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FORMAL MED BERETNINGEN

Euroen er taenkt som en fzelles valuta for Den Europaeiske Union som helhed. Den bruges nu hver dag
af omkring 350 millioner mennesker i euroomradets 20 medlemsstater. De praktiske fordele omfatter
mere stabile priser, lavere transaktionsomkostninger for borgere og virksomheder, mere gennemsigtige
og konkurrencepraegede markeder og gget handel bade inden for EU og internationalt. Euroen er ogsa
den naestmest anvendte valuta pa verdensplan.

| henhold til artikel 140, stk. 1, i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade (TEUF) skal
Kommissionen og Den Europzeiske Centralbank mindst en gang hvert andet ar eller pa anmodning af
en medlemsstat med dispensation' afleegge beretning til Radet om de fremskridt, der geres af
medlemsstater for sa vidt angar opfyldelsen af deres forpligtelser med hensyn til virkeliggegrelsen af
Den @konomiske og Monetzere Union. De seneste konvergensberetninger fra Kommissionen og ECB
blev vedtaget i juni 2022.

Konvergensberetningen for 2024 omfatter fglgende seks medlemsstater med dispensation: Bulgarien,
Tjekkiet, Ungarn, Polen, Rumaenien og Sverige?. Det arbejdsdokument fra Kommissionens
tjenestegrene, der ledsager denne beretning, indeholder en mere detaljeret vurdering af
konvergenssituationen i disse medlemsstater>.

| henhold til artikel 140, stk. 1, i TEUF skal beretningerne omfatte en undersggelse af, hvorvidt hver af
de pagzldende medlemsstaters nationale lovgivning, herunder den nationale centralbanks statut, er
forenelig med artikel 130 og 131 i TEUF, samt med statutten for Det Europaeiske System af
Centralbanker og Den Europziske Centralbank ("ESCB-statutten’). Beretningerne skal indeholde en
undersggelse af, om der er opndet en hgj grad af vedvarende konvergens ved, at hver medlemsstat
har opfyldt de fire konvergenskriterier (prisstabilitet, holdbare offentlige finanser, valutakursstabilitet
og den lange rente), og ved at medregne en raekke andre faktorer, der er relevante for gkonomisk
integration og konvergens, og som er naevnt i artikel 140, stk. 1, sidste afsnit, i TEUF. De fire
konvergenskriterier er praeciseret naermere i en protokol, der er knyttet som bilag til traktaterne
(protokol nr. 13 om konvergenskriterierne).

Konvergensvurderingen i denne beretning er blevet pavirket af flere sterre gkonomiske chok og
politiske udviklinger i de seneste to ar. Ruslands omfattende invasion af Ukraine den 24. februar 2022
og den efterfglgende anvendelse af energi som et politisk vaben forstyrrede det globale energimarked
og forsyningskaederne. Energipriserne ndede i august 2022 et rekordhgjt niveau. EU's gkonomi har
udvist en bemaerkelsesvaerdig modstandsdygtighed i dette udfordrende milje. Den har kunnet reducere
sin afhzengighed af russiske fossile braendstoffer og begraenset den negative indvirkning pa den
gkonomiske aktivitet. Den samlede arlige inflation i EU blev dog presset af priserne pa enerdgi,
fadevarer og andre ravarer og toppede pa 11,5 % i oktober 2022, mens inflationsforskellene mellem
EU's medlemsstater ogsa ndede et historisk hgjt niveau. EU's gkonomi tabte momentum i 2023. Den
blev svaekket af udhulingen af husholdningernes kaebekraft, afdeempede eksterne forhold og
strammere finansieringsvilkar. | takt med at energipriserne igen faldt fra deres topniveau, og den
pengepolitiske stramning fik effekt pa gkonomien, faldt den arlige HICP-inflation kraftigt til 2,7 % i maj
2024. Den kraftige stigning i energipriserne i 2022 fik ogsd mange medlemsstater til at traeffe
negdforanstaltninger med hensyn til energistatte for at afbede de skonomiske og sociale virkninger. |
2023 anslas omkostningerne forbundet med det offentlige underskud som felge af disse
nedforanstaltninger til naesten 1 % af BNP for EU som helhed. Der forventes dog en betydelig nedgang
i de energirelaterede foranstaltninger i 2024 (med 0,8 procentpoint til 0,2 % af BNP).

Samtidig fortsaetter den stabile gennemfgrelse af genopretnings- og resiliensfaciliteten og
samhearighedspolitikkens programmer med at understette sterre reformer og investeringer pa tvaers af
en lang raekke politikomrader i EU og understatte den finanspolitiske holdbarhed.

Genopretnings- og resiliensfaciliteten, der blev udformet som en reaktion pa de skonomiske og sociale
konsekvenser af covid-19-pandemien, og som blev oprettet i februar 2021, er kernen i

De medlemsstater, der endnu ikke har opfyldt de nedvendige betingelser for at indfere euroen, omtales som "medlemsstater med
dispensation’. Danmark forhandlede sig frem til en fravalgsordning inden vedtagelsen af Maastrichttraktaten og deltager ikke i tredje
fase af Den @konomiske og Monetaere Union.

Danmark har ikke udtrykt enske om at indfere euroen og er derfor ikke omfattet af vurderingen.

Skaeringsdatoen for de data, der er anvendt i denne beretning, er den 18. juni 2024. Konvergensvurderingen er baseret pa en raekke
manedlige konvergensindikatorer, der er blevet beregnet frem til maj 2024.



NextGenerationEU (NGEU), EU's genopretningsinstrument. Faciliteten har ogsa vist sig at veere et
fleksibelt instrument, der hjzlper medlemsstaterne med at handtere ovennzevnte udfordringer og
omstaendigheder. | forbindelse med REPowerEU-planen drog medlemsstaterne fordel af yderligere
ressourcer gennem indfgrelsen af REPowerEU-kapitler i deres genopretnings- og resiliensplaner,
herunder reformer og investeringer, der diversificerer EU's energiforsyning, fremskynder den grenne
omstilling og statter sarbare husholdninger. Primo juni 2024 var der blevet udbetalt 240,3 mia. EUR til
opfyldelsen af milepaele og mal for ambitisse reformer og investeringer. Ifglge Kommissionens
modelsimuleringer har NGEU potentiale til at @ge EU's reale BNP med op til 1,4% i 2026
sammenlignet med et scenarie uden NGEU*.

Fondene under EU's samharighedspolitik yder i perioden 2021-2027 378 mia. EUR til
medlemsstaterne. Samhgrighedspolitikken fokuserer pa omrader, der er afggrende for at fremme
konvergens og konkurrenceevne gennem langsigtede investeringer i overensstemmelse med EU's
prioriteter. Indgrebene inden for rammerne af samhegrighedspolitikken har navnlig til formal at forbedre
produktiviteten, fremme af baeredygtig vaekst, booste innovationen og udvikle arbejdsstyrkens
feerdigheder samt give bedre adgang til offentlige tjenester og fremme integrationen i det indre
marked gennem bedre infrastruktur.

Samharighedspolitikken har en omfattende positiv indvirkning pa opbygningen af EU's gkonomier. De
seneste modelsimuleringer tyder pa, at programmerne for 2014-2020 og 2021-2027 samlet set ved
afslutningen af deres gennemfarelse kan @ge EU's BNP med teet pa 1 %. Politikkens indvirkning er
saerlig stor blandt de vigtigste stettemodtagere omfattet af politikken og statter dermed konvergensen
i disse lande.

Stabilitets- og vaekstpagtens generelle undtagelsesklausul blev deaktiveret ved udgangen af 2023. |
april 2024 vedtog Europa-Parlamentet og Radet lovgivningen om revision af EU's finanspolitiske
regler®. | lgbet af de kommende maneder vil medlemsstaterne udarbejde deres farste mellemfristede
planer for de tiltag, der skitserer politikkerne pa det finans-, struktur- og investeringspolitiske omrade
for de naeste fire til fem ar. Den reviderede ramme fremmer geeldsholdbarheden og den gkonomiske
vaekst. Som led i forarspakken for det europaeiske semester i 2024 offentliggjorde Kommissionen den
19. juni 2024 en rapport i henhold til artikel 126, stk. 3, i TEUF med en vurdering af overholdelsen af
underskudskriteriet i stabilitets- og vaekstpagten i tolv EU-medlemsstater, herunder Tjekkiet, Ungarn og
Polen®. P& grundlag af konklusionerne i rapporten bekrzeftede Kommissionen, at den i juli efter
behandling af Det @konomiske og Finansielle Udvalgs udtalelse vil foresla Radet at vedtage afgarelser,
der fastslar, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud for de medlemsstater, for hvilke
dette er berettiget. Vurderingen af konvergenskriteriet vedrerende den offentlige budgetstilling i
naervaerende beretning tager derfor hensyn til konklusionerne i rapporten i henhold til artikel 126, stk.
3,i TEUF.

Konvergenskriterier

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

Artikel 140, stk. 1, farste led, i TEUF indeholder en definition af kriteriet om prisstabilitet: "opndelse af
en haj grad af prisstabilitet; dette vil fremgd af en inflationstakt, som ligger tzet op ad inflationstakten i
de hajst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet”.

Det hedder endvidere i artikel 1 i protokollen om konvergenskriterier, at "kriteriet vedrarende
prisstabilitet (..) betyder, at en medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en gennemsnitlig

QUEST er den globale makrogkonomiske model, som Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender (GD ECFIN)
anvender til makrogkonomisk politikanalyse og forskning. Se https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-
databases/economic-research/macroeconomic-models/quest-macroeconomic-model_en og "Staff Working Document on the RRF
mid-term evaluation” for vyderligere oplysninger om QUEST's resultater vedrerende genopretnings- og resiliensfacilitetens
makrogkonomiske virkninger.

EUT L, 2024/1264, 30.4.2024, EUT L, 2024/1263, 30.4.2024, og EUT L, 2024/1265, 30.4.2024.

Rumazenien har veeret genstand for en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud siden foraret 2020.



inflationstakt, som betragtet i en periode pd et dr for undersegelsen ikke overstiger inflationstakten i de
hajst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end
1,5 procentpoint. Inflationen mdles ved hjeelp af forbrugerprisindekset pG et sammenligneligt grundlag,
der tager hensyn til forskelle i nationale definitioner".

Kravet om holdbarhed indebzerer, at en tilfredsstillende inflationsudvikling skal opnas ved udviklingen i
ravareomkostninger og andre faktorer, der indvirker strukturmaessigt pa prisudviklingen, snarere end
afspejle midlertidige faktorers pavirkning. Konvergensundersggelsen indeholder derfor en vurdering af
de faktorer, der har betydning for inflationsforventningerne, og suppleres af en henvisning til den
seneste inflationsprognose fra Kommissionens tjenestegrene®. Det vurderes ogsd, om landet er i stand
til at na referenceveerdien i de kommende maneder.

