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RAPPORTENS SYFTE

Euron &r tankt att vara hela EU:s gemensamma valuta. Den anvénds i nuldget varje
dag av omkring 342 miljoner ménniskor i 19 medlemsstater (“euroomradet”). Euron
ar den nast mest anvanda valutan i vérlden. Sextio andra lander och territorier i hela
varlden, med 175 miljoner medborgare, har valt att anvinda euron som sin valuta
eller knyta sin egen valuta till euron.

Enligt artikel 140.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt (nedan kallat
EUF-fordraget) ska kommissionen och Europeiska centralbanken (ECB) minst en
gang vartannat ar, eller pd begéran av en medlemsstat med undantag’, rapportera till
radet om hur medlemsstaterna med undantag fullgor sina forpliktelser nér det galler
att forverkliga den ekonomiska och monetdra unionen. De senaste
konvergensrapporterna fran kommissionen och ECB antogs i juni 2016.

Konvergensrapporten 2018 omfattar foljande sju medlemsstater med undantag:
Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Sverige, Tjeckien och Ungern®. En mer
ingdende beddmning av konvergenssituationen i dessa medlemsstater finns i en
teknisk bilaga till denna rapport.

Rapporterna utarbetas av kommissionen och ECB pa grundval av artikel 140.1 i
EUF-fordraget. Enligt den artikeln ska rapporterna omfatta en granskning av i vilken
utstrackning ett lands nationella lagstiftning, inklusive stadgan for dess centralbank,
ar forenlig med artiklarna 130 och 131 i EUF-férdraget och stadgan for Europeiska
centralbankssystemet (ECBS) och Europeiska centralbanken (nedan kallad
ECBS/ECB-stadgan). | rapporterna ska ocksa granskas om en hog grad av varaktig
konvergens har uppnatts i den berérda medlemsstaten sett till konvergenskriterierna
(prisstabilitet, offentliga finanser, vaxelkursstabilitet, langfristiga rantesatser), och
med beaktande av ett flertal andra faktorer som anges i artikel 140.1 sista stycket i
EUF-fordraget. De fyra konvergenskriterierna anges narmare i ett protokoll som &r
fogat till fordragen (protokoll nr 13 om konvergenskriterier).

Den finansiella och ekonomiska krisen tillsammans med statsskuldkrisen i
euroomradet har visat att det finns brister i systemet for ekonomisk styrning i den
ekonomiska och monetéra unionen (EMU) och att dess befintliga instrument behdver
anvandas pa ett mer heltackande satt. En allman skarpning av den ekonomiska
styrningen i unionen har agt rum, med malet att sékerstalla en varaktigt fungerande
ekonomisk och monetar union. Konvergensbedomningen ar saledes kopplad till den
bredare “europeiska planeringsterminen”, som dr en integrerad metod for att
analysera de ekonomiskpolitiska problem som EMU maste hantera for att sakerstélla
finanspolitisk hallbarhet, konkurrenskraft, stabilitet pa finansmarknaderna och
ekonomisk tillvaxt. De viktigaste innovationerna nar det géller reformeringen av
styrningen, som innebdar en forstarkt beddmning av varje medlemsstats
konvergensframsteg och deras hallbarhet, innefattar bland annat den skérpning av
forfarandet vid alltfor stora underskott som skedde genom 2011 ars reform av
stabilitets- och tillvaxtpakten och de nya instrumenten inom omradet for 6vervakning

De medlemsstater som &nnu inte har uppfyllt de nddvéandiga villkoren for inforandet av euron betecknas som medlemsstater med
undantag. Danmark och Férenade kungariket forhandlade fram undantagsklausuler innan Maastrichtférdraget antogs och ingér inte i
tredje etappen av EMU.

Danmark och Forenade kungariket har inte uttryckt ndgon avsikt att infora euron och omfattas darfor inte av bedémningen.



av makroekonomiska obalanser. | denna rapport beaktas i synnerhet de resultat som
framkommit inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser®.

Dessa kriser ledde ocksa till att icke onskvarda kopplingar uppdagades mellan de
nationella banksektorerna och deras respektive stater och till att krafter med starkt
fragmenterande effekt utlstes pa finansmarknaderna. Bankunionen inrattades for att
upplosa dessa kopplingar och véanda fragmenteringsutvecklingen, samt for att
astadkomma en battre riskspridning mellan medlemsstaterna och sakerstalla att
ekonomin kan finansiera sig i tillracklig utstrackning. Flera avgdrande delar av
bankunionen finns redan pa plats, t.ex. det enhetliga regelverket, den gemensamma
tillsynsmekanismen och den gemensamma resolutionsfonden. De medlemsstater som
infor euron kommer ocksa att delta i bankunionen. Detta galler oberoende av den
beddmning gallande konvergenskriterierna som gors i den har rapporten.

Som en del av det paket for fordjupning av EMU som presenterades den 6 december
2017 foreslog Europeiska kommissionen att ett sérskilt arbetsflode for riktat stod till
medlemsstater pa vag in i eurosamarbetet skulle inrattas (inom ramen for
kommissionens tekniska stodatgarder)®. Detta forslag terspeglades i andringen av
forordningen om stodprogrammet for strukturreformer®. Kommissionen tillkannagav
ocksa att den for perioden efter 2020 kommer att foresla en sarskild
konvergensmekanism till stod for medlemsstaterna i deras konkreta forberedelser for
ett smidigt intrade i euroomradet. Detta paverkar dock inte den formella processen
for anslutning till euron, som sker med hjalp av konvergensrapporterna.

