2010 og 8,5 % i 2011 ud fraen
antagelse om en uaandret politik. Efter at vere faldet stet til 15,6 % i 2008 steg den
offentlige gaddskvote til 29,3 % i 2009, og den forventes at stige yderligere til ca
45,4 % af BNPi 2011.

Litauen opfylder ikke kriteriet vedrgrende den offentlige budgetstilling.
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[*] Kemmizsionens prognose fra Foriret 2010,
Kilder: Eurostat, Kommissionens tenestegrens.

Litauen trédte ind i ERM |1 den 28. juni 2004 og har deltaget i mekanismen i nassten
seks ar pa tidspunktet for vedtagelsen af denne beretning. Ved Litauens indtrasden i
ERM Il forpligtede myndighederne sig ensidigt til at fastholde det gaddende
currency board-arrangement inden for rammerne af mekanismen. Y derligere faktorer
sasom udviklingen i den korte rente tyder pad en midlertidig foregelse af
risikoopfattelsen i forbindelse med den globale finanskrise, som vendte i slutningen
af 2009. Currency board-arrangementet understettes fortsat godt af officielle
reserver. | den todrige vurderingsperiode afveg litas ikke fra centralkursen, og den
har ikke vaaret under stagkt pres.

Litauen opfylder valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Litauen i ret frem til marts 2010 var 12,1 % og
dermed et godt stykke over referencevaadien pa 6,0 %. Den gennemsnitlige lange
rente i Litauen |& konstant under referencevaardien i 2004—-2008. Siden 2009 har den
lange rente ligget over referencevaadien som felge af et lille antal begraasede
handler i januar p& baggrund af hgje risikoforventninger til regionen, idet der ikke
fandt nye handler sted i de efterfalgende 11 maneder. Efterhanden som der blev
gennemfart nye handler i slutningen af 2009 og begyndelsen af 2010, skete der en
markant indsneevring af det gennemsnitlige langfristede rentespaand over for
euroomradet. Litauens langfristede rentespaand 1a pa ca. 150 basispoint i marts 2010.

Litauen opfylder ikke kriteriet vedrerende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Efter at have naet et underskud pa ca.
10 % af BNP i 2008 vendte Litauens eksterne saldo til et overskud pa 7 % af BNP i
2009 som falge af en stegk indsnaevring af handel sunderskuddet pa baggrund af den
fadende indenlandske efterspargsel. I1fglge Kommissionens prognose fra foraret
2010 forventes Litauens eksterne saldo fortsat at udvise overskud i 2010 og 2011.
Den eksterne finansiering er blevet ramt af den globale finanskrise, idet der er sket en
voldsom vending i kapitalstrammene i den private sektor. Den litauiske gkonomi er
saardeles dben og godt integreret i EU. Navnlig foregar der en udbredt samhandel og
udveksling af direkte udenlandske investeringer med andre medlemsstater, og
Litauens finansielle system er godt integreret i EU's bredere finansielle system,
hovedsagelig gennem en hgj grad af udenlandsk gjerskab 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, at Litauen ikke opfylder betingelserne for at indfgre euroen.

UNGARN

Lovgivningen i Ungarn — navnlig loven om Magyar Nemzeti Bank (i det fglgende
bensasnt  MNB), MNB's vedtaggter, Ungarns forfatning og loven om
kreditinstitutter — er ikke fuldt forenelig med TEUF og ESCB/ECB-statutten.
Uforenelighederne vedrarer centralbankens integration i ESCB ved indfarelsen af
euroen, uafhaangigheden samt forbuddet mod monetag finansiering. Der er fortsat
mangler hvad angdr ESCB's mal sagtninger, ment- og seddel udstedel sen, indsatsen for
at fremme smidige betalingssystemer, ECB's og EU's rolle i indsamlingen af
statistikker, ECB's rolle i det internationale samarbejde, den manglende pligt til at
overholde eurosystemets finansrapporteringsordning, MNB's finansielle og
personlige uafhaangighed samt forbuddet mod monetag finansiering.

| Ungarn har den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt ligget over
referencevaadien siden EU-optagel sen. Den gennemsnitlige inflationstakt i Ungarn i
de 12 méneder frem til marts 2010 var 4,8 %, hvilket er et godt stykke over
referencevaadien pa 1,0 %, og den vil formentlig fortsat ligge over referencevaadien
i de kommende maneder.