Referencevaerdien for inflationen blev beregnet til 4,1 % i maj 2024 med Nederlandene, Italien og
Letland som de tre medlemsstater, der har opnaet de bedste resultater®.

Danmark, Finland og Belgien er blevet identificeret som havende afvigende veerdier, fordi deres
inflationstakter afveg meget fra gennemsnittet i euroomradet og var drevet af landespecifikke
faktorer, der begraenser deres muligheder for at fungere som meningsfulde benchmarks for andre
medlemsstater!®. Dette er i overensstemmelse med tidligere praksis, idet der ogsa blev identificeret
afvigende veerdier i konvergensberetningerne fra 2004, 2010, 2013, 2014, 2016 og 2022. Afvigende
veerdier identificeres pa grundlag af to kriterier taget i kombination: i) en inflationstakt, der ligger
vaesentligt under gennemsnittet i euroomradet, og ii) en inflation drevet af landespecifikke faktorer,
der ikke kan betragtes som repraesentative for den proces, som driver inflationen i euroomradet. |
tidligere konvergensberetninger blev medlemsstater, der havde en inflationstakt pa 1,5 procentpoint
eller mere under euroomradet, generelt betragtet som afvigende veerdier. | maj 2024 (& den
gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt i Danmark, Finland og Belgien pa henholdsvis 2,3
procentpoint, 1,6 procentpoint og 1,5 procentpoint under gennemsnittet i euroomradet pa 3,4 %.

Desuden var Danmarks, Finlands og Belgiens inflationsresultater drevet af landespecifikke faktorer. For
Danmarks vedkommende omfattede de landespecifikke faktorer, der bevirkede den forholdsvis meget
lave gennemsnitlige inflationstakt, en hurtigere afvikling af det ekstraordinzere energiinflationschok
end i euroomradet, hvilket hovedsagelig skyldtes, at de fleste elkontrakter i Danmark er baseret pa
variable priser, som justeres enten pa maneds- eller kvartalsbasis. Det forte til, at faldet i
engrosenergipriserne meget hurtigere blev overfart til detailpriserne i Danmark end gennemsnittet i
euroomradet. Derudover bidrog en meget lav inflationstakt for fadevarer og industrivarer ekskl. energi
sammenlignet med euroomradet ogsa til den lave inflationstakt i Danmark.

For Finlands vedkommende afspejlede den forholdsvis meget lave gennemsnitlige inflationstakt i
forhold til den gennemsnitlige inflationstakt i euroomradet som helhed en lavere energiinflation og
Finlands statistikmyndigheds (Statistics Finland) justering af prisindekset for elektricitet, fordi
prisstigningerne fejlagtigt var blevet taget i betragtning to gange i indekset!!. Korrektionen, der blev
indfart i august 2023, reducerede den arlige HICP-inflationstakt med 0,7 procentpoint i denne maned.
Denne korrektion kommer fortsat til at betyde en kunstig reduktion af HICP-inflationen i Finland frem
til juli 2024. Desuden la 12-maneders gennemsnittet af HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer i
Finland betydeligt under den tilsvarende inflationstakt for euroomradet som helhed, hvilket afspejler
en meget svagere konjunktursituation og svagere lgnvaekst end i euroomradet som helhed.

For Belgiens vedkommende omfatter de landespecifikke faktorer, der bevirkede den forholdsvis meget
lave gennemsnitlige inflationstakt, lavere detailenergipriser i 2023. De uszdvanligt hgje engrospriser
pa gas og elektricitet blev hurtigt overfert til detailpriserne i 2022, hvorefter energiinflationen gik
kraftigt tilbage i lgbet af 2023. En kombination af faktorer pavirkede energiinflationen. Kontraktpriser

Med henblik pd kriteriet vedrgrende prisstabilitet males inflationen ved det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), som er
defineret i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/792.

Alle prognoser for inflationen og andre variabler i denne beretning stammer fra Kommissionens ekonomiske forarsprognose 2024.
Prognoserne er baseret pa et szet af feelles antagelser om eksterne variabler og en antagelse om en uzendret politik, men tager ogsa
hensyn til foranstaltninger, som der er et tilstraekkelig detaljeret kendskab til.

Den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt (& pa henholdsvis 2,5 %, 2,6 % og 2,6 %.

| maj 2024 var den gennemsnitlige 12-maneders inflationstakt i Danmark, Finland og Belgien pa henholdsvis 1,1 %, 1,9 % og 1,9 %,
og inflationstakten i euroomradet var pa 3,4 %.

Statistics Finland, Adjustment of the price index of electricity in the releases of the Consumer Price Index and the Harmonised Index
of Consumer Prices for August 2023, august 2023. Jf. https://stat.fi/en/revisionrelease/clm92f0dg5s810avvk7mlerjj.



pa gas og elektricitet er typisk baseret pa formler, der bygger pa fremtidige gas- og elpriser. Det farte
til, at faldet i engrosenergipriserne meget hurtigere blev overfert til detailpriserne i Belgien end
gennemsnittet i euroomradet. Denne effekt blev forstaerket af i) HICP-inflationen beregnet pa grundlag
af priserne i de nye kontrakter og ii) de nye HICP-vaegte for 2023, der afspejler en kraftig stigning i
energikomponentens starrelse, som forstaerkede effekten af det meget betydelige fald i energipriserne
pa HICP-inflationen i 2023.

Artikel 140, stk. 1, andet led, i TEUF indeholder en definition af konvergenskriteriet vedrorende de
offentlige finanser som "holdbare offentlige finanser, dette vil fremgd af, at medlemsstaten har
opndet en offentlig budgetstilling, der ikke udviser et uforholdsmeaessigt stort underskud som fastsldet i
henhold til artikel 126, stk. 6".

Ifalge artikel 2 i protokollen om konvergenskriterierne betyder dette kriterium, at "medlemsstaten pé
tidspunktet for undersagelsen ikke er omfattet af en rddsafgerelse som omhandlet i neevnte traktats
artikel 126, stk. 6, om, at den pdgzeldende medlemsstat har et uforholdsmeaessigt stort underskud".

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

| artikel 3 i protokollen om konvergenskriterierne hedder det: 'Kriteriet vedrarende deltagelse i det
europaeiske monetzere systems valutakursmekanisme (...) betyder, at en medlemsstat har overholdt de
normale udsvingsmargener i det europzeiske monetaere systems valutakursmekanisme uden alvorlige
spaendinger i mindst de seneste to dr for undersagelsen. Medlemsstaten ma iscer ikke i samme periode
pd eget initiativ have devalueret sin valutas bilaterale centralkurs over for euroen"?.

Den relevante toarsperiode for vurdering af valutakursstabiliteten lgb i denne beretning fra den 19. juni
2022 til den 18. juni 2024. | sin vurdering af valutakursstabilitetskriteriet tager Kommissionen hensyn
til udviklingen i supplerende indikatorer sdsom udviklingen i valutareserverne og de korte renter. Den
tager ogsa hensyn til den rolle, som politiske foranstaltninger, herunder valutainterventioner, og
international finansiel bistand, hvor det er relevant, spiller med hensyn til at opretholde
valutakursstabiliteten. En af de medlemsstater med dispensation, der vurderes i denne beretning,
deltager i gjeblikket i den europaeiske valutakursmekanisme (ERM Il) — Bulgarien. En medlemsstat
anmoder om indtraeden i ERM II, hvorefter alle ERM II-deltagere traeffer beslutning om dette ved
enstemmighed?®®. Denne beretning er ikke knyttet til indtraedelsesprocessen i ERM Il og indeholder ikke
en vurdering af en medlemsstats evne til at indtraede i ERM II.

Fjerde led i artikel 140, stk. 1, i TEUF indeholder falgende krav: "den varige karakter af den konvergens,
medlemsstaten med dispensation har opndet, samt af dens deltagelse i valutakursmekanismen, som
afspejlet i de langfristede rentesatser"'.

| artikel 4 i protokollen om konvergenskriterier fastslas det endvidere, at "kriteriet vedrerende
konvergens i rentesatserne betyder (...), at en medlemsstat over en periode pd et ér for undersegelsen
har haft en gennemsnitlig langfristet nominel rentesats, som ikke overstiger den tilsvarende rentesats i
de hajst tre medlemsstater, der har ndet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere
end 2 procentpoint. Rentesatserne mdles pé grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende
veerdipapirer, idet der tages hensyn til forskelle i nationale definitioner’.

Referencevaerdien for rentesatserne blev beregnet til 5,5 % i maj 20244,

| artikel 140, stk. 1, i TEUF stilles der desuden krav om en undersagelse af andre faktorer, der er
relevante for den ekonomiske integration og konvergens. Disse omfatter markedsintegration,
udviklingen i betalingsbalancen pa betalingsbalancens lgbende poster og enhedsleanomkostninger og
andre prisindeks. Sidstnaevnte er omfattet af vurderingen af prisstabiliteten. De yderligere faktorer, der
skal tages i betragtning, er vigtige indikatorer for, hvorvidt en medlemsstat uden vanskeligheder vil
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Ved vurderingen af, om valutakurskriteriet er overholdt, undersgger Kommissionen, om valutakursen har ligget tzet pa centralkursen i
ERM 1. Der kan tages hensyn til arsagerne til en opskrivning i overensstemmelse med "Common Statement on Acceding Countries
and ERM2", som blev vedtaget pa det uformelle mede i Radet (skonomi og finans) i Athen den 5. april 2003.

ERM ll-deltagerne er finansministerierne fra euroomradet, ECB, finansministerierne fra medlemsstater uden for euroomradet og
centralbanker.

Referencevaerdien for maj 2024 blev beregnet som det simple gennemsnit af 12-maneders gennemsnittet af de lange renter i
Nederlandene (2,8 %), Italien (4,1 %) og Letland (3,7 %) plus to procentpoint.



kunne integrere sig i euroomradet. De udvider endvidere billedet af spgrgsmalet om vedvarende
konvergens.

Vurderingen af graden af vedvarende konvergens for medlemsstater med dispensation, der
praesenteres i denne beretning, bygger pa Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024 og de
politiske retningslinjer som led i det europaeiske semester. Den er navnlig baseret pa den
finanspolitiske overvagning, der gennemfares i henhold til stabilitets- og vaekstpagten og proceduren i
forbindelse med makrogkonomiske ubalancer. Den afspejler ogsa Kommissionens vurderinger af
risiciene for den finanspolitiske holdbarhed og af de nationale finanspolitiske rammer samt
gennemfgrelsen af genopretnings- og resiliensplanerne.