Konvergenskriterierna

Granskningen av huruvida den nationella lagstiftningen, inklusive stadgan for den
nationella centralbanken, &ar foérenlig med artikel 130 och med kravet pa
Overensstdimmelse i artikel 131 i EUF-fordraget omfattar en beddmning av
efterlevnaden av forbudet mot monetér finansiering (artikel 123) och férbudet mot
positiv.  sarbehandling  (artikel  124), forenligheten med  Europeiska
centralbankssystemets mal (artikel 127.1) och uppgifter (artikel 127.2) och andra
aspekter som avser integreringen av den nationella centralbanken i Europeiska
centralbankssystemet.

Prisstabilitetskriteriet definieras enligt foljande i artikel 140.1 forsta strecksatsen i
EUF-fordraget: ”En hog grad av prisstabilitet [...] ska framga av att inflationstakten
ligger nara den i de hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i
fradga om prisstabilitet.”

I artikel 1 1 protokollet om konvergenskriterier anges vidare att “[k]riteriet om
prisstabilitet [...] innebir att en medlemsstat under en tid av ett &r fore granskningen
ska uppvisa en hallbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte
med mer dn 1,5 procentenheter Overstiger inflationstakten i de, hogst tre
medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i frdga om prisstabilitet.
Inflationen ska méatas med hjélp av konsumentprisindex pa en jamférbar grund, med
beaktande av skillnader i nationella definitioner.”®. Hallbarhetskravet innebér att en

Kommissionen offentliggjorde sin sjunde rapport om forvarningsmekanismen i november 2017 och slutsatserna av motsvarande
fordjupade granskningar i mars 2018.

Europeiska kommissionen, meddelande om nya budgetinstrument for ett stabilt euroomrade inom unionens ram, COM(2017) 0822 final,
6 december 2017.

Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om &ndring av férordning (EU) 2017/825, COM(2017) 825 final,
2017/0334(COD), 6 december 2017.

Néar det géller kriteriet om prisstabilitet mats inflationen med hjalp av det harmoniserade index fér konsumentpriser (HIKP) som
definieras i radets forordning (EG) nr 2494/95.



tillfredsstallande inflationstakt framfor allt maste kunna kopplas till insatskostnader
och andra faktorer som paverkar prisutvecklingen i strukturellt hanseende, snarare &n
till tillfalliga faktorers inverkan. | konvergensgranskningen ingar darfér en
bedémning av de faktorer som inverkar pa inflationsutsikterna och den kompletteras
av en hanvisning till kommissionens senaste inflationsprognos’. En bedémning gors
ocksa av huruvida landet de narmaste manaderna verkar kunna uppna referensvardet.

Referensvardet for inflationen beraknades i mars 2018° till 1,9 %. Cypern, Irland och
Finland var de tre lander som hade uppnAtt bast resultat i fraga om prisstabilitet.

Konvergenskriteriet avseende de offentliga finanserna definieras i artikel 140.1
andra strecksatsen i EUF-fordraget som “En hallbar finansiell stillning for den
offentliga sektorn; Detta ska framga av att den offentliga sektorns finanser inte
uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestimmelserna i artikel 126.6”. Dessutom
anges i artikel 2 i protokollet om konvergenskriterier att Kriteriet innebdar att
“medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far vara foremal for nagot
beslut av radet enligt artikel 126.6 i namnda fordrag om att ett alltfor stort underskott
foreligger”. Som en del av den allménna fOrstirkningen av den ekonomiska
styrningen i EMU skérptes under 2011 sekundarratten om offentliga finanser, bland
annat genom nya férordningar om andring av stabilitets- och tillvaxtpakten®®.

| artikel 140.1 tredje strecksatsen i EUF-fordraget anges vaxelkurskriteriet som
“iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira
systemets vaxelkursmekanism under minst tva ar utan devalvering i forhallande till
euron”.

| artikel 3 i protokollet om konvergenskriterier foreskrivs foljande: “Kriteriet om
deltagande i Europeiska monetdira systemets vixelkursmekanism [...] innebdr att
kursrorelserna for en medlemsstats valuta ska ha legat inom det normala
fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetdra systemets vaxelkursmekanism,
utan att allvarliga spanningar har uppstatt, under minst de senaste tva aren fére
granskningen. Sarskilt ska medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin
valutas bilaterala centralkurs i forhallande till euron under denna period.”™

Den aktuella tvaarsperioden for bedémning av vaxelkursens stabilitet i den har
rapporten ar den 24 april 2016-23 april 2018. | sin bedémning av vaxelkursens
stabilitet tar kommissionen héansyn till utvecklingen for hjélpindikatorer som
valutareserven och kortfristiga rantesatser samt den roll som politiska atgarder,
daribland valutamarknadsinterventioner och 1 relevanta fall internationellt
ekonomiskt stod, har spelat for att uppratthalla vaxelkursstabiliteten. For narvarande
deltar ingen av de medlemsstater som bedéms i denna konvergensrapport i ERM2.

Alla prognoser 6ver inflation och andra variabler i denna rapport ar hamtade fran 2018 &rs varprognos fran kommissionen.
Kommissionens prognoser baseras pa ett antal gemensamma antaganden om externa variabler samt pa ett antagande om oférandrad
ekonomisk politik, och samtidigt beaktas &tgarder om vilka det finns tillrackligt detaljerade uppgifter.

Sista datum for uppgifter som anvénts i denna rapport var den 23 april 2018.

Den genomsnittliga inflationstakten pa tolvmanadersbasis var 0,2 %, 0,3 % respektive 0,8 %.