Den arlige HICP-inflation toppede i begyndelsen af 2007 som felge af en voldsom
stigning i energi- og fedevarepriserne og stigninger i de indirekte skatter og
administrerede priser. Inflationen faldt derefter indtil januar 2009, efterhanden som
inflationen i fadevare- og energiprodukterne gradvis tog af, og inflationsvirkningen
af engangsforanstaltningerne svaskkedes. Inflationen begyndte at stige igen i ferste
halvdel af 2009, fordi den svagere valutakurs slog igennem pa priserne pa
uforarbejdede fadevarer og industriprodukter. Eftersom nedjusteringen i vaksten i
den nominelle lan pr. ansat ikke fuldt ud modsvarede faldet i arbejdskraftens
produktivitet under recessionen, forblev vaksten i de nominele
enhedslgnomkostninger positiv. En momsforhgjelse i juli 2009 medferte en
yderligere stigning i forbrugerpriserne. HICP-inflationen 1a i gennemsnit pa 4,0 % i
2009.

Inflationen forventes at falde til under 3% i anden halvdel af 2011. Svakkelsen af
den inflationsmaessige virkning af de engangsforanstaltninger, der blev vedtaget i
2009, forventes at vage den vigtigste drivkraft bag den inflationsbegraansende
proces, mens det store negative outputgab sandsynligvis vil medfare en yderligere
begraansning af det underliggende inflationspres og  stigningerne i
enhedslgnomkostningerne. Det forholdsvis lave prisniveau i Ungarn (ca. 65 % &f
gennemsnittet i euroomradet i 2008) tyder pd, at der er mulighed for yderligere
konvergensi prisniveauet palang sigt.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrarende prisstabilitet.
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raf & Ungarn - Inflafionskriteriet siden 2004
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maneders inflation i landet | december 2010,
Kilder: Eurastat, Kommissionens prognose fra foriret 2010,

Ungarn er i gjeblikket omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmasssigt stort
underskud (R&dets beslutning af 5. juli 2004)'°. Den seneste radshenstilling efter
artikel 104, stk. 7, i TEF blev vedtaget den 7. juli 2009. Radet henstillede, at Ungarn
skulle bringe det eksisterende uforholdsmaessigt store underskud til opher senest i
2011. Det offentlige underskud ndede 3,8 % af BNP i 2008 og forblev stort set stabilt
pa 4,0% af BNP i 2009 til trods for en betydelig forvaaring i den indenlandske
gkonomiske aktivitet. I1fglge Kommissionens prognose fra foraret 2010 skulle
underskudskvoten stort set vaae uaandret i bade 2010 og 2011 ud fra en antagelse om
en uandret politik. Den offentlige bruttogadd steg til naesten 80 % af BNP i 2009 og
forventes stort set at vaae stabil indtil 2011.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrarende den offentlige budgetstilling.
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["I Kommissionens prognose fra foraret 2010,
Kilder: Eurastat, Kommissionens fjenestegrene.

Den ungarske forint deltager ikke i ERM 11. | februar 2008 gik Ungarn over til en
ordning med flydende valutakurser, og forintens ensidige tilknytning til euroen (med
et udsvingsband pa +/- 15 %) blev afskaffet. Forinten steg stegkt i vaadi i farste
havdel af 2008 understettet af tre pa hinanden felgende forhgjelser af den
pengepolitiske rente fra centralbankens side. Valutakursen faldt imidlertid betydeligt
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i de efterfglgende tre maneder, idet den ungarske gkonomi sa ud til at vage saalig
sarbar over for uroen pa det globale finansielle marked. Aftalen om at stille en
samordnet pakke af international finansiel bistand til radighed for Ungarn sammen
med en stramning af den monetaare politik resulterede i en midlertidig stabilisering af
valutakursen, men det nedadgdende pres tog igen til i begyndelsen af 2009. |
overensstemmelse med den generelle forbedring pa de globale finansmarkeder
begyndte forinten igen at stige i begyndelsen af marts 2009 og fulgte en stigende
tendens indtil juli 2009. Derefter var valutakursen forholdsvis stabil pa baggrund af
en gradvis lempelse af den monetagre politik. | den todrige vurderingsperiode faldt
forinten med ca. 4,6 % over for euroen.