BULGARIEN

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

Lovgivning i Bulgarien. Med forbehold af de betingelser og fortolkninger, der er fastsat i afsnit 2.1 i
det tekniske bilag, kan loven om den bulgarske centralbank (BNB-loven) betragtes som veerende
forenelig med de relevante EU-retlige bestemmelser om centralbankens uafhzengighed, forbuddet
mod monetzer finansiering og privilegeret adgang og centralbankens integration i ESCB ved indfarelsen
af euroen med hensyn til BNB's mal og ESCB's opgaver som fastsat i artikel 127, stk. 2, i TEUF og
artikel 3 i ESCB/ECB-statutten.

Bulgarien opfylder ikke kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i Bulgarien i
de 12 maneder op til maj 2024 var 5,1 %, dvs. over referencevaerdien pd 4,1 %. Kommissionen
forventer, at den vil forblive en smule over referencevaerdien i de kommende maneder, men at
forskellen forventes at blive lukket ved udgangen af 2024 eller begyndelsen af 2025.

Graf 2a: Bulgarien — inflationskriterium
(procent, 12-maneders glidende gennemsnit)
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e Bulgarien O Referenceveerdi
Bemeerk: Prikkerne i hgjre side af diagrammet viser landets forventede
referenceveaerdi og 12-maneders gennemsnitlige inflationstakt i december 2024.

Referencevaerdierne for 2018, 2020 og 2022 henviser til de referencevaerdier,
der er beregnet i de foregdende konvergensberetninger.

Kilde: Eurostat, Kommissionens ekonomiske forarsprognose 2024.

Bulgariens arlige HICP-inflationstakt la i gennemsnit pa 13,0 % i 2022 og faldt til 8,6 % i 2023. Den
arlige HICP-inflation steg fra 12,1 9% i april 2022 til 15,6 % i september 2022. Den samlede inflation
stabiliserede sig derefter pa 14,3 % mellem november 2022 og januar 2023, hvorefter den faldt til
2,7 % i maj 2024. Energiprisernes direkte bidrag til den samlede inflation steg faerst kraftigt i 2022,
men faldt gradvist fra midten af aret og blev negativt fra april 2023. Bidraget til inflationen fra de
gvrige HICP-komponenter fortsatte med at stige i hele 2022. | 2023 blev inflationsnedgangen bredt
funderet. Fedevarepriserne spillede en afgerende rolle i den henseende. Inflationen i priserne pa
tjenester var mere vedvarende pa trods af den lavere inflation inden for transport-, fadevare- og
indkvarteringstjenester. En bedre turistsaeson end normalt i sommeren 2023 bremsede ogsa



midlertidigt disinflationen inden for turisttjenester. Den arlige HICP-inflationstakt i Bulgarien i 2022 og
2023 var i gennemsnit hgjere end i euroomradet som helhed.

Ifglge Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024 vil den gennemsnitlige arlige inflation falde
markant fra 8,6 % i 2023 til 3,1 % i 2024 og gradvist falde yderligere til 2,6 % i 2025. Den samlede
inflation forventes at falde, fordi importpriserne vil laegge et nedadrettet pres pa komponenterne
energi, fedevarer og industrivarer ekskl. energi. Inflationen i priserne pa tjenester ventes ogsa at aftage
som felge af de afledte virkninger af de lavere inputpriser og en forventet afdampning i lenvaeksten.
Det forholdsvis lave prisniveau i Bulgarien (55 % af gennemsnittet i euroomradet i 2022) tyder p3, at
der er muligheder for konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Bulgarien opfylder kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Bulgarien er ikke omfattet af en
radsafgerelse om et uforholdsmaessigt stort underskud. Det offentlige underskud faldt med 1,1
procentpoint til 2,9 % af BNP i 2022 og faldt yderligere til 1,9 % af BNP i 2023. | 2022 indferte
regeringen en raxkke foranstaltninger til at mindske underskuddet, herunder en gradvis stigning i
punktafgiften pa tobak og vejafgifter. Den vedtog endvidere udgiftsforagende foranstaltninger med
virkninger pa det nzeste finansar, herunder stigninger i mindstelennen og ndringer i de
pensionspolitiske parametre. Den offentlige budgetstilling blev i 2022 derudover pavirket af visse
centrale covid-19-statteforanstaltninger, stetten til ukrainske flygtninge og foranstaltningerne til at
afbgde virkningerne af hgje energipriser. | 2023 begyndte de len- og pensionsstigninger, der var
genstand for lovgivning fra 2022, at have en budgetmaessig virkning, som blev afbgdet af
foranstaltninger til at @ge indtzegtsopkraevningen og udfasningen af tidligere energirelaterede
stotteforanstaltninger. Ifelge Kommissionens ekonomiske forarsprognose 2024 forventes den
offentlige budgetstilling at blive forringet til -2,8 % af BNP i 2024 og at na op pa -2,9 % af BNP i 2025
under antagelse af en uzendret politik. Den offentlige gaeldskvote steg fra 22,6 % i 2022 til 23,1 % i
2023, og den forventes at stige yderligere til 24,8 9% i 2024 og efterfglgende falde en smule til 24,6 %
i 2025. Trods det lave forventede geeldsniveau i 2034 (41 % af BNP) synes risiciene for Bulgariens
gzeldsholdbarhed at vaere middelhgje pa mellemlang sigt. Fremskrivningen er dog behaeftet med
betydelig usikkerhed. Bulgarien rader over negleelementerne til solide finanspolitiske rammer, men
oplever fortsat nogle vanskeligheder med gennemfarelsen. Bulgarien har indfert et komplekst system
af nationale finanspolitiske regler, og de centrale dimensioner, herunder det finanspolitiske rads
snavre mandat, burde kunne styrkes.

Graf 2b: Bulgarien — den offentlige budgetstilling og geeld
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Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Bulgarien opfylder valutakurskriteriet. Bulgarien tradte ind i ERM Il den 10. juli 2020 og havde
deltaget i mekanismen i naesten fire ar pa tidspunktet for vedtagelsen af denne beretning. Den
bulgarske lev har en centralkurs pa 1,95583 EUR med et standardudsvingsband pa +15 %. Den
bulgarske centralbank forfglger sin primaere malsaetning om prisstabilitet gennem et valutakursanker i
forbindelse med en currency board-ramme. Bulgarien indfarte sit currency board i 1997, hvorved den
bulgarske lev farst blev knyttet til den tyske mark og senere euroen. Bulgarien tilsluttede sig ERM Il
med sin eksisterende currency board-ramme som en ensidig forpligtelse, hvorved ECB ikke blev palagt
yderligere forpligtelser. Valutakursen for lev har ligget pa centralkursen i ERM Il i de to ar, som
vurderingen omfattede, uden tegn pa spaendinger eller devaluering over for euroen. Andre indikatorer,
f.eks. udviklingen i valutareserverne og den korte rente, tyder pa, at investorernes risikoopfattelse over



for Bulgarien fortsat er positiv. Det bulgarske (negative) korte rentespaend (dvs. den tremaneders
grundrentesats til Euribor) blev starre i hele 2022. Derefter blev det reduceret fra -30 basispoint i
december 2022 til 1 basispoint i april 2024. En betydelig buffer af officielle reserver understatter
fortsat currency board-arrangementets modstandsdygtighed. Efter at have tiltradt ERM |l forpligtede
Bulgarien sig til at gennemfare en raekke politiske foranstaltninger (de sakaldte forpligtelser efter
tiltreedelsen) for at sikre, at landets deltagelse i mekanismen er holdbar, og at Bulgarien opnar en hgj
grad af ekonomisk konvergens, inden landet indfarer euroen. Foranstaltningerne daekker fire
politikomrader: i) den finansielle sektor uden for banksektoren, ii) insolvensreglerne, iii) rammerne for
bekampelse af hvidvaskning af penge og iv) forvaltningen af statsejede virksomheder.

Bulgarien opfylder kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige lange rente i
de 12 maneder inden maj 2024 var 4,0 %, dvs. under referencevaerdien pa 5,5 %. Den bulgarske lange
rente har vaeret gradvis stigende med udgangspunkt i det lave niveau i begyndelsen af 2022. Den steg
i de farste maneder af 2022 og har ligget inden for et snaevert band pa 1,6-1,9 % fra april 2022 til
januar 2023. | de fglgende to maneder steg den betydeligt igen. Mellem marts 2023 og december
2023 la renten dog i et meget snaevert band pa 4,0-4,2 %. Rentespaendet til den tyske toneangivende
obligation forblev fra begyndelsen af 2022 til februar 2023 i intervallet 0,4-0,9 %, far det steg til 1,2-
1,9 % mellem marts 2023 og maj 2024.

Kommissionen har ogsa undersegt yderligere faktorer, herunder udviklingen i betalingsbalancen,
markedsintegrationen og det institutionelle milje. Bulgariens saldo over for udlandet (de samlede
lebende poster og kapitalposterne) oplevede en fremgang til -0,5 % af BNP i 2022 og yderligere til
13% i 2023. Den bulgarske ekonomi er godt integreret i euroomradet gennem handels- og
investeringsforbindelser. Udvalgte indikatorer vedrerende det institutionelle miljg viser, at Bulgarien
klarer sig darligere end mange medlemsstater i euroomradet. Udfordringerne vedrerer navnlig
retsstatsprincippet, korruption og regeringens effektivitet. | forbindelse med landets deltagelse i ERM Il
og i overensstemmelse med landets genopretnings- og resiliensplan traeffer Bulgarien imidlertid
foranstaltninger til at forbedre sine institutionelle rammer og erhvervsklimaet, herunder pa de fire
omrader, der er omfattet af ERM II-forpligtelserne efter indtraedelsen. Den finansielle sektor i Bulgarien
er mindre og ikke sa udviklet som i euroomradet. Den domineres af banksektoren, som er velintegreret
i euroomradets finansielle sektor (navnlig gennem et betydeligt udenlandsk ejerskab). Den
markedsbaserede finansiering er mindre udviklet, hvilket afspejles i de meget sma markeder for
egenkapital og geeld i den private sektor. Fortsatte politiske tiltag og gunstige makrogkonomiske
forhold har mindsket risici og sarbarheder i den finansielle sektor. | forbindelse med proceduren med
hensyn til makrogkonomiske ubalancer konkluderede Kommissionen i sin rapport om
varslingsmekanismen for 2024, at det ikke var ngdvendigt at foretage en dybdegdende analyse for
Bulgarien.