Ett direktiv om minimikrav for nationella budgetramar, tva nya forordningar om makroekonomisk évervakning och tre férordningar om
andring av stabilitets- och tillvaxtpakten tradde i kraft den 13 december 2011 (i en av de tva nya férordningarna om makroekonomisk
dvervakning och i en av de tre forordningarna om &ndring av stabilitets- och tillvaxtpakten ingér nya kontrollmekanismer for
medlemsstaterna i euroomréadet). Férutom regler for att konkret kunna tillimpa skuldkriteriet i forfarandet vid alltfor stora underskott
innebar andringarna ett antal viktiga nyheter i stabilitets- och tillvaxtpakten, sérskilt ett rikimarke for utgifter som ska komplettera
bedémningen av framstegen mot det landsspecifika medelfristiga budgetmalet.

Vid bedémningen av uppfyllandet av vaxelkurskriteriet underséker kommissionen huruvida vaxelkursen har legat nara centralkursen i
ERM2, samtidigt som skal for en appreciering kan beaktas, i enlighet med det gemensamma uttalandet om anslutande lander och ERM2
frén Ekofinradets informella méte i Aten den 5 april 2003.



Anslutning till ERM2 beslutas efter inkommen begaran fran en medlemsstat genom
konsensus av alla ERM2-medlemmar*?.

Enligt artikel 140.1 fjarde strecksatsen i EUF-fordraget krivs “varaktighet i den
konvergens som en medlemsstat med undantag har uppnatt och i dess deltagande i
vaxelkursmekanismen, sdsom det kommer till uttryck i den langfristiga
rantenivan”. I artikel 4 i protokollet om konvergenskriterier anges ocksé att
”[k]riteriet om konvergens i ridntesatserna [...] innebir att en medlemsstat under en
tid av ett ar fore granskningen ska ha haft en genomsnittlig langfristig nominell
rantesats som inte med mer an tva procentenheter dverstiger motsvarande rantesats i
de, hogst tre medlemsstater som har uppnatt de basta resultaten i fraga om
prisstabilitet. Rantesatserna ska berdaknas pa grundval av langfristiga statsobligationer
eller jimforbara virdepapper, med beaktande av skillnader 1 nationella definitioner.”

Referensvardet for rantenivan beraknades till 3,2 % i mars 2018%3,

I enlighet med artikel 140.1 i EUF-fordraget ska ocksa ytterligare faktorer som &r
relevanta for ekonomisk integration och konvergens granskas. Bland dessa
ytterligare faktorer ingar integreringen av marknader, utvecklingen av bytesbalansen
samt utvecklingen av enhetsarbetskostnader och andra prisindex. De senare omfattas
av beddémningen av prisstabilitet. Dessa ytterligare faktorer ar viktiga indikatorer pa
att integreringen av en medlemsstat i euroomradet skulle kunna fungera utan
svarigheter och vidgar bilden av konvergensens varaktighet.

BULGARIEN

Mot bakgrund av bedémningen av lagstiftningens férenlighet och av om
konvergenskriterierna uppnatts, samt med beaktande av de ytterligare
relevanta faktorerna, anser kommissionen att Bulgarien inte uppfyller villkoren
for inférande av euron.

Bulgariens lagstiftning — sarskilt lagen om den Bulgariska nationalbanken — ar inte
helt forenlig med kravet pa overensstammelse i artikel 131 i EUF-fordraget. Det
finns ofdrenligheter och brister ndr det géller centralbankens oberoende, forbudet
mot monetdr finansiering och centralbankens integrering i ECBS vid tidpunkten for
inforande av euron med avseende pa de uppgifter som anges i artikel 127.2 i EUF-
fordraget och artikel 3 i ECBS/ECB-stadgan.

Bulgarien uppfyller prisstabilitetskriteriet. Den genomsnittliga inflationstakten i
Bulgarien under de tolv manaderna fram till och med mars 2018 var 1,4 %, vilket
ligger under referensvardet 1,9 %. Den beréknas ligga under referensvardet under
kommande manader.

Den arliga HIKP-inflationen i Bulgarien var negativ mellan mitten av 2013 och
borjan av 2017 pa grund av flera samverkande faktorer, exempelvis fallande priser pa
importerade ravaror, dampad inhemsk efterfragan och sankningar av reglerade priser.
Under 2016 foll den fran —0,4 % i januari till ca —2,5 % i mitten av 2016, for att
darefter borja oka. | december 2016 nadde den —0,5 % och fortsatte dka fram till i
april 2017 nar den lag pa 1,7 %. Under perioden maj till juli 2017 sjonk inflationen

ERM2-medlemmar &r euroomradets finansministrar, ECB, finansministrar fran lander som deltar i ERM2 men inte ingér i euroomradet
samt centralbanker.

Referensvardet for april 2018 berdknas som det aritmetiska medelvardet av de genomsnittliga langfristiga rantesatserna i Cypern
(2,2 %), Irland (0,8 %) och Finland (0,6 %), med tillagg av tva procentenheter.



tillfalligt, men atergick snart till att stiga igen och nadde en niva pa ca 1,9 % i
november 2017. Uppgangen i den arliga inflationen under 2017 avspeglade storre
inflationsbidrag fran energi- och livsmedelspriser. Inflationen har sjunkit igen under
borjan av 2018 och atergick till 1,9 % i mars 2018.

Graf 2a: Bulgarien - Inflationskriteriumsedan 2012
(procent 12-mdnaders glidande medelvarde)
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Bulgarien o Referensvarde

Anm.: Punkterna i december 2018 visar det prognosticerade referensvérdet
och 12-md&naders genomsnittliga inflationen i landetKdallor: Eurostat,
kommissionens vArprognos.

Inflationen véntas stiga ytterligare bade pa grund av interna faktorer sasom ckad
privat efterfragan till foljd av en forvantad okning av hushallens disponibla
inkomster och pa grund av yttre faktorer sasom en forvantad ékning av oljepriserna
och denna 6knings spridningseffekt pa energipriserna. | kommissionens varprognos
2018 beraknas saledes HIKP-inflationen uppga till i genomsnitt 1,8 % ar 2018 och ar
2019. Den relativt laga prisnivan i Bulgarien (47 % av genomsnittet i euroomradet
2016) tyder pa att det finns ett betydande utrymme for priskonvergens pa lang sikt.