Ungarn opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Ungarn i aret frem til marts 2010 var 8,4 % og
dermed over referencevaardien pa 6,0 %. Den gennemsnitlige lange rente i Ungarn
har ligget over referencevaadien, siden landet blev medlem af EU, hvilket afspejler
de hgje risikopraamier som felge af det opfattede svage makrogkonomiske grundlag.
Ud fra et lavpunkt pa under 200 basispoint i juli 2007 voksede spamdet til
euroomradets langfristede toneangivende obligationer til over 700 basispoint i marts
2009. Den stigende tendens af spejlede oprindelig den lavere globale risikovillighed
forhold til vakstmarkederne, men senere i stigende grad ogsd specifikke
bekymringer over Ungarns finansielle stabilitet. En forbedring af situationen pa det
globale finansielle marked og vedtagelsen af yderligere finanspolitiske
konsolideringsforanstaltninger medferte en gradvis indsnaevring af spaandet over for
euroomradet til ca. 350 basispoint i marts 2010.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrarende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Efter at have ndet et underskud pa ca.
6 % af BNP i 2008 blev Ungarns eksterne saldo vendt til et overskud pa 1,6 % af
BNP i 2009, hovedsagelig som falge af en stor forbedring i handel sbalancen efter et
betydeligt fald i den indenlandske efterspeargsel. Sammensagningen af den eksterne
finansering andredes  betydeligt  efter  tiltraadelsen af EU, idet
nettoportefaljetilstramningerne blev negative i 2007, og de direkte udenlandske
investeringers dakning af det eksterne underskud faldt ligeledes betydeligt i 2008.
Som felge heraf har andre investeringer, navnlig bankernes eksterne lantagning,
vaaet hovedkilden til den eksterne finansiering siden 2007. Den store sarbarhed over
for aandringer i de eksterne  finansieringsvilkar forte il
betalingsbalancevanskeligheder i efteraret 2008, fordi tilstramningerne af privat
udenlandsk kapital faldt stearkt i forbindelse med uroen pa det globale finansielle
marked. | slutningen af oktober 2008 vedtog EU, IMF og Verdensbanken en
bistandspakke til Ungarn pa 20 mia EUR, heraf 6,5mia EUR under EU's
betalingsbalancemekanisme. Sterstedelen af de pa forhand forpligtede finansielle
ressourcer blev udbetalt i slutningen af 2008 og igennem 2009 efter opfyldelsen af de
politiske betingelser, der er knyttet til de successive rater af bistanden.

Den ungarske gkonomi er i hgj grad integreret i EU. Navnlig foregar der en udbredt
samhandel og udveksling af direkte udenlandske investeringer med andre
medlemsstater, og integrationen af den indenlandske finansielle sektor i den bredere
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finansielle sektor i EU er ogsa betydelig, hovedsagelig gennem en hgj grad af
udenlandsk gjerskab af finansielle ingtitutioner.

Pa 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 indfare euroen.

POLEN

Lovgivningen i Polen — navnlig loven om den polske nationalbank (i det f@lgende
benaavnt NBP) og Polens forfatning — er ikke fuldt forenelig med artikel 130 og 131 i
TEUF og ESCB/ECB-statutten. Uforenelighederne vedrarer ESCB's malsagtninger,
centralbankens integration i ESCB ved indferelsen af euroen, centralbankens
uafhangighed, forbuddet mod monetagr finansiering og masaningerne for
pengepolitikken. Der er stadig mangler for sa vidt angar henvisningen til ESCB's
malsagninger, ECB's og EU's rolle i indsamlingen af statistikker, ECB's rolle i det
internationale samarbejde, ECB's og Radets rolle med hensyn til at udpege eksterne
revisorer, ECB's betydning for betalingssystemernes funktion, den manglende pligt
til at overholde eurosystemets finansrapporteringsordning, pligten til at konsultere
ECB vedrgrende visse love samt den personlige uafhaangighed blandt personerne i
NBP's beslutningstagende organer.