Bulgariens genopretnings- og resiliensplan omfatter foranstaltninger til at imegdega en raekke
strukturelle udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder fondene under EU's
samharighedspolitik, for at styrke landets konkurrenceevne og stimulere baeredygtig vaekst og mindske
landets territoriale og sociale forskelle. Midlerne fra genopretnings- og resiliensfaciliteten sikrer
Bulgarien tilskud pa EURS5,7 mia. i perioden 2021-2026. Bulgarien har indgivet to
betalingsanmodninger, der resulterede i en samlet udbetaling pa 1,37 mia. EUR den 16. december
2022. Gennemfarelsen af den bulgarske genopretnings- og resiliensplan star over for betydelige
forsinkelser. Bulgarien har endnu ikke gennemfart starre reformer og investeringer med henblik pa
dekarboniseringen af energisektoren samt centrale reformer af erhvervsklimaet pa omraderne
retsstatsprincippet, korruptionsbekaempelse, forvaltning af statsejede virksomheder og offentlige
indkab.

Herudover sikres Bulgarien 10,7 mia. EUR inden for rammerne af samhearighedspolitikken i perioden
2021-2027. Midlerne under samharighedspolitikken har navnlig til formal yderligere at stotte
Bulgariens konkurrenceevne, grgnne omstilling, herunder energiuafhaengigheden, den retfaerdige
omstilling og modstandsdygtigheden over for klimazendringer, samt opadgaende social konvergens,
herunder at afhjzelpe arbejdskraftmanglen, videreudvikle uddannelsessystemer og gere dem mere
inklusive i forhold til udsatte grupper. Bulgarien har gjort fremskridt med gennemferelsen af
samhagrighedspolitikken, men der er fortsat udfordringer.

TJEKKIET



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

Den tjekkiske lovgivning — navnlig lov nr. 6/1993 om den tjekkiske centralbank (CNB-loven) - er
ikke fuldt forenelig med kravene i artikel 131 i TEUF. Uforenelighederne omfatter centralbankens
uafhaengighed og dens integration i ESCB ved indfarelsen af euroen, hvad angar CNB's mal og de
ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-statutten. CNB-loven
er desuden behzeftet med mangler for sa vidt angar forbuddet mod monetzaer finansiering og ESCB-
opgaver.

Tjekkiet opfylder ikke kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i Tjekkiet i de
12 maneder op til maj 2024 var 6,3 %, dvs. et godt stykke over referencevaerdien pd 4,1 %. Den
forventes at ligge under referenceveerdien i de kommende maneder.

Graf 3a: Tjekkiet — inflationskriterium
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Bemeerk: Prikkerne i hgjre side af diagrammet viser landets forventede
referenceveerdi og 12-maneders gennemsnitlige inflationstakt i december
2024. Referencevaerdierne for 2018, 2020 og 2022 henviser til de
referenceveerdier, der er beregnet i de foregaende konvergensberetninger.

Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Den arlige HICP-inflation i Tjekkiet [& i 2023 i gennemsnit pa 12,0 % og var faldet fra 14,8 % i 2022.
Den hgje inflationstakt i 2022 og 2023 skyldtes primaert stigningen i energi- og fedevarepriserne, der
blev udlgst af Ruslands omfattende invasion af Ukraine og forsyningsflaskehalse. Den arlige HICP-
inflation toppede med 19,1 % i januar 2023 og faldt gradvist resten af aret som felge af de
stabiliserende energi- og fedevarepriser i andet halvar af 2023. De hgje ravarepriser havde ogsa
afsmittende virkninger pa andre kategorier af HICP-inflation, som ydermere var genstand for hgje
vaekstrater. Den samlede inflation faldt til 7,6 % i december 2023 og fortsatte med at falde i de farste
fem maneder af 2024 og ndede i maj 2024 ned pa 2,8 %. Tjekkiets arlige HICP-inflationstakt i 2022
0g 2023 var i gennemsnit hgjere end for euroomradet som helhed.

Ifglge Kommissionens ekonomiske forarsprognose 2024 vil den gennemsnitlige arlige HICP-inflation
falde til 2,5 9% i 2024 og til 2,2 % i 2025. Det betydelige forventede fald i forhold til 2022 og 2023
kan tilskrives faldende engrospriser pa energi og fedevarer kombineret med et meget beskedent
opsving i den interne efterspargsel. Det relativt lave prisniveau i Tjekkiet (ca. 80 % af gennemsnittet i
euroomradet i 2022) tyder p3, at der er mulighed for yderligere konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

I Kommissionens rapport i henhold til artikel 126, stk. 3, konkluderes det, at Tjekkiet
opfylder underskudskriteriet i stabilitets- og veekstpagten. Den 19. juni 2024 vedtog
Kommissionen en rapport i medfer af artikel 126, stk. 3, i TEUF. | rapporten blev der redegjort for
budgetsituationen i Tjekkiet, eftersom landets offentlige underskud i 2023 oversteg traktatens
referencevaerdi pa 3 % af BNP. | rapporten konkluderes det, at Tjekkiet opfylder underskudskriteriet i
stabilitets- og vaekstpagten under hensyntagen til de relevante faktorer, som Tjekkiet har fremfart.
Selv om landets offentlige underskud i 2023 oversteg og ikke la i naerheden af traktatens
referencevaerdi pa 3 % af BNP, og overskridelsen af traktatens referencevaerdi ikke anses for at veere
exceptionel, traf Tjekkiet i 2024 konsolideringsforanstaltninger, som skulle fare til en arlig reduktion af
underskuddet til et godt stykke under 3 % af BNP i 2024. Kommissionen konkluderede, at den ikke ville



foresla en indledning af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud. Det
offentlige underskud udgjorde 3,2 % af BNP i 2022 og 3,7 % af BNP i 2023 og la dermed over
traktatens referencevaerdi pa 3 % af BNP. Ifalge Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024 vil
det offentlige underskud falde til 2,4 % af BNP i 2024, hvilket hovedsagelig afspejler ophzevelsen af
nedforanstaltninger med hensyn til energistatte. Det forventes endvidere at falde til 1,9 % af BNP i
2025 under antagelse af en uandret politik. Den offentlige gaeldskvote faldt fra ca. 44,2 % i 2022 til
44,0 % i 2023, men forventes at stige til 45,2 % i 2024 og til 45,5 % i 2025. Risiciene for Tjekkiets
gzldsholdbarhed synes at vaere middelstore pa mellemlang sigt. Den offentlige gzeld forventes at
stige en smule fra ca. 45 % af BNP i 2024 til ca. 48 % i 2034.

Graf 3b: Tjekkiet — den offentlige budgetstilling og gzeld
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Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Tjekkiet opfylder ikke valutakurskriteriet. Den tjekkiske koruna deltager ikke i ERM II. CNB indfarte
i slutningen af 1990'erne en eksplicit inflationsmalramme kombineret med en flydende
valutakursordning, hvor centralbanken kan intervenere pa valutakursmarkedet. Efter en periode med
relativ stabilitet i 2018-2019 har den tjekkiske koruna siden covid-19-pandemien vaeret genstand for
betydelig volatilitet. | 2020 faldt den markant i veerdi som falge af en gkonomisk afmatning, der var
mere udtalt end forventet. Dette blev efterfulgt af en moderat opskrivningstendens frem til
begyndelsen af 2022. Nedskrivningspres efter Ruslands omfattende invasion af Ukraine udlgste
stabiliserende indgreb fra CNB's side p& valutamarkedet mellem maj og oktober 2022. Korunaen
genoptog derefter sin tidligere opskrivningstendens indtil april 2023, hvorefter den faldt tilbage til taet
pa niveauet fgr pandemien som falge af markedsforventninger om rentenedsaettelser. | maj 2024 var
korunaen ca. 0,3 % svagere over for euroen end to ar tidligere. Det korte rentespaend til euroomradet
steg betydeligt i hele 2022 og ndede 720 basispoint i juli 2022, hvilket afspejler CNB's tidlige
stramning af den monetzere politik som reaktion pa de hgje inflationsniveauer og
valutanedskrivningen. Det korte rentespzend faldt betydeligt i 2023 og primo 2024 og la pa ca. 140
basispoint i maj 2024.

Tjekkiet opfylder kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige lange rente i de
12 maneder inden maj 2024 var 4,2 %, dvs. under referencevaerdien pa 5,5 %. Tjekkiets lange rente
steg i ferste halvdel af 2022 og ndede i juni 2022 sit hgjeste niveau pa 5,1 %. Derefter faldt den
gradvist til 4 % i december 2023 som folge af et hurtigt inflationsfald. Den lange rente naede op pa
4.2 % i maj 2024, og spaendet til den tyske toneangivende obligation neermede sig 164 basispoint.

Kommissionen har ogsa undersegt yderligere faktorer, herunder udviklingen i betalingsbalancen,
markedsintegrationen og det institutionelle milje. Tjekkiets saldo over for udlandet (de samlede
lebende poster og kapitalposterne) viste et overskud pa 0,5 9% af BNP i 2023. Den tjekkiske gkonomi er
meget godt integreret i euroomradet gennem handels- og investeringsforbindelser. Udvalgte
indikatorer vedrarende det institutionelle miljg viser, at Tjekkiet ligger hagjere end gennemsnittet for de
fem medlemsstater i euroomradet med de laveste scorer, navnlig med hensyn til indikatorer, der maler
lovgivningskvalitet, retsstatsprincippet, korruptionskontrol, regeringens effektivitet og politisk stabilitet
samt fraveer af vold. Den finansielle sektor i Tjekkiet er mindre og ikke sa udviklet som i euroomradet.
Markedsbaseret finansiering er mindre udviklet, hvilket afspejles i de meget sma markeder for
egenkapital og geeld i den private sektor. Tjekkiets banksektor er meget godt integreret i det finansielle
system i euroomradet, isar gennem en hgj grad af udenlandske ejerskaber af banker. | forbindelse



10

med proceduren med hensyn til makrogkonomiske ubalancer konkluderede Kommissionen i sin rapport
om varslingsmekanismen for 2024, at det ikke var nedvendigt at foretage en dybdegdende
gennemgang for Tjekkiet.