Bulgarien uppfyller kriteriet om den offentliga sektorns finanser. Bulgarien
forvantas dessutom, baserat pa bedémningen av 2018 ars konvergensprogram,
efterleva stabilitets- och tillvaxtpakten 2018 och 2019. Bulgarien omfattas inte av
nagot radsbeslut om alltfor stora underskott. Saldot i de offentliga finanserna var
0,2 % och 0,9 % av BNP 2016 respektive 2017. I kommissionens varprognos 2018
berdknas saldot bli positivt och landa pa 0,6 % av BNP bade 2018 och 2019, med
ofdrandrad politik. Den offentliga bruttoskuldkvoten minskade till 25,4 % av BNP
under 2017 och berdknas minska ytterligare till 23,3 % av BNP under 2018 och till
21,4 % av BNP under 2019. Bulgariens finanspolitiska ramverk har nyligen starkts
genom successiva lagstiftningsatgarder, som nu behéver genomforas.



Graf 2b: Bulgarien- Budgetsaldo och statsskuld
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Bulgarien uppfyller inte vaxelkurskriteriet. Den bulgariska leven deltar inte i
ERM?2. Bulgariska nationalbanken arbetar mot sitt primara mal prisstabilitet genom
ett véaxelkursankare inom ramen for ett sedelfondssystem. Bulgarien inforde sitt
sedelfondssystem 1997, dar den bulgariska leven knéts till den tyska marken och
senare till euron. Ytterligare indikatorer, t.ex. valutareservens och de Kkortfristiga
rantesatsernas utveckling, tyder pa att investerarnas riskbedémning i fraga om
Bulgarien &r fortsatt gynnsam. Betydande officiella valutareserver fortsétter att backa
upp sedelfondssystemet. Under den tvaariga bedomningsperioden var den bulgariska
leven helt stabil i forhallande till euron, i linje med sedelfondssystemets funktion.

Bulgarien uppfyller kriteriet for konvergens i de langfristiga rantesatserna. Den
genomsnittliga langfristiga rantenivan lag under tolvmanadersperioden fram till och
med mars 2018 pa 1,4 %, vilket ar under referensvardet 3,2 %. De langfristiga
rantesatserna i Bulgarien minskade fran 2,4 % i januari 2016 till 0,9 % i januari
2018. Avkastningsdifferensen i forhallande till den tyska referensobligationen 6kade
med ca 50 punkter under forsta halvan av 2016 for att na ca 250 punkter i juli 2016,
men har sedan dess minskat. Vid 2017 ars slut var differensen 72 punkter, och
fortsatte sedan att minska till under 40 punkter i borjan av 2018.

Ytterligare faktorer har ocksa granskats, daribland utvecklingen av
betalningsbalansen och marknadsintegreringen. Bulgarien uppvisade ett betydande
nettosparande mot utlandet; 4,5% och 55% av BNP 2016 respektive 2017.
Bulgariens ekonomi &r val integrerad med euroomradet genom handel och
investeringar. Om man ser till vissa utvalda indikatorer for foretagsklimatet presterar
Bulgarien samre an de flesta medlemsstaterna inom euroomradet. Det finns ocksa
stora utmaningar nar det galler det institutionella ramverket, inklusive korruption och
ineffektivitet i den offentliga forvaltningen. Bulgariens finanssektor ar vél integrerad
med EU:s finanssektor, sarskilt genom ett stort utldndskt &gande i landets
banksystem. Inom ramen for foérfarandet for makroekonomiska obalanser blev
Bulgarien foremal for en ingdende granskning 2018. Slutsatsen av denna blev att
Bulgarien har makroekonomiska obalanser (vilket innebar en revidering av den
tidigare slutsatsen om alltfor stora obalanser) som kan kopplas till sarbarheter i
finanssektorn i kombination med hog skuldsdttning och nodlidande 1an i
foretagssektorn. Bestaende strukturella svagheter hindrar arbetsmarknaden fran att
forbattras snabbare.



TJECKIEN

Mot bakgrund av sin bedémning av lagstiftningens forenlighet och uppnaendet
av konvergenskriterierna, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Tjeckien inte uppfyller villkoren for inférande
av euron.

Tjeckiens lagstiftning — sérskilt det tjeckiska nationalradets lag nr 6/1993 Coll. om
Tjeckiens centralbank Ceska narodni banka (CNB-lagen) — &r inte helt forenlig med
kravet pa Overensstammelse i artikel 131 i EUF-fordraget. Oforenligheterna ror
centralbankens oberoende och integrering i ECBS vid tidpunkten for inférande av
euron med avseende pa centralbankens mal och ECBS:s uppgifter enligt artikel 127.2
i EUF-fordraget och artikel 3 i ECBS/ECB-stadgan. CNB-lagen uppvisar ocksa
brister i fraga om forbudet mot monetér finansiering och ECBS:s uppgifter.

Tjeckien uppfyller inte kriteriet i fraga om prisstabilitet. Den genomsnittliga
inflationstakten i Tjeckien under de tolv manaderna fram till och med mars 2018 var
2,2 %, vilket ligger over referensvardet 1,9 %. Den beréknas sjunka till nivaer under
referensvardet under kommande manader.

Graf 3a Tjeckien- Inflationskriterium sedan 2012

(procent, 12-mdénaders glidande medelvdrde)
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Tjeckien o Referensvarde

Anm.: Punkterna i december 2018 visar det prognosticerade referensvardet
och 12-mdnaders genomsnittliga inflationen i landetKallor: Eurostat,
kommissionens varprognos.