| Polen har den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt ligget over
referencevaadien siden oktober 2008. Den gennemsnitlige inflationstakt i Polen i de
12 maneder frem til marts 2010 var 3,9 %, hvilket er et godt stykke over
referencevaadien pa 1,0 %, og den ser ud til fortsat at ligge over referencevaadien i
de kommende maneder.

Den arlige HICP-inflation var hgj i 2008-2009 og |& pa gennemsnitlig 4 %. | 2008
afspejlede dette den hurtige stigning i de globale fedevare- og energipriser sammen
med en stigende indenlandsk efterspergsel og en hurtig stigning i
enhedslgnomkostningerne. | 2009 opvejede en hurtig stigning i priserne pa
uforarbejdede fadevarer, stigninger i de administrerede priser (issa elektricitet og
gas), hgjere punktafgifter samt virkningen af den store svakkelse af zlotyen i anden
halvdel af 2008 og begyndelsen af 2009 den afdsempende virkning, som den svagere
efterspergsel havde pa inflationen. Efterfelgende bidrog den inflationsbegraansende
virkning af den lave indenlandske efterspargsel til et moderat fald i HICP-
inflationen.

Inflationen forventes at vage lavere i 2010 og 2011, nemlig gennemsnitlig ca. 2,5 %
ifelge Kommissionens prognose fra foraret 2010. Det fremskrevne fald i inflationen
afspejler det negative outputgab efter krisen, deampede stigninger i
enhedslgnomkostningerne og den forventede lavere vakst i fedevare- og
energipriserne. Inflationen vil formentlig stige noget i lgbet af 2011 som felge af et
opsving i den gkonomiske aktivitet. Det forholdsvis lave prisniveau i Polen (ca. 66 %
af gennemsnittet i euroomradet i 2008) tyder p, at der er mulighed for yderligere
konvergensi prisniveauet palang sigt.

Polen opfylder ikke kriteriet vedrarende prisstabilitet.
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Polen er i gjeblikket omfattet af en rédsbesutning om et uforholdsmasssigt stort
underskud (R&dets beslutning af 6. juli 2009)*. Radet henstillede, at Polen skulle
korrigere det uforholdsmaessigt store underskud senest i 2012. Det offentlige
underskud i Polen ndede 3,6 % af BNP i 2008 og steg yderligere til 7,1 % af BNP i
2009. Ifglge Kommissionens prognose fra foraret 2010 vil underskudskvoten ligge
paca. 7% % i bade 2010 og 2011 ud fra en antagelse om en uaandret politik. Til trods
for en hgj gennemsnitlig vakst i det reale BNP steg den offentlige bruttogadd til
51 % af BNPi 2009, og den forventes at stige yderligere til ca. 59 % af BNPi 2011.

Polen opfylder ikke kriteriet vedrgrende den offentlige budgetstilling.
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["] Kommissionens prognose fra fararet 2010,
Kilder: Eurastat, Kommissionens tjenestegrene.

Den polske zloty deltager ikke i ERM 11. Polen har en flydende valutakursordning.
Efter en stet stigning mellem 2004 og midten af 2008 tabte zlotyen ca. 30 % over for
euroen mellem juli 2008 og februar 2009. Virkningen af en generel stigning i
investorernes risikouvillighed under finanskrisen og den forvaarede stemning over
for vakstmarkederne blev forstaarket af brugen af valutaoptionskontrakter. | denne
periode var der ogsa en stor udvidelse af tremaneders rentespaandet til euroomradet
til over 300 basispoint. Siden marts 2009 har zlotyen stort set vagret stigende som
falge af en bedre stemning pa markedet og tildelingen af en fleksibel kreditlinje fra
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IMF, som de polske myndigheder imidlertid ikke har trukket pa | den todrige
vurderingsperiode faldt zlotyen med ca. 12 % over for euroen.