Tjekkiets genopretnings- og resiliensplan omfatter foranstaltninger til at imgdega en raekke strukturelle
udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder fondene under EU's samhgarighedspolitik, for at
styrke landets konkurrenceevne og stimulere baeredygtig vaekst og mindske landets territoriale og
sociale forskelle. Midlerne fra genopretnings- og resiliensfaciliteten sikrer Tjekkiet tilskud pa 8,4
mia. EUR og 818 mio. EUR i lan i perioden 2021-2026. Tjekkiet har indgivet to betalingsanmodninger,
der resulterede i en samlet udbetaling pa 2,69 mia. EUR den 2. april 2024. For at opfylde
forpligtelserne i planen senest inden august 2026 er det afgerende, at Tjekkiet afhjzelper nye
forsinkelser og samtidig styrker absorberingskapaciteten. Absorberingskapaciteten begraenses af den
administrative kapacitet hos nogle af gennemfarelsesorganerne og er szerlig synlig pa omrader, der
kraever mere ekspertise, herunder den digitale og grgnne omstilling.

Herudover sikres Bulgarien 21,1 mia. EUR inden for rammerne af samharighedspolitikken i perioden
2021-2027. Midlerne knyttet til samharighedspolitikken har navnlig til formal at stette Tjekkiets
konkurrenceevne yderligere ved at lette tilpasningen til den digitale tidsalder og til den grenne
omstilling, herunder energieffektivitet, vedvarende energi og retfaerdig omstilling, og ved at hjzelpe
arbejdstagere og virksomheder med at tilpasse sig forandringerne.

UNGARN

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

Lovgivningen i Ungarn - navnlig loven om den ungarske centralbank (MNB-loven) — er ikke fuldt
forenelig med kravene i artikel 131 i TEUF. Der forekommer iszer uforeneligheder med hensyn til
centralbankens uafhaengighed, forbuddet mod monetzer finansiering og centralbankens integration i
ESCB ved indfarelsen af euroen, hvad angar de ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i
TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-statutten. MNB-loven er desuden behzeftet med yderligere mangler
angaende centralbankens uafhaengighed og MNB's integration i ESCB.

Ungarn opfylder ikke kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i Ungarn i de
12 maneder op til maj 2024 var 8,4 %, dvs. et godt stykke over referencevaerdien pd 4,1 %. Den
forventes at ligge under referenceveerdien i de kommende maneder.

Graf 4a: Ungarn - inflationskriterium
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Kilde: Eurostat, forelabig ekonomisk forarsprognose 2024.

Den arlige HICP-inflation i Ungarn steg kraftigt i 2022 og 2023 til henholdsvis 15,3 % og 17,0 %. Den
arlige HICP-inflation steg navnlig fra 10,9 % i maj 2022 til 26,2 % i januar 2023. Derefter faldt den
hurtigt til 3,7 % i januar 2024. Stigningen i inflationen i 2022 skyldtes hovedsagelig udviklingen i



priserne pa energi og fgdevarer, en nedskrivning af forinten og en staerk efterspegrgsel frem til midten
af 2022. Regeringens indgreb i forbrugerpriserne pa energi og visse fedevarer pavirkede ogsa
inflationsprofilen betydeligt. Inflationen la pa 3,9 % i maj 2024. Den arlige HICP-inflationstakt i Ungarn
i 2022 og 2023 var i gennemsnit hgjere end i euroomradet som helhed.

Ifglge Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024 forventes den arlige HICP-inflation at falde til
419% i 2024 og til 3,79% i 2025, efterhanden som ravareprisstigningerne overfares til
forbrugerpriserne. Det relativt lave prisniveau i Ungarn (ca. 64 % af gennemsnittet i euroomradet i
2022) tyder pa, at der er mulighed for yderligere konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

| Kommissionens rapport i henhold til artikel 126, stk. 3, konkluderes det, at Kommissionen
efter behandling af Det Okonomiske og Finansielle Udvalgs udtalelse agter at foresla at
indlede en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud over for Ungarn
ved at foresla Radet at vedtage en afgerelse i henhold til artikel 126, stk. 6, om
konstatering af, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud. Den 19. juni 2024
vedtog Kommissionen en rapport i medfar af artikel 126, stk. 3, i TEUF. | rapporten blev der redegjort
for budgetsituationen i Ungarn, eftersom landets offentlige underskud i 2023 oversteg traktatens
referenceveerdi pa 3 % af BNP. | rapporten blev det konkluderet, at det offentlige underskud i 2023
oversteg og ikke la taet pad traktatens referencevaerdi pa 3 % af BNP. Overskridelsen af traktatens
referenceveerdi blev ikke anset for at vaere exceptionel og forventedes ikke at veere midlertidig. Det
offentlige underskud udgjorde 6,2 % af BNP i 2022 og 6,7 % af BNP i 2023 og la dermed over
traktatens referencevaerdi pa 3 % af BNP. Ifglge Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024 vil
det offentlige underskud falde til 5,4 9% af BNP i 2024, hvilket afspejler en solid vaekst i
skatteindtaegterne, lavere forventede subsidier til forsyningsselskaber og et fald i de offentlige
investeringer. Det forventes at falde yderligere til 4,5 % af BNP i 2025 under antagelse af en uzendret
politik. Den offentlige gaeldskvote faldt fra ca. 74,1 % i 2022 til 73,5 % i 2023. Den forventes at stige
til 74,3 % i 2024, hvorefter den forventes at falde til 73,8 % igen i 2025. Risiciene for Ungarns
geeldsholdbarhed synes at vaere middelstore pa mellemlang sigt. Den offentlige gaeld forventes at
stige en smule fra ca. 74 % i 2024 til ca. 78 % af BNP i 2034. Ungarns finanspolitiske ramme opfylder
stadig flere af EU's retlige krav, men den har ikke fremmet gennemsigtighed og en forsigtig
finanspolitisk kurs. Landets mellemfristede budgetramme kunne vaere mere bindende for de nationale
budgetter, og rollen for Ungarns finanspolitiske rad kunne styrkes.

Graf 4b: Ungarn — den offentlige budgetstilling og gaeld
Omvendt skala (i procent af BNP)
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(*) Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Ungarn opfylder ikke valutakurskriteriet. Den ungarske forint deltager ikke i ERM II. Ungarn har en
flydende valutakursordning, hvor centralbanken kan intervenere pa valutakursmarkedet. Samlet set
faldt forinten over for euroen i 2022 og 2023 som faelge af store valutakursudsving. Ruslands
omfattende invasion af Ukraine udlgste en staerk nedskrivningsfase, som blev efterfulgt af en delvis
genopretning efter udgangen af 2022. Forinten begyndte at falde i vaerdi igen i anden halvdel af 2023.
I maj 2024 var forinten ca. 0,7 % svagere over for euroen end to ar tidligere. Det korte rentespaend til
euroomradet er steget betydeligt i hele 2022 og naede op pa 1 400 basispoint, idet den monetzere
politik i meget hgjere grad reagerede pa stigende inflation og valutanedskrivning end i euroomradet.
Det korte rentespaend faldt betydeligt i 2023 og primo 2024. Det |a dog stadig pa 343 basispoint i maj
2024.
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Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrorende konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige
lange rente i de 12 maneder inden maj 2024 var 6,8 %, dvs. over referencevaerdien pa 5,5 %. Ungarns
lange rente steg kraftigt i 2022 som felge af en hurtigt stigende inflation, en stramning af den
monetaere politik og en gget risikoaversion efter Ruslands omfattende invasion af Ukraine. Den
toppede med 10,2 % i oktober 2022, men begyndte derefter at falde som felge af faldende inflation
og pengepolitiske lempelser. Det lange rentespzend til den tyske toneangivende obligation steg
betydeligt i 2022 og toppede med ca. 800 basispoint i oktober, hvilket afspejlede en markant hgjere
inflation og de pengepolitiske renter i Ungarn samt hgjere statslige risici i lyset af nye
makrogkonomiske ubalancer, herunder en udvidelse af spzendene for credit default swaps. Da
inflationen faldt hurtigt og begyndte at naerme sig euroomradets, faldt det lange rentespzend
betydeligt som felge af de pengepolitiske lempelser i 2023. Ungarns lange rente steg i de farste fem
maneder af 2024 og ndede op pa 6,8 % i maj 2024. Det lange rentespaend til den tyske toneangivende
obligation ndede op pa 427 basispoint i denne maned sammenlignet med 806 basispoint i oktober
2022.

Kommissionen har ogsa undersegt yderligere faktorer, herunder udviklingen i betalingsbalancen,
markedsintegrationen og det institutionelle milje. Saldoen over for udlandet oplevede en betydelig
forbedring fra -6,2 % af BNP i 2022 til 1,2 % i 2023, efterhanden som den indenlandske efterspargsel
og energipriserne faldt. Den ungarske gkonomi er godt integreret i euroomradet gennem handels- og
investeringsforbindelser. Udvalgte indikatorer vedrgrende det institutionelle miljg viser, at Ungarn
klarer sig darligere end mange medlemsstater i euroomradet, navnlig med hensyn til de indikatorer,
der maler stemme og ansvarlighed, lovgivningskvalitet og kontrol med korruption. Landet klarer sig
ogsa darligere end gennemsnittet for euroomradet med hensyn til regeringens effektivitet og
retsstatsprincippet. Ungarns finansielle system er kendetegnet ved en stor tilstedevaerelse af
udenlandske kapitalinteresser, som ikke udfarer finansiel formidling i den indenlandske e@konomi. Nar
man ser bort fra disse, er Ungarns finansielle system mindre udviklet end euroomradets. Ungarns
banksektor repraesenterer en stor og forholdsvis stabil andel af den finansielle sektor og er godt
integreret i euroomradets finansielle system pa grund af en forholdsvis stor andel af udenlandsk
ejerskab. Egenkapital- og geeldsmarkederne er sma og relativt mindre udviklede. | forbindelse med
proceduren med hensyn til makrogkonomiske ubalancer konkluderede Kommissionen i sin rapport om
varslingsmekanismen for 2024, at det var nedvendigt at foretage en dybdegdende analyse for Ungarn.
Sidstnaevnte konkluderede, at Ungarn er bergrt af makrogkonomiske ubalancer. Sarbarhederne
vedrarer staerkt pris- og omkostningspres, offentlige og eksterne finansieringsbehov samt boligpriser.

Ungarns genopretnings- og resiliensplan omfatter foranstaltninger til at imedega en raekke strukturelle
udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder fondene under EU's samharighedspolitik, for at
styrke landets konkurrenceevne og stimulere bzeredygtig vaekst og mindske landets territoriale og
sociale forskelle. Midlerne fra genopretnings- og resiliensfaciliteten sikrer Ungarn tilskud pa 10,4
mia. EUR i perioden 2021-2026. Gennemfgrelsen af den ungarske genopretnings- og resiliensplan star
over for betydelige forsinkelser. Ungarn har indtil videre ikke indsendt nogen betalingsanmodninger.
Strukturelle udfordringer i forbindelse med gennemfarelsen af de foranstaltninger, der er ngdvendige
for at sikre beskyttelsen af EU's finansielle interesser, kraever en hurtig indsats med henblik pa rettidigt
gennemfarte reformer og investeringer.