Den arliga HIKP-inflationen sjonk fran 0,5 % i borjan av 2016 till 0,1 % i juni
2016, for att sedan Oka till 6ver 2 % vid 2016 ars utgang. Den fluktuerade sedan
mellan 2 och 3 % under 2017. Den arliga HIKP-inflationen &r saledes beraknad till i
genomsnitt 0,6 % under 2016 och 2,4 % under 2017. Uppgangen i den arliga
inflationen under 2017 avspeglade storre inflationsbidrag fran energi- och
livsmedelspriser samt hogre prisékningar i tjanstesektorn. Den arliga inflationen
sjonk i borjan av 2018 och uppgick till 1,6 % i mars 2018.

Den arliga HIKP-inflationen véantas sjunka under 2018, framst eftersom
inflationsbidraget fran priserna pa livsmedel (savél bearbetade som obearbetade) bor
minska. Samtidigt vantas inflationsbidraget fran energi- och tjanstepriser bli storre an
de gangna aren. | kommissionens varprognos 2018 beraknas saledes den arliga
HIKP-inflationen uppga till i genomsnitt 2,1 % ar 2018 och 1,8 % ar 2019. Prisnivan
i Tjeckien (ca 64 % av genomsnittet i euroomradet 2016) tyder pa att det finns
utrymme for ytterligare priskonvergens pa lang sikt.



Tjeckien uppfyller kriteriet om den offentliga sektorns finanser. Tjeckien
forvantas dessutom, baserat pa bedémningen av 2018 ars konvergensprogram,
efterleva stabilitets- och tillvaxtpakten 2018 och 2019. Tjeckien omfattas inte av
nagot radsbeslut om alltfér stora underskott. Saldot i de offentliga finanserna
forbattrades avsevart, fran —2,1 % av BNP 2014 till ett 6verskott pd 1,6 % av BNP
2017. Enligt kommissionens varprognos 2018 berdknas saldot i de offentliga
finanserna, vid oférandrad politik, att uppga till 1,4 % av BNP 2018 och till 0,8 % av
BNP 2019. Den offentliga bruttoskuldkvoten minskade fran sin topp pa 44,9 % av
BNP 2013 till under 35 % av BNP 2017. Den forvéntas sjunka till under 32 % av
BNP 2019. Det tjeckiska finanspolitiska ramverket stirktes genom antagandet av den
finanspolitiska ansvarighetslagen i borjan av 2017, men dess effektivitet beror pa hur
val de nya reglerna genomfors.

Graf 3b: Tjeckien - Budgetsaldo och statsskuld
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Tjeckien uppfyller inte vaxelkurskriteriet. Den tjeckiska kronan deltar inte i
ERM2. Tjeckien tillampar ett system med flytande véxelkurs dar centralbanken har
mojlighet att gora interventioner pa valutamarknaden. Mellan november 2013 och
april 2017 anvinde CNB vixelkursen som ett ytterligare verktyg for att skapa
gynnsammare monetéra villkor genom att lata kronan flyta fritt gentemot euron, men
endast sa lange den inte blev starkare dan 27 CZK/EUR. Kronan handlades for
marginellt 6ver 27 CZK/EUR under hela 2016 och borjan av 2017, eftersom CNB:s
interventioner pa valutamarknaderna forhindrade en vidare appreciering av
vixelkursen. Efter att CNB:s vixelkursatagande 16pt ut i april 2017 bérjade kronan
gradvis appreciera i forhallande till euron och stirktes fran over 27 CZK/EUR i
borjan av april 2017 till under 25,5 CZK/EUR i borjan av 2018. Under de tva aren
fore denna bedémning apprecierade kronan i forhallande till euron med Gver 6 %.

Tjeckien uppfyller kriteriet for konvergens i de langfristiga rantesatserna.
Under tolvmanadersperioden till och med mars 2018 var den genomsnittliga langa
rantan i Tjeckien 1,3 %, som understiger referensvardet pa 3,2 %. De langfristiga
rantesatserna i Tjeckien rorde sig kring 0,4 % under 2016 for att sedan langsamt 6ka
till ca 1,5% i slutet av 2017 da CNB gradvis stramade &t sin penningpolitik.
Differensen i forhallande till den tyska referensobligationen rorde sig kring 120
punkter i borjan av 2018.

Ytterligare faktorer har ocksa granskats, daribland utvecklingen av
betalningsbalansen och marknadsintegreringen. Tjeckien uppvisade ett positivt
nettosparande mot utlandet; 2,7 % av BNP 2016 och 2 % av BNP 2017. Tjeckiens
ekonomi &r i hog grad integrerad med euroomradet genom handel och investeringar.



P& grundval av utvalda indikatorer avseende foretagsklimatet ser Tjeckiens betyg i
internationella jamforelser ut att ha stabiliserats under euroomradets genomsnitt pa
senare ar. Tjeckiens finanssektor ar val integrerad i EU:s finanssektor, sarskilt genom
ett stort utlandskt dgande i landets finansiella intermediérer.

KROATIEN

Mot bakgrund av sin bedémning av lagstiftningens forenlighet och uppnaendet
av konvergenskriterierna, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Kroatien inte uppfyller villkoren for
inférande av euron.

Kroatiens lagstiftning ar helt forenlig med kravet pa Gverensstammelse i artikel
131 i1 EUF-fordraget.

Kroatien uppfyller prisstabilitetskriteriet. Den genomsnittliga inflationstakten i
Kroatien under de tolv manaderna fram till och med mars 2018 var 1,3 %, vilket
ligger under referensvérdet 1,9 %. Den véntas ligga kvar under referensvérdet under
kommande manader.