Polen opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Polen i &ret frem til marts 2010 var 6,1 % og
dermed over referencevaadien pa 6,0 %. Den gennemsnitlige lange rente i Polen 1a
under referencevaadien fra november 2005 til december 2009, men har siden da
ligget en smule over den. Ud fra et forholdsvis lavt niveau pa under 100 basispoint
udvidedes spaandet over for euroomradet gradvist i labet af 2007 og 2008, oprindelig
pa grund af forventningerne om en yderligere stramning af pengepolitikken og, fra
anden halvdel af 2008, et omfattende udsalg af aktiver fra vakstmarkederne. Det
langfristede afkastspaand til euroomradet forblev stort set stabilt pa omkring 230
basispoint i gennemsnit i 2009 og 1a pa ca. 200 basispoint i marts 2010.

Polen opfylder ikke kriteriet vedrgrende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Efter at have naet et underskud pa ca.
4% af BNP i 2008 var Polens eksterne saldo stort set i balance i 2009 som falge af
en stor indsnaevring i handelsunderskuddet efter et fald i den indenlandske
efterspargsel og et prisdrevet skift i sammensagningen af importen til fordel for
indenlandsk producerede varer. Den eksterne finansiering er stort set forblevet
fleksibel, idet underskuddet over for udlandet finansieres med nettotilstremninger af
direkte udenlandske investeringer og i stigende grad med koncerninterne bank- og
virksomhedslan. Den polske gkonomi er i stigende grad integreret i EU. Navnlig
foregdr der en voksende samhandel og udveksing af direkte udenlandske
investeringer med andre medlemsstater, og det er gaet stet fremad med integrationen
af den indenlandske finansielle sektor i den bredere EU-sektor, hovedsagelig gennem
en hgj grad af udenlandsk gjerskab af finansielle institutioner.

Pa 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 indfare euroen.

RUMENIEN

Lovgivningen i Rumamien - navnlig loven om Rumamiens centralbank (BNR) - er
ikke fuldt forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF og ESCB/ECB-statutten.
Uforenelighederne vedrarer centralbankens integration i ESCB ved indfarelsen af
euroen, BNR's uafhaangighed samt forbuddet mod monetaar finansiering. Der er
fortsat mangler for sa vidt angar henvisningen til ESCB's malsaetninger, institutionel
og personlig uafhaangighed, ECB's ret til at blive hert pa sine kompetenceomrader,
den manglende pligt til at overholde eurosystemets ordning for finansiel rapportering
af den nationale centralbanks transaktioner, indsatsen for fremme af smidige
betalingssystemer, ECB's og EU's rolle i indsamlingen af statistikker og deres rolle
med hensyn til at udpege en ekstern revisor.

| Rumamien har den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt ligget over
referencevaadien siden EU-optagelsen i 2007. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Rumamien i de 12 méaneder frem til marts 2010 var 5,0 %, hvilket er et godt stykke
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over referencevaardien pa 1,0 %, og den ser ud til at forblive et godt stykke over
referencevaardien i de kommende maneder.

Inflationen i Rumamien har vaget hgj i de seneste ar. Den &rlige inflation steg staarkt
i anden halvdel af 2007 pa baggrund af stigende fgdevare- og braandstofpriser og en
stagk vakst i enhedsl gnomkostningerne. Inflationen naede et tredrigt hgjdepunkt pa
9,1% i juli 2008. 1 2009 var HICP-inflationen fortsat hgj til trods for den bratte
gkonomiske nedgang og & pa gennemsnitlig 5,6 %. Dette afspejlede bl.a. de store
stigninger i punktafgifterne samt en konstant hgj inflation inden for tjenesteydel ser.