Herudover sikres Ungarn 21,7 mia. EURinden for rammerne af samharighedspolitikken i perioden
2021-2027. Midlerne knyttet til samhgrighedspolitikken har til formal yderligere at stette Ungarns
konkurrenceevne, herunder innovation og anvendelse af avancerede teknologier, gran omstilling og
opadgdende social konvergens, herunder at hindre fattigdom og udvikle uddannelsessystemer og
faerdigheder. Ungarn har gjort fremskridt med gennemfgrelsen af samhgrighedspolitikken, men der er
stadig udfordringer, og der er fortsat betydelige sociale og regionale forskelle.

POLEN

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

Lovgivningen i Polen — navnlig loven om den polske centralbank (NBP-loven) og Polens forfatning —
er ikke fuldt forenelig med kravene i artikel 131 i TEUF. Uforenelighederne vedrarer centralbankens



uafhaengighed, forbuddet mod monetaer finansiering og centralbankens integration i ESCB ved euroens
indfgrelse. NBP-loven er desuden forbundet med mangler med hensyn til centralbankens
uafhaengighed og NBP's integration i ESCB ved indferelsen af euroen, hvad angar NBP's mal og de
ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-statutten.

Polen opfylder ikke kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i Polen i de 12
maneder op til maj 2024 var 6,1 %, dvs. et godt stykke over referencevaerdien pa 4,1 %. Den forventes
at ligge under referencevaerdien i de kommende maneder.

Polen oplevede en betydelig og bredt funderet stigning i den arlige HICP-inflation i 2022 efterfulgt af
en hurtig disinflation i anden halvdel af 2023. Den samlede inflation la i gennemsnit pa 13,2 % i 2022
og pa 10,9 9% i 2023. | 2022 skyldtes inflationen stigende energi- og fedevarepriser samt stigende
HICP-inflation ekskl. energi og fedevarer. Forbrugerenergi- og fedevarepriserne steg til trods for
betydelige statslige foranstaltninger, der havde til formal at deemme op for energiprisstigningerne, og
en nedszettelse af momsen pa visse fadevarer (begge blev indfert i begyndelsen af aret). Den arlige
inflation toppede i februar 2023 med 17,2 pct. og faldt gradvist til 6,2 pct. ved udgangen af 2023 som
folge af et aftagende energi- og fedevareprispres. Den aftog fortsat i de farste tre maneder af 2024.
HICP-inflationen steg dog igen som faelge af ophaevelsen af momssatsen pa nul i april. | 2022 og 2023
var den arlige HICP-inflation i Polen vedvarende hgjere end i euroomradet.

Ifalge Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024 vil den arlige HICP-inflation i gennemsnit ligge
pa 4,3 % i 2024 og pa 4,2 % i 2025. Disinflationen forventes at fortsaette, men inflationen vil fortsat
vaere hgj som felge af en gradvis frigivelse af energipriserne (det antages, at de globale energipriser
vil svaekkes yderligere). En lempelse af den monetaere politik i september og oktober 2023 forventes at
pavirke inflationen med forsinkelse og kan fremme prisvaeksten i 2024-2025. Inflationsudsigterne er
fortsat usikre pa grund af de nedadgdende risici som falge af en svagere indenlandsk efterspargsel
end forventet og, i opadgdende retning, et stramt arbejdsmarked. Det forholdsvis lave prisniveau i
Polen (57 % af gennemsnittet i euroomradet i 2022) tyder pa, at der er store muligheder for
konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Graf 5a: Polen - inflationskriterium
16 - (procent, 12-maneders glidende gennemsnit)
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Bemeerk: Prikkerne i hgjre side af diagrammet viser landets forventede
referencevaerdi og 12-maneders gennemsnitlige inflationstakt i december
2024. Referenceveaerdierne for 2018, 2020 og 2022 henviser til de
referencevaerdier, der er beregnet i de foregaende konvergensberetninger.

Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

| Kommissionens rapport i henhold til artikel 126, stk. 3, konkluderes det, at Kommissionen
efter behandling af Det Okonomiske og Finansielle Udvalgs udtalelse agter at foresld at
indlede en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud over for Polen
ved at foresld Radet at vedtage en afgerelse i henhold til artikel 126, stk. 6, om
konstatering af, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud. Den 19. juni 2024
vedtog Kommissionen en rapport i medfar af artikel 126, stk. 3, i TEUF. | rapporten blev der redegjort
for budgetsituationen i Polen, eftersom landets offentlige underskud i 2023 oversteg traktatens
referencevaerdi pa 3 % af BNP. | rapporten blev det konkluderet, at det offentlige underskud i 2023
oversteg og ikke la teet pd traktatens referencevaerdi pa 3 % af BNP. Overskridelsen af traktatens
referenceveerdi blev ikke anset for at vaere exceptionel og forventedes ikke at vaere midlertidig. Det
offentlige underskud steg til 3,4 % af BNP i 2022 og yderligere til 5,1 % i 2023. Ifalge Kommissionens
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gkonomiske forarsprognose 2024 vil det offentlige underskud stige til 5,4 % af BNP i 2024 (hvilket
afspejler hgje udgifter til forsvar, lenstigninger i den offentlige sektor og nye sociale ydelser), inden det
igen falder til 4,6 % af BNP i 2025. Den offentlige gaeldskvote steg fra 49,2 % i 2022 til 49,6 % i
2023, og den forventes at stige yderligere til 53,7 % i 2024 og 57,7 % i 2025. Risiciene for Polens
gzldsholdbarhed synes at vaere middelstore pa mellemlang sigt. Den offentlige geeld forventes at
stige stat fra ca. 54 % i 2024 til ca. 85 % af BNP i 2034. De finanspolitiske rammer i Polen er generelt
steerke, og de numeriske finanspolitiske regler udger centrum for rammerne.

Graf 5b: Polen — den offentlige budgetstilling og gzeld
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Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Polen opfylder ikke valutakurskriteriet. Den polske zloty deltager ikke i ERM II. Polen har en frit
flydende valutakursordning, hvor centralbanken kan intervenere pa valutakursmarkedet. | hele 2022 la
zlotyen pa det svageste niveau over for euroen i naesten to artier, hvilket skyldtes starre risikoaversion
som felge af Ruslands omfattende invasion af Ukraine. Dette blev efterfulgt af en periode med
omfattende opskrivning i 2023, hvilket afspejlede investorernes ggede tillid. | de fgrste fem maneder
af 2024 stabiliserede valutakursen sig til ca. 4,30 PLN/EUR svarende til niveauet fgr pandemien. | maj
2024 var zlotyen ca. 8,6 % stzerkere over for euroen end to ar tidligere. Det korte rentespaend til
euroomradet steg kraftigt i 2022 som faelge af NBP's tidlige og kraftige stramningscyklus. Det toppede
med ca. 710 basispoint i juni 2022, inden det igen faldt i takt med ECB's egen stramningscyklus. |
2023 fortsatte tremaneders renten i euroomradet med at stige, mens den polske tremaneders rente
stabiliserede sig, hvilket bidrog til yderligere fald i spaendet. Efter NBP's nedseettelser af den
pengepolitiske rente i september og oktober 2023 stabiliserede rentespzendet sig pa ca. 190
basispoint. Spaendet steg til lidt over 200 basispoint i maj 2024.

Polen opfylder ikke kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige lange rente i
de 12 maneder inden maj 2024 var 5,6 %, dvs. en smule over referencevaerdien pa 5,5 %. Polens
lange rente fortsatte sin opadgdende tendens i 2022 og toppede med 7,8 % i oktober — det hgjeste
niveau siden 2002. Dette afspejlede stigninger i den pengepolitiske rente, et staerkt inflationspres og
starre risikoaversion som falge af Ruslands omfattende invasion af Ukraine. | den periode ndede det
lange rentespzend til den tyske toneangivende obligation gentagne gange rekordniveauer, om end med
kraftige udsving. | oktober 2022 var der et vendepunkt, der faldt sammen med afslutningen af NBP's
stigningscyklus, hvorefter den lange rente oplevede en periode med gradvis nedgang og naede 5,7 % i
maj 2024. Spaendet til den tyske toneangivende obligation indsnaevredes fra det hgjeste niveau pa ca.
570 basispoint i juni 2022 til ca. 315 basispoint i maj 2024.

Kommissionen har ogsa undersggt yderligere faktorer, herunder udviklingen i betalingsbalancen,
markedsintegrationen og det institutionelle milje. Polens balance over for udlandet (de samlede
lobende poster og kapitalposterne) var volatil i 2022-2023, herunder som fglge af udsving i
ravarepriserne. Underskuddet i 2022 (-1,9 % af BNP) aendredes til et overskud i 2023 (1,8 % af BNP).
Den polske gkonomi er godt integreret i euroomradet gennem handels- og investeringsforbindelser.
Udvalgte indikatorer vedrgrende det institutionelle miljg viser, at Polen klarede sig darligere end mange
medlemsstater i euroomradet, navnlig med hensyn til de indikatorer, der maler stemme og
ansvarlighed, samt regeringens effektivitet. Den finansielle sektor i Polen er mindre og ikke sa udviklet
som i euroomradet. Den domineres i hgj grad af banker, som er velintegreret i euroomradets
finansielle system gennem et betydeligt udenlandsk ejerskab. Markedsbaseret finansiering er mindre



udviklet, og dette afspejles i de meget sma markeder for egenkapital og geeld i den private sektor. |
forbindelse med proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer konkluderede
Kommissionen i sin rapport om varslingsmekanismen for 2024, at det ikke var ngdvendigt at foretage
en dybdegdende gennemgang for Polen.

Polens genopretnings- og resiliensplan er i gang med at blive gennemfgrt, men en rettidig
feerdiggerelse kraever ggede indsatser. Polen har indgivet én betalingsanmodning svarende til
opfyldelse af 38 milepzele og mal i planen, og det har resulteret i en udbetaling pa 6,3 mia. EUR den
15. april 2024. Kommissionen har hidtil udbetalt i alt 11,4 mia. EUR til Polen, heraf er 8,1 mia. EUR
blevet udbetalt som lan, herunder 5,1 mia. EUR i forfinansieringsbetalinger. Gennemferelsen af den
polske genopretnings- og resiliensplan star over for nye forsinkelser. Planens starrelse og kompleksitet
og de udfordringer, der er forbundet med absorberingskapaciteten, kraever fremskyndede investeringer
og imgdegaelse af nye forsinkelser, samtidig med at den administrative kapacitet styrkes for at sikre
en rettidig gennemfarelse af reformer og investeringer. Polen traeffer visse foranstaltninger for at
afhjaelpe manglen pa administrativ kapacitet, men der er fortsat udfordringer med hensyn til at
afslutte de starste investeringer inden for genopretnings- og resiliensfacilitetens levetid.