Den arliga HIKP-inflationen forblev negativ under merparten av 2016 till féljd av
fallande priser pa energi och obearbetade livsmedel. Inflationen var alltsd i
genomsnitt —0,6 % for aret som helhet. Den arliga inflationstakten blev positiv i
slutet av 2016 och okade till éver 1% i borjan av 2017 pa grund av storre
inflationshidrag fran samtliga ingdende huvudkomponenter. Darefter rérde sig den
arliga inflationstakten kring 1,3% fram till borjan av 2018. Den arliga
inflationstakten var 1,2 % i mars 2018.

Graf 4a: Kroatien- Inflationskriterium sedan 2012
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Kroatien o Referensvarde

Anm.: Punkterna i december 2018 visar det prognosticerade referensvardet
och den 12-md&naders genomsnittliga inflationen i landet. Kdllor:
Eurostat, kommissionens varprognos 2018.

| kommissionens varprognos 2018 berdknas den arliga HIKP-inflationen i stort forbli
stabil, eftersom energiprisernas aterhamtning troligen kommer att vaga upp ett lagre
inflationsbidrag frdn obearbetade livsmedel. Den underliggande inflationen vantas
accelerera under 2019 i takt med den fortsatta ekonomiska expansionen. Den arliga
HIKP-inflationen ar saledes beraknad till i genomsnitt 1,4 % under 2018 och 1,5 %
under 2019. Prisnivan i Kroatien (ca 65 % av genomsnittet i euroomradet 2016) tyder
pa att det finns utrymme for priskonvergens pa lang sikt.



Kroatien uppfyller kriteriet i fraga om offentliga finanser. Kroatien forvéntas
dessutom, baserat pa bedémningen av 2018 ars konvergensprogram, efterleva
stabilitets- och tillvaxtpakten 2018 och 2019. Kroatien omfattas inte av nagot
radsbeslut om alltfor stora underskott. Saldot i de offentliga finanserna véandes till ett
overskott pa 0,8 % av BNP 2017. Enligt kommissionens varprognos 2018 beraknas
saldot i stort ligga kvar pa 0,7 % av BNP under 2018 och ¢ka till 0,8 % av BNP
under 2019. Den offentliga skuldkvoten véntas sjunka till ca 70 % av BNP fram till
2019. Antagandet av planerade reformlagar har forsenats upprepade ganger, och
Kroatiens finanspolitiska ramverk har i alla viktiga h&dnseenden forblivit svagt. Detta
géller i synnerhet utformningen av numeriska regler, den medelfristiga planeringens
bindande karaktar och inrédttandet av ett nationellt finanspolitiskt rad.

Graf 4b: Kroatien - Saldo och skuld i de offentliga finanserna
Inverterad skala (% av BNP)
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Kroatien uppfyller inte vaxelkurskriteriet. Den kroatiska kunan deltar inte i
ERM2. Kroatiens centralbank tillampar ett system med strikt kontrollerad flytande
vaxelkurs och anvander véxelkursen som ett nominellt ankare for att uppna det
primara malet prisstabilitet. Mellan borjan av 2016 och borjan av 2018 utsattes kunan
for ett visst apprecieringstryck som kravde att HNB kopte utlandsk valuta av banker
for att stabilisera vaxelkursen i férhallande till euron. Kunans vaxelkurs i forhallande
till euron uppvisar ett fortsatt sasongsbundet monster med en tillfallig appreciering
under varen pa grund av det inflode av utlandsk valuta som genereras av
turismsektorn. Under de tva ar som foregar denna bedémning apprecierade kunan
gentemot euron med nastan 2 %.

Kroatien uppfyller kriteriet for konvergens i de langfristiga rantesatserna.
Under tolvmanadersperioden fram till och med mars 2018 var den genomsnittliga
langfristiga rantesatsen i Kroatien 2,6 %, vilket ar under referensvardet 3,2 %. Den
langfristiga rantesatsen i Kroatien forblev i stort sett stabil fran augusti 2015 till
augusti 2016, da den rorde sig mellan 3,5 % och 4 %. Den minskade till ca 3 % i
slutet av 2016 och rorde sig sedan runt 3 % under hela 2017. | borjan av 2018 sjonk
den langfristiga rantan till under 2,4 % och differensen i férhallande till den tyska
referensobligationen till under 200 punkter, da Kroatien for forsta gangen sedan 2004
fick ett forbattrat kreditbetyg.

Ytterligare faktorer har ocksd granskats, daribland utvecklingen av
betalningsbalansen och marknadsintegreringen. Kroatiens nettosparande mot utlandet
okade fran 3,6 % av BNP 2016 till 4,2% av BNP 2017, med en forbéattring av
inkomstbalansen som bidragande orsak. Kroatiens ekonomi &r val integrerad med
euroomradet genom handel och investeringar. Om man ser till vissa utvalda



indikatorer for foretagsklimatet presterar Kroatien samre an flertalet medlemsstater
inom euroomradet. Det finns ocksa stora utmaningar nar det géller det institutionella
ramverket, inklusive regelverkets kvalitet. Finanssektorn ar i hég grad integrerad
med finanssektorn i euroomradet genom utlandskt agande i landets banker. Inom
ramen for forfarandet for makroekonomiska obalanser blev Kroatien foremal for en
ingaende granskning 2018. Slutsatsen av denna blev att Kroatien fortfarande har
alltfor stora makroekonomiska obalanser som kan kopplas till hoga skulder i bade
offentlig och privat sektor samt stora utlandsskulder, samtliga till stor del
denominerade i utlandsk valuta, i en situation med lag potentiell tillvaxt.

UNGERN

Mot bakgrund av sin bedémning av lagstiftningens forenlighet och uppnaendet
av konvergenskriterierna, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Ungern inte uppfyller villkoren for inférande
av euron.