Inflationen forventes at vaae moderat i 2010 og 2011 pa baggrund af en daampet
gkonomisk aktivitet og i overensstemmelse med svakkede prisvirkninger i relation
til punktafgiftsstigningerne. | Kommissionens prognose fra foraret 2010 forventes
det, at den arlige HICP-inflation vil ligge pa gennemsnitlig 4,3 % i 2010 og 3,0 % i
2011. Det forholdsvis lave prisniveau i Rumaaien (ca. 58 % af gennemsnittet i
euroomradet i 2008) tyder pa, at der er stor mulighed for yderligere konvergens i
prisniveauet palang sigt.

Rumaanien opfylder ikke kriteriet vedrerende prisstabilitet.

Graf éa Rumcenien - nflalionskriteriet siden 2004
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Anm.: Prikkerne angiver den fremskrevne referencevaendi og den gennem=nitlige 12-
maneders inflation i landet | december 2010,
Kilder: Eurastat, Kommissionens prognose fra Foriret 2010,

Rumamien er i gjeblikket omfattet af en radsbesiutning om et uforholdsmasssigt stort
underskud (R&dets beslutning af 7. juli 2009)*. | februar 2010 henstillede Ré&det, at
Rumamien skulle korrigere det uforholdsmaessigt store underskud senest i 2012. Det
offentlige underskud i Rumamien oversteg taasklen pa 3% i 2008, idet det ndede
54% a BNP, og forvaaredes yderligere til 8,3% af BNP i 2009. Ifglge
Kommissionens prognose fra foraret 2010, som er baseret pa en antagelse om en
uaandret politik, vil underskudskvoten ligge pa 8,0 % i 2010 og faldetil 7,4 %i 2011,
mens den offentlige gadd forventes at stige fra 30,5 % af BNP i 2010 til 35,8% i
2011.

Rumaaien opfylder ikke kriteriet vedregrende den offentlige budgetstilling.

12

2009/590/EF, EUT L 202 af 4.8.2009, s. 48.

25

DA



DA

Zraf 42 Rumcenien - Den offentlige budgetsaldo og goeid
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[*] Kommizsionens prognose fra foraret 2010,
Kilder: Eurostat, Kommissionens tjenestegrens.

Den rumaanske leu deltager ikke i ERM Il. Rumamien har en flydende
valutakursordning. Efter en stigende tendens mellem slutningen af 2004 og midten af
2007 resulterede den begyndende uro pa de globale finansmarkeder i anden halvdel
af 2007 i et alvorligt fald i kursen pa leu. | lgbet af efterdret 2008 skete der igen en
avorlig svakkelse som falge af intensiveringen af den globale finanskrise og pa
baggrund af store indenlandske makrogkonomiske ubalancer. Det Kkortfristede
rentespaand over for euroomradet begyndte at udvides i slutningen af 2008, idet
manglen pa likviditet drev de rumamske kortfristede rentesatser i vejret, hvilket
afspegjler en starre riskkoaversion blandt de finansielle institutioner. Efter en aftale i
begyndelsen af 2009 om at stille en samordnet pakke af international finansiel
bistand til rédighed for Rumamien svaekkedes presset pa det finansielle marked i en
vis grad, og den rumamnske leu stabiliseredes stort set i Igbet af 2009 og i
begyndelsen af 2010. Det kortfristede rentespaand over for euroomradet
indsnaevredes i 2009 og begyndelsen af 2010, hvilket bl.a. skyldtes bedre vilkar pa
pengemarkederne, et fald i BNR's centrale pengepolitiske renter samt virkningerne af
en positiv tillid i relation til udbetalingerne af den internationale finansielle bistand. |
deto &r for denne vurdering faldt leu med 12,9 % over for euroen.

Rumaanien opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Rumaanien har ligget over referencevaadien siden
EU-optagelsen. Den gennemsnitlige lange rente i Rumamien i aret frem til marts
2010 var 9,4 % og dermed over referencevaadien pa 6,0 %. Spaadene over for
euroomradet udvidedes i anden halvdel af 2007 og i 2008 i kelvandet pa den globale
finanskrise og indenlandske ubalancer. Den lange rente i Rumaanien var fortsat hgj i
2009 som falge af starre volatilitet, far den indsnaevredes en smule i begyndelsen af
2010 efter en rakke tegn pa lempelse i de indenlandske markedsvilkar. Spaandet over
for euroomradet var ca. 350 basispoint i marts 2010.