Herudover sikres Polen 75,5 mia. EUR inden for rammerne af samhgrighedspolitikken i perioden 2021-
2027. Midlerne knyttet til samharighedspolitikken har til formal yderligere at stette Polens
konkurrenceevne ved at fremme F&U-investeringer og eksport af hgjteknologiske produkter,
digitalisering, den grenne og retfaerdige omstilling samt udvikling af faerdigheder og offentlige
tjenester, herunder adgang til formel barnepasning af barn under tre ar. Polen har gjort fremskridt med
gennemfarelsen af samharighedspolitikken, men der er fortsat udfordringer, og de regionale forskelle
mellem de gstlige regioner og resten af landet er lgbende blevet starre.

RUMZANIEN

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

Lovgivningen i Rumaenien - navnlig lov nr. 312 om den rumaenske centralbanks statut af 28. juni
2004 (BNR-loven) - er ikke fuldt forenelig med bestemmelserne i artikel 131 i TEUF.
Uforenelighederne vedrarer centralbankens uafhaengighed, forbuddet mod monetzer finansiering og
centralbankens integration i ESCB ved euroens indfgrelse. BNR-loven er desuden forbundet med
mangler med hensyn til centralbankens uafhaengighed og dens integration i ESCB ved indfarelsen af
euroen, hvad angar BNR's mal og de ESCB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk. 2, i TEUF og artikel
3 i ESCB/ECB-statutten.

Rumanien opfylder ikke kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Rumeenien i de 12 maneder op til maj 2024 var 7,6 %, dvs. et godt stykke over referencevaerdien pa
4,1 %. Det forventes, at den i de kommende maneder vil ligge et godt stykke over referencevaerdien.

Den arlige HICP-inflation i Rumaenien la i gennemsnit pa 9,7 % i 2023 og var faldet fra 12 % i 2022. |
2022 tiltog den arlige HICP-inflation, idet den kraftige stigning i priserne pa olie, gas og fedevarer pa
de globale markeder blev overfert til den indenlandske industri og detailpriserne pa fedevarer og
energi. Den arlige inflationstakt toppede i november 2022 med 14,6 %. Den er siden aftaget, hvilket
afspejler faldet i energipriserne og en strammere monetaer politik og finansielle forhold. Den samlede
inflation blev igen encifret medio 2023 og naede op pa 7,0 % i december 2023. Den fortsatte med at
falde i de faorste fem maneder af 2024 og ndede op pa 5,8 % i maj 2024. Den arlige HICP-
inflationstakt i Rumaenien i 2022 og 2023 var i gennemsnit hgjere end i euroomradet som helhed.

Ifolge Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024 forventes den arlige gennemsnitlige
inflationstakt at falde til 5,9 % i 2024 og falde yderligere til 4,0 % i 2025, understettet af forholdsvis
lave energipriser og moderate importpriser. Det forholdsvis lave prisniveau i Rumeaenien (ca. 56 % af
gennemsnittet i euroomradet i 2022) tyder p4, at der er muligheder for konvergens i prisniveauet pa
lang sigt.
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Graf 6a: Rumaenien — inflationskriterium
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Bemeerk: Prikkerne i hgjre side af diagrammet viser landets forventede
referenceveerdi og 12-maneders gennemsnitlige inflationstakt i december
2024. Referenceveerdierne for 2018, 2020 og 2022 henviser til de
referenceveerdier, der er beregnet i de foregaende konvergensberetninger.

Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Rumanien opfylder ikke kriteriet vedrerende de offentlige finanser. Rumzanien er omfattet af
en procedure i forbindelse med et uforholdsmaessigt stort underskud. Den 18. juni 2021 vedtog Radet
en henstilling i henhold til artikel 126, stk. 7, i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade
(TEUF) med henblik pa senest i 2024 at bringe situationen med et uforholdsmaessigt stort offentligt
underskud i Rumaenien til opher Den 19. juni 2024 anbefalede Kommissionen en radsafgarelse til
konstatering af, at Rumazenien ikke havde truffet effektive foranstaltninger som reaktion pa
henstillingen i henhold til artikel 126, stk. 7. Det offentlige underskud var fortsat hgjt i 2023 og ndede
op pa 6,6 % af BNP. Dette skyldtes hovedsagelig en fortsat hgj vaekst i de offentlige udgifter, navnlig
inden for varer og tjenester, sociale overfarsler og personaleudgifter. En nedgang i de offentlige
indtaegter som folge af en lavere nominel BNP-vaekst end forventet spillede ogsd ind. Ifglge
Kommissionens skonomiske forarsprognose 2024 vil det offentlige underskud stige til 6,9 % af BNP i
2024. Det forventes at stige yderligere til 7,0 % af BNP i 2025 under antagelse af en uzendret politik.
Den offentlige gzeldskvote steg fra 47,5% i 2022 til 48,8 % i 2023, og den forventes at stige
yderligere til 50,9 % i 2024 og 53,9 % i 2025. Risiciene for Rumaeniens gzeldsholdbarhed synes at
veere hgje pa mellemlang sigt, navnlig fordi den offentlige geeld forventes at stige hurtigt til ca. 103 %
af BNP i 2034. Rumaenien har passende lovgivningsmaessige rammer, men gennemfarelsen af landets
finanspolitiske rammer har generelt vaeret svag og er ikke blevet forbedret siden den sidste beretning.

Graf 6b: Rumaenien — den offentlige budgetstilling og gzeld
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(*) Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Rumaenien opfylder ikke valutakurskriteriet. Den rumzanske leu deltager ikke i ERM Il. Rumaenien
har en valutakursordning baseret pa gradvis justering, hvor centralbanken kan intervenere pa
valutakursmarkedet. BNR har benyttet sig af valutakursstabilitet som en vigtig mekanisme til at sikre
finansiel stabilitet og forankre inflationsforventninger. Leuen faldt i vaerdi over for euroen i 2022 og
2023. | maj 2024 var leuen ca. 0,6 % svagere over for euroen end to ar tidligere. Det korte rentespaend
til euroomradet steg betydeligt (med ca. 400 basispoint) mellem januar og august 2022, hvilket



afspejler stigningen i BNR's pengepolitiske rente i denne periode. Det korte rentespaend toppede i
august 2022 med ca. 760 basispoint. Efterfalgende faldt spaendet stgt i lobet af de sidste fire
maneder af 2022 og i hele 2023, hvilket afspejler ECB's pengepolitiske stramning i denne periode og
det betydelige likviditetsoverskud pa Rumaeniens pengemarked. Det la pa omkring 225 basispoint i maj
2024.

Rumaenien opfylder ikke kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige lange
rente i de 12 maneder inden maj 2024 var 6,4 %, dvs. over referencevaerdien pa 5,5 %. Den lange
rente i Rumaenien steg kraftigt i farste halvdel af 2022, fra 5,4 % i januar 2022 til 9,3 % i juli 2022,
hvilket hovedsagelig afspejlede den pengepolitiske stramning og inflationsstigningen samt den egede
markedsrisikoaversion. Den lange rente faldt derefter betydeligt i anden halvdel af 2022 og i det
meste af 2023, hvilket afspejlede forventningerne om en lavere inflation. | de ferste fem maneder af
2024 var Rumaniens lange rente stort set stabil og la pa 6,3 % i maj 2024. Det lange spaend til den
tyske toneangivende obligation ndaede op pa 377 basispoint i denne maned, sammenlignet med 818
basispoint i juli 2022.

Kommissionen har ogsa undersegt yderligere faktorer, herunder udviklingen i betalingsbalancen,
markedsintegrationen og det institutionelle miljg. Rumaeniens balance over for udlandet (de samlede
lebende poster og kapitalposterne) forbedredes fra -6,7 % af BNP i 2022 til -49% i 2023,
hovedsagelig som falge af et betydeligt fald i underskuddet pa varehandelen, der skyldtes en lavere
ekstern energiregning og stort set flad import som felge af en markant nedgang i den indenlandske
efterspargsel. Men underskuddet pa de lgbende poster er fortsat stort, hovedsagelig pa grund af haje
og stigende offentlige underskud, og det forventes ikke at blive bedre i ar og naeste ar. Den rumaenske
gkonomi er godt integreret i euroomradet gennem handels- og investeringsforbindelser. Udvalgte
indikatorer vedrerende det institutionelle miljg viser, at Rumaenien klarer sig darligere end mange
medlemsstater i euroomradet. De vigtigste hindringer for investerings- og produktivitetsvaekst
omfatter mangel pa arbejdskraft og faerdigheder og misforhold mellem udbudte og efterspurgte
kvalifikationer, ustabile skatte- og lovgivningsmaessige rammer, visse aspekter vedrgrende
retsvaesenets funktion, utilstraekkelig konkurrence inden for udbud, darlig uddannelses- og
erhvervsuddannelseskvalitet og store huller i transportinfrastrukturen. Den finansielle sektor i
Rumeenien er mindre og ikke sa udviklet som i euroomradet. Rumaeniens banksektor er godt integreret
i det finansielle system i euroomradet, navnlig som fglge af en hgj grad af udenlandske ejerskaber i
banksystemet. Markedsbaseret finansiering er dog mindre udviklet, og dette afspejles i de meget sma
markeder for egenkapital og geeld i den private sektor. | forbindelse med proceduren med hensyn til
makrogkonomiske ubalancer konkluderede Kommissionen i sin rapport om varslingsmekanismen for
2024, at det var nedvendigt at foretage en dybdegdende analyse for Rumaenien. Det blev her
konkluderet, at Rumaenien befinder sig i en situation med voldsomme makrogkonomiske ubalancer.
Sarbarhederne vedragrer de eksterne poster og er hovedsagelig forbundet med store offentlige
underskud, mens pris- og omkostningspresset er steget med en potentiel negativ indvirkning pa
omkostningskonkurrenceevnen. Samtidig har den politiske indsats vaeret svag.