Ungerns lagstiftning — sérskilt lagen om centralbanken Magyar Nemzeti Bank — &r
inte helt férenlig med kravet pa dverensstammelse i artikel 131 i EUF-fordraget. Det
finns ofdrenligheter sarskilt nér det galler centralbankens oberoende, forbudet mot
monetér finansiering och centralbankens integrering i ECBS vid tidpunkten for
inforande av euron med avseende pa ECBS:s uppgifter enligt artikel 127.2 i EUF-
fordraget och artikel 3 i ECBS/ECB-stadgan. Lagen om centralbanken innehaller
dessutom ytterligare brister i fraga om centralbankens integrering i ECBS.

Ungern uppfyller inte prisstabilitetskriteriet. Under tolvmanadersperioden till och
med mars 2018 lag den genomsnittliga inflationen i Ungern pa 2,2 %, vilket ar over
referensvardet pa 1,9 %. Den berdknas ligga over referensvardet under kommande
manader.

Graf 5a: Ungern- Inflationskriteriet sedan 2012
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Ungern o Referensvarde

Anm.: Punkterna i december 2018 visar det prognosticerade referensvardet
och den 12-md&naders genomsnittliga inflationen i landet. K&llor:
Eurostat, kommissionens varprognos 2018.

Den arliga HIKP-inflationen i Ungern under de gangna tva aren startade fran mycket
laga nivaer, inklusive negativa varden i mitten av 2016. Inflationen borjade darefter
oka snabbt, och nadde 2,9 % i februari 2017 innan 6kningen avtog, mestadels till
foljd av fluktuerande energipriser. Fran och med varen 2017 pressades HIKP-
inflationen uppat av priserna pa bearbetade livsmedel, vilket héll genomsnittssiffran



over tvaprocentsstrecket under 2017. | bdrjan av 2018 foll inflationen igen,
huvudsakligen tack vare priserna pa energi och séallanképsvaror. I mars 2018 Iag den
arliga HIKP-inflationen pa 2,0 %.

Enligt kommissionens varprognos 2018 beraknas inflationen sjunka till 2,3 % under
2018 och oka till 3,0 % under 2019, eftersom inflationen i tjanstesektorn vantas dka
till foljd av hoga lonedkningar. Den relativt laga prisnivan i Ungern (ca 58 % av
genomsnittet i euroomradet 2016) tyder pa att det finns avsevart utrymme for
ytterligare priskonvergens pa lang sikt.

Ungern uppfyller kriteriet om den offentliga sektorns finanser. Ungern omfattas
inte av nagot radsbeslut om alltfér stora underskott. Emellertid rekommenderar
kommissionen att ett forfarande vid betydande avvikelser inleds fér Ungern mot
bakgrund av de konstaterade betydande avvikelserna fran kraven i stabilitets- och
tillvaxtpakten under 2017. Enligt bedémningen av 2018 ars konvergensprogram
foreligger en risk for betydande avvikelser fran kraven &ven 2018 och 2019.
Betydande ytterligare atgarder kommer darfor att behdvas under 2018 for att Ungern
ska kunna uppfylla kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten. Underskottet i den
offentliga sektorns finanser minskade till 1,7 % av BNP 2016, jamfort med 1,9 %
2015, for att sedan aterigen oka till 2,0 % 2017. Enligt kommissionens varprognos
2018 beraknas det, vid oférandrad politik, oka till 2,4 % av BNP under 2018, for att
sedan minska till 2,1 % av BNP under 2019. Den offentliga bruttoskuldkvoten
minskade till 73,6 % av BNP under 2017 och berdknas minska ytterligare till 73,3 %
av BNP under 2018 och till 71,0 % av BNP under 2019. Ungern har ett valutvecklat
finanspolitiskt ramverk med strikta regler och forfaranden for skuldkontroll pa
samtliga myndighetsnivaer. Det finns dock fortfarande vissa svagheter som kan vara
varda att notera (framst den svaga roll som den medelfristiga finanspolitiska
planeringen spelar).

Graf 5b: Ungern - Budgetsaldo och statsskuld
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Ungern uppfyller inte vaxelkurskriteriet. Den ungerska forinten deltar inte i
ERM2. Ungern tillampar ett system med flytande véxelkurs, déar centralbanken har
mojlighet att gora interventioner pa valutamarknaden. Forinten forsvagades fran ca
311 HUF/EUR i mars 2016 till 314 HUF/EUR i mitten av 2016, for att darefter
starkas till 307 HUF/EUR i oktober 2016, da MNB inférde volymtak for den
tremanaders inlaningsfaciliteten. Forinten handlades for ca 310 HUF/EUR fram till
mitten av 2017, da en ny apprecieringsvag starkte den till nara 304 HUF/EUR i
augusti 2017. Efter uttalanden fran MNB dar man antydde att nya instrument skulle
kunna inféras och rantan for inlaning éver natten sénkas till minus 15 punkter,



atergick forinten till en kurs strax under 310 HUF/EUR efter september 2017. | mars
2018 var forintens kurs i forhallande till euron i stort sett densamma som tva ar
tidigare.

Ungern uppfyller kriteriet for konvergens i de langfristiga rantesatserna. Den
genomsnittliga langfristiga rantenivan under aret till och med mars 2018 lag pa
2,7%, vilket ar under referensvardet 3,2%. Den manatliga genomsnittliga
langfristiga rantesatsen sjonk till ca 2,8 % i augusti 2016, for att sedan stiga till 3,5 %
i februari 2017. Dérefter borjade den aterigen sjunka och nadde 2,1 % i december
2017. Minskningen aterspeglade MNB:s anstrangningar att ytterligare utoka sin
monetara stimulans till de langfristiga rantesatserna. Ungerns langfristiga rantesats
Okade till ca 2,6 % i februari 2018, i en internationell miljé med 6kande avkastning.
Den langfristiga differensen gentemot den tyska referensobligationen lag pa runt 200
punkter i bérjan av 2018.