Rumamien 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. Rumamiens underskud over for
udlandet ndede et hgjdepunkt i 2007-2008, hvor det i gennemsnit 1a pa ca. 12 % af
BNP. Dette af spejlede hovedsagelig en forvaaret handelsbalance, idet importen blev
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10.

holdt oppe af en hurtig vakst i den indenlandske efterspargsel. Rumamiens
underskud over for udlandet faldt steerkt til 4,0% af BNP i 2009 som felge af en
stagk indsneevring af handelsunderskuddet, der skyldtes et pludseligt fald i den
indenlandske efterspargsel og amndringer i de relative priser pa indenlandske og
udenlandske varer. Det store eksterne underskud gav anledning til bekymring om
holdbarheden af wudlandsgedden pa grund af de strammere eksterne
finansieringsvilkér i forbindelse med intensiveringen af den globale uro. Eftersom
regeringen ogsa stér over for stigende vanskeligheder med at opfylde det voksende
refinansieringsbehov pa markedet, aftalte EU, IMF, Verdensbanken, EIB og EBRD i
begyndelsen af 2009 at stille en samordnet pakke af international finansiel bistand til
radighed for Rumaaien pai at op til 20 mia. EUR i perioden frem til 2012, heraf op
til 5 mia. EUR under EU's betalingsbal ancemekanisme. Efter ydelsen af international
finansiel bistand svakkedes det eksterne finansieringspres en smule i slutningen af
2009 og i begyndelsen af 2010 parallelt med den hurtige forbedring i den eksterne
saldo og en vis stabilisering pa de indenlandske finansielle markeder. | marts 2010
var mere end halvdelen af de forudforpligtede finansielle ressourcer udbetalt efter
opfyldelsen af de politiske betingelser, der er knyttet til de enkelte rater af bistanden.

Den rumamnske gkonomi er i stigende grad integreret i EU. Navnlig foregar der en
voksende samhandel og udveksling af direkte udenlandske investeringer med andre
medlemsstater, og det er gaet staarkt fremad med integrationen af den indenlandske
finansielle sektor i den bredere EU-sektor, hovedsagelig gennem en hgj grad af
udenlandsk gjerskab af finansielle institutioner.

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

SVERIGE

Lovgivningen i Sverige— navnlig loven om Sveriges Riksbank, regeringsformen (en
del af den svenske forfatning) og loven om valutakurspolitikken — er ikke fuldt
forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF og ESCB/ECB-statutten.
Uforenelighederne vedrarer forbuddet mod monetaar finansiering, centralbankens
uafhaangighed samt dens integration i ESCB ved euroens indfarelse. Der er fortsat
adskillige mangler for sa vidt angar centralbankens malsagninger, indsatsen for at
fremme smidige betalingssystemer, forbuddet mod monetaa finansiering, ECB'srolle
for betalingssystemernes funktion og i det internationale samarbejde, ECB's og EU's
rollei indsamlingen af statistikker og ECB's og Radets rolle med hensyn til at udpege
eksterne revisorer.

| Sverige bevaggede den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt sig op over
referencevaadien i juli 2009 for ferste gang siden december 1996. Den
gennemsnitlige inflationstakt i Sverige i de tolv maneder frem til marts 2010 var
2,1 %, hvilket er over referencevaardien pa 1,0 %, men den vil formentlig igen falde
til under referencevaardien i de kommende maneder.

Den arlige HICP-inflation var forholdsvis hgj i 2008, hvor den i gennemsnit 1& pa ca.

3,3 %. Dette afspejlede hurtige stigninger i de globale fadevare- og energipriser samt
stigende enhedslgnomkostninger og virkningen af en svakket krona. | slutningen af
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2008 begyndte inflationen at falde hurtigt som felge af et brat fald i den gkonomiske
aktivitet og faldende fadevare- og energipriser. | gennemsnit l&inflationen pad 1,9 % i
2009.