Rumaeniens genopretnings- og resiliensplan omfatter foranstaltninger til at imedegd en raekke
strukturelle udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder fondene under EU's
samhgrighedspolitik, for at styrke dets konkurrenceevne og stimulere baeredygtig vaekst og mindske
landets territoriale og sociale forskelle. Midlerne fra genopretnings- og resiliensfaciliteten sikrer
Rumeaenien tilskud pa 28,5 mia. EUR i perioden 2021-2026. Rumaenien har indgivet tre
betalingsanmodninger, der resulterede i en samlet udbetaling pad 9,4 mia. EUR den 29. september
2023. Gennemfarelsen af den rumaenske genopretnings- og resiliensplan star over for betydelige
forsinkelser. Strukturelle udfordringer haenger sammen med begraenset administrativ kapacitet og
mangel pa specifikke foranstaltninger for at sikre, at reformer og investeringer kan gennemfares til
tiden.

Herudover sikres Polen 31 mia. EUR inden for rammerne af samhearighedspolitikken i perioden 2021-
2027. Midlerne knyttet til samharighedspolitikken har til formal yderligere at stotte Rumaeniens
konkurrenceevne opadgaende social konvergens, herunder innovation og digitalisering, den grgnne og
retfeerdige omstilling, moderniseringen af de offentlige arbejdsformidlinger, udviklingen af
feerdigheder og mere kvalitet og inkludering i uddannelsestilbud samt nedbringelsen af fattigdom.
Rumaenien har gjort fremskridt med gennemfarelsen af samhgrighedspolitikken, men der er stadig
udfordringer, og der er fortsat betydelige territoriale forskelle pa investerings- og
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beskaeftigelsesomradet mellem hovedstadsregionen og de evrige regioner samt mellem byomrader og
omrader uden for byerne.

SVERIGE

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

Lovgivningen i Sverige - navnlig den nye Riksbank-lov - er ikke fuldt forenelig med kravene i
artikel 131 i TEUF. Der forekommer uforeneligheder og mangler med hensyn til centralbankens
uafhzengighed, forbuddet mod monetaer finansiering og privilegeret adgang og centralbankens
integration i ESCB ved indfgrelsen af euroen, hvad angar Riksbankens mal og ESCB's opgaver som
fastsat i artikel 127, stk. 2, i TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-statutten.

Sverige opfylder kriteriet om prisstabilitet. Den gennemsnitlige HICP-inflationstakt i Sverige i de
12 maneder inden maj 2024 var 3,6 %, dvs. under referencevaerdien pa 4,1 %. Kommissionen
forventer, at den vil ligge under referencevaerdien i de kommende maneder.

Graf 7a: Sverige — inflationskriterium
(procent, 12-maneders glidende gennemsnit)
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Kilde: Eurostat, Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024.

Sveriges arlige inflationstakt ndede op pa 5,9 % i 2023, hvilket er et fald fra 8,1 % i 2022. Efter en
stigning i 2021 steg inflationen kraftigt i 2022 som felge af stigende energi- og fedevarepriser i
forbindelse med Ruslands omfattende invasion af Ukraine og pa grund af forsyningsflaskehalse.
Prisstigningerne bredte sig efterfglgende til andre dele af gkonomien. Desuden bidrog svaekkelsen af
den effektive kronekurs fra 2021 til sidste kvartal af 2023 til prisstigninger pa importerede varer og
tjenester. Inflationen toppede i december 2022 med 10,8 % og faldt i december 2023 til lidt under
2% som felge af lavere energipriser og brede basiseffekter. | begyndelsen af 2024 oplevede
basiseffekterne vedrarende inflationen i energipriser og -tjenester en lille stigning i den samlede
inflation, mens fgdevarepriserne aftog yderligere. | maj 2024 var den arlige HICP-inflation 2,5 %. Den
arlige HICP-inflationstakt i Sverige i 2022 og 2023 var i gennemsnit stort set pa linje med inflationen
for euroomradet som helhed.

Ifglge Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2024 forventer Kommissionen, at inflationen vil
falde til ca. 1,9 % i 2024, for den falder yderligere en smule til 1,7 % i 2025, i takt med at gkonomien
normaliseres, og dette til trods for en vis prisstabilitet i opadgaende retning (navnlig for tjenester).
Prisniveauet i Sverige er relativt hgjt (omkring 116 % af gennemsnittet i euroomradet i 2022).

Sverige opfylder kriteriet vedrerende de offentlige finanser. Sverige er ikke omfattet af en
radsafgerelse om et uforholdsmaessigt stort underskud. Den offentlige budgetstilling forvaerredes fra
et overskud pa 1,2 9% af BNP i 2022 til et underskud pa 0,6 % af BNP i 2023 som felge af den



gkonomiske afmatning og stigninger i de offentlige udgifter til poster sasom forsvar og hgjere
pensionsomkostninger grundet den stigende inflation. Ifelge Kommissionens gkonomiske
forarsprognose 2024 forventes den offentlige budgetstilling at nd op pa -1,4 % af BNP i 2024 og -
0,9 % i 2025, hvilket delvis afspejler faldende nominelle indtaegter og @gede sociale overfarsler til
husholdningerne. Den offentlige gezeldskvote faldt fra 33,2 % i 2022 til 31,2 % i 2023, og den
forventes at ligge pa 32,0 % i 2024 og 31,3 % i 2025. Risiciene for Sveriges gzeldsholdbarhed synes at
veere lave pa mellemlang sigt, navnlig fordi den offentlige geeld forventes at falde til ca. 22 % af BNP i
2034. Sverige har en staerk finanspolitisk ramme, der gennemgik reformer i 2019, som omfattede
bevarelse af de centrale sgjler i den tidligere struktur og styrkelse heraf med nye elementer (sasom et
gzeldsanker pa 35 % af BNP).

Graf 7b: Sverige — den offentlige budgetstilling og geeld
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Kilde: Eurostat, Kommissionens ekonomiske forarsprognose 2024.

Sverige opfylder ikke valutakurskriteriet. Den svenske krone deltager ikke i ERM Il. Sverige har en
frit flydende valutakursordning, hvor centralbanken kan intervenere pa valutakursmarkedet. Kronen
genoptog sin nedskrivningstendens over for euroen i 2022 og 2023 som faelge af volatilitet, der ogsa
resulterede i midlertidige opskrivningsperioder. Fra november 2021 til september 2023 faldt kronen
med ca. 15 % i vaerdi over for euroen og ndede et historisk lavpunkt pa 12 SEK/EUR i september 2023.
Det lykkedes den at indvinde noget af det tabte, og den & i december 2023 i gennemsnit pa 11,2
SEK/EUR. Kronen har siden begyndelsen af 2024 vaeret genstand for en nedskrivning igen. | denne
svaekkelsesperiode steg spaendet mellem tremaneders Stibor-renten og Euribor-renten fra ca. 50
basispoint ved udgangen af 2021 til 110 basispoint i juli 2022, hvorefter det faldt til ca. 15 basispoint
i begyndelsen af 2024. Spaendet havde i gennemsnit ligget pa 66 basispoint i 2022 og 27 basispoint i
2023. | maj 2024 la spaendet pa -2 basispoint, og valutakursen var 11,6 SEK/EUR, hvilket er 10 %
svagere over for euroen end to ar tidligere.

Sverige opfylder kriteriet om konvergens i den lange rente. Den gennemsnitlige lange rente i
Sverige i de 12 maneder inden maj 2024 var 2,5 %, dvs. et godt stykke under referencevaerdien pa
5,5%. Den lange rente steg markant i 2022 og 2023 i overensstemmelse med tendenserne i
euroomradet, hvilket afspejler den pengepolitiske stramning og det vedvarende inflationspres. Den
lange svenske rente steg fra 0,1 % ved udgangen af 2021 til 3,0 % i oktober 2023. Den faldt til 2,2 %
i begyndelsen af 2024, inden den igen steg en smule til 2,4 % i maj 2024. Spaendet til den tyske
toneangivende obligation var volatilt i 2022 og 2023. Det toppede med lidt over 80 basispoint i maj
2022 og faldt til et let negativt niveau ved udgangen af 2022. | maj 2024 |& spaendet pa -14
basispoint.

Kommissionen har ogsa undersggt yderligere faktorer, herunder udviklingen i betalingsbalancen,
markedsintegrationen og det institutionelle miljg. Sveriges balance over for udlandet (de samlede
lebende poster og kapitalposterne) forblev i overskud og la pa 5,5 % af BNP i 2022 og 6,8 % i 2023.
Sveriges gkonomi er godt integreret i euroomradet gennem handels- og investeringsforbindelser.
Udvalgte indikatorer vedrarende det institutionelle miljg viser, at Sverige klarer sig bedre end de fleste
medlemsstater i euroomradet. Den finansielle sektor i Sverige er hgjt udviklet og velintegreret i
euroomradets finansielle system. Banksektoren dominerer den finansielle sektor, men forsikrings- og
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pensionsfondene udger en integreret og betydelig starrelse. Desuden har Sverige et af de mest
udviklede kredit- og aktiemarkeder i EU, og markedsfinansieringen er blandt de hgjeste blandt
medlemsstaterne. | forbindelse med proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer
konkluderede Kommissionen i sin rapport om varslingsmekanismen for 2024, at det var ngdvendigt at
foretage en dybdegaende analyse for Sverige. Sidstnzevnte konkluderede, at Sverige oplever
makrogkonomiske ubalancer med hensyn til ejendomsmarkedet og hej privat gaeld. Sarbarhederne
vedrarer hgje faste ejendomspriser og hgj privat gzeld. Desuden er der risiko for yderligere korrektioner
i vaerdiansaettelserne af erhvervsejendomme.

Sveriges genopretnings- og resiliensplan omfatter foranstaltninger til at imgdega en raekke strukturelle
udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder fondene under EU's samharighedspolitik, for at
styrke landets konkurrenceevne og stimulere den baeredygtige vaekst og mindske landets territoriale og
sociale forskelle. Midlerne fra genopretnings- og resiliensfaciliteten sikrer Sverige tilskud pa 3,4
mia. EUR i perioden 2021-2026. Sverige har indtil videre ikke indsendt nogen betalingsanmodninger.
Gennemfarelsen af Sveriges genopretnings- og resiliensplan star over for betydelige forsinkelser.

Herudover sikres Sverige 1,7 mia. EUR inden for rammerne af samharighedspolitikken i perioden 2021-
2027. Midlerne knyttet til samherighedspolitikken har navnlig til formal yderligere at forbedre
betingelserne for forskning og innovation, skabe muligheder for ivaerkszetteri og industriel omstilling og
stotte digitalisering, internationalisering og konkurrenceevne. Sverige har gjort fremskridt med
gennemfarelsen af samhgrighedspolitikken, men der er stadig udfordringer, og der er fortsat forskelle
mellem hovedstadsregionen og resten af landet.