Inflationen forventes at forblive moderat i 2010 og 2011, hvor den ifelge
Kommissionens prognose fra foraret 2010 vil ligge pa gennemsnitlig ca. 1,7 %, idet
den rigelige overskudskapacitet forventes at begraanse stigninger i priserne og
enhedsl gnomkostningerne.

Sverige opfylder ikke kriteriet vedrarende prisstabilitet.
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maneders inflation i landet | december 2010,
Kilder: Eurastat, Kommissionens prognose fra Foriret 2010,

Sverige er ikke omfattet af en radsbeslutning om et uforholdsmeessigt stort
underskud. | perioden 2002-2007 forbedredes den offentlige budgetsaldo og naede et
hgjdepunkt pa 3,8% af BNP i 2007. Da krisen sate ind, forvearedes
budgetstillingen, idet overskuddet svandt ind til 2,5 % af BNP i 2008 og blev til et
underskud pa 0,8 % af BNP i 2009. |falge Kommissionens prognose fra foraret 2010
vil underskudskvoten ligge pa omkring 2,1 % i 2010 og 1,6 % i 2011 ud fra en
antagelse om en uaandret politik. Den offentlige bruttogad dskvote steg til 42,8 % &f
BNPi 2009, og den forventes at stige yderligere til ca. 46 % af BNPi 2010 og 2011.

Sverige opfylder kriteriet vedrgrende den offentlige budgetstilling.
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["] Kommissionens prognose fra Fordret 2010,
Kilder: Eurastat, Kommissionens tjenestegrene.
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Den svenske krona deltager ikke i ERM II. Sverige har haft en flydende
valutakursordning og inflationsmdl siden begyndelsen af 1990'erne. Krona faldt
stagkt i forbindelse med forvaaringen af finanskrisen i september 2008, fordi
investorerne blev mere risikouvillige. Mellem august 2008 og begyndelsen af marts
2009 tabte krona nassten 20 % over for euroen, delvis ogsa som falge af et negativt
kortfristet rentespaand over for euroomradet. Siden da har kronaimidlertid genvundet
en stor del af tabene pa baggrund af en stabilisering pa finansmarkederne og bedre
globale gkonomiske udsigter. | den todrige vurderingsperiode er den svenske krona
faldet med 3 % over for euroen.

Sverige opfylder ikke valutakurskriteriet.

Den gennemsnitlige lange rente i Sverigei aret frem til marts 2010 var 3,3 %, hvilket
er under referencevaadien pa 6,0 %. Den gennemsnitlige lange rente har ligget under
referencevaadien siden optagelsen i EU i 1995. Afkastspaandene til de langfristede
toneangivende obligationer pa euroomrddet blev negative i 2008 og ndede et
lavpunkt pa minus 100 basispoint omkring arsskiftet 2008/2009. Det negative spaend
indsnaevredes derefter, men ligger fortsat pa omkring minus 45 basispoint.

Sverige opfylder kriteriet vedrerende konvergensi de langfristede rentesatser.

Andre faktorer er ogsa blevet vurderet, herunder udviklingen i betalingsbalancen og
integrationen af produkt- og finansmarkederne. Sveriges eksterne balance har udvist
overskud siden midten af 1990'erne som felge af en hgj nettoeksport af varer og pa
det seneste ogsa tjenesteydel ser. Overskuddet over for udlandet er steget fraca 4 %
af BNP i begyndelsen af 2000'erne til et niveau pa omkring 7-8 % siden 2003. Den
svenske gkonomi er dben og godt integreret i EU med en andel af varehandelen
inden for EU, som ligger et godt stykke over EU-gennemsnittet, og med en voksende
andel af de direkte udenlandske investeringer inden for EU. Sveriges finansielle
sektor er godt integreret i EU's bredere finansielle sektor, og der er navnlig steake
band 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 gkonomiske udviklingsstade.

Pa baggrund af denne vurdering af lovgivningens forenelighed og opfyldelsen af

konvergenskriterierne mener Kommissionen, at Sverige ikke opfylder betingelserne
for at indfa@re euroen.
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