Ytterligare faktorer har ocksa granskats, daribland utvecklingen av
betalningsbalansen och marknadsintegreringen. Nettosparandet mot utlandet har varit
starkt positivt under de senaste tva aren, dock med en viss férsamring 2017, framst
till foljd av handelsbalansen. Ungerns ekonomi &r i hdg grad integrerad med
euroomradet genom handel och investeringar. Om man ser till vissa utvalda
indikatorer for foretagsklimatet presterar Ungern samre &n flertalet medlemsstater
inom euroomradet. Landets finanssektor &r val integrerad i EU:s finanssystem.

POLEN

Mot bakgrund av sin bedémning av lagstiftningens forenlighet och uppnaendet
av konvergenskriterierna, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Polen inte uppfyller villkoren for inforande av
euron.

Polens lagstiftning — sérskilt lagen om Polens centralbank Narodowy Bank Polski
och Republiken Polens grundlag — ar inte helt forenlig med kravet pa
Overensstammelse i artikel 131 i EUF-fordraget. Oforenligheterna ror centralbankens
oberoende, forbudet mot monetdr finansiering och centralbankens integrering i
ECBS vid tidpunkten for inférande av euron. Lagen om centralbanken innehaller
dessutom vissa brister avseende centralbankens oberoende och integrering i ECBS
vid tidpunkten for inférande av euron.

Polen uppfyller prisstabilitetskriteriet. Den genomsnittliga inflationstakten i Polen
under de tolv manaderna fram till och med mars 2018 var 1,4 %, vilket ligger under
referensvérdet 1,9 %. Den vantas ligga kvar under referensvérdet under kommande
manader.



Graf 6a: Polen - Inflationskriteriet sedan 2012
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Polen o Referensvarde

Anm.: Punkterna i december 2018 visar det prognosticerade referensvardet
och den 12-mdnades genomsnittliga inflationen i landet. Kallor:
Eurostat, kommisisonens varprognos 2018.

Den arliga HIKP-inflationen steg till positiva varden i oktober 2016 och oOkade
snabbt till en lokal toppnotering pa 1,9 % i februari 2017, for att sedan falla till 1,3 %
i juni 2017. Under andra halvaret 2017 steg inflationen gradvis for att sedan snabbt
oka till 2 % i november och falla tillbaka till 1,7 % i december 2017. Den fortsatte
sedan nedat i snabb takt till 0,7 % i februari 2018. Forklaringen till detta latt volatila
monster ar stora prissvangningar nér det géller energi och obearbetade livsmedel. |
mars 2018 lag den arliga HIKP-inflationen pa 0,7 %.

Enligt kommissionens varprognos 2018 beraknas inflationen sjunka till 1,3 % 2018
och sedan oka till 2,5 % 2019, framst pa grund av ett okat tryck fran stigande loner
mot bakgrund av ett minskat arbetskraftsutbud. Den relativt laga prisnivan i Polen
(52 % av genomsnittet i euroomradet 2016) tyder pa att det finns ett betydande
utrymme for priskonvergens pa lang sikt.

Polen uppfyller kriteriet om den offentliga sektorns finanser. Polen omfattas inte
av nagot radsbeslut om alltfor stora underskott. Enligt bedémningen av 2018 ars
konvergensprogram foreligger dock en risk for betydande avvikelser fran kraven
dven 2018 och 2019. Darfor kommer ytterligare atgarder att behévas fran och med
2018 for att Polen ska kunna uppfylla kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten.
Underskottet i de offentliga finanserna minskade fran 2,6 % av BNP 2015 till 2,3 %
av BNP 2016. Underskottet forbattrades till 1,7 % 2017, och enligt kommissionens
varprognos 2018 beraknas det vid oférandrad politik forbattras ytterligare och ligga
pa 1,4 % av BNP under bade 2018 och 2019. Den offentliga skuldkvoten berdknas
minska fran 50,6 % av BNP under 2017 till 49,1 % av BNP under 2019. Polens
inhemska finanspolitiska ramverk ar generellt sett starkt, med svagheter framst pa
omradena budgetplanering och budgetforfaranden samt oberoende dvervakning.



Graf 6b: Polen - Budgetsaldo och statsskuld
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Polen uppfyller inte véaxelkurskriteriet. Den polska zlotyn deltar inte i ERM2.
Polen tillampar ett system med flytande véxelkurs dar centralbanken har mojlighet
att gora interventioner pa valutamarknaden. Zlotyn handlades for ca 4,4 zloty per
euro mellan april 2016 och slutet av 2016. Den apprecierade mellan december 2016
och maj 2017, kumulativt med nastan 6 %. Zlotyn férsvagades sedan nagot fram till
borjan av oktober 2017 (till omkring 4,3 PLN/EUR) for att sedan stdrkas under
resten av 2017. Polen l&mnade gradvis den overenskommelse om en flexibel
kreditfacilitet som landet haft med IMF sedan 2009, och har sedan november 2017
inte langre tillgang till faciliteten. Under de tva ar som foregick denna bedémning
apprecierade zlotyn med ungefar 2 % i forhallande till euron.

Polen uppfyller inte konvergenskriteriet om langfristiga rantenivaer. Den
genomsnittliga langfristiga rantenivan under aret till och med mars 2018 lag pa
3,3 %, alltsa over referensvardet 3,2 %. Den manatliga genomsnittliga langfristiga
rantan steg fran under 3 % i april 2016 till omkring 3,8 % i borjan av 2017. Den
langfristiga rantan sjonk sedan till omkring 3,2 % i juni 2017 for att darefter stiga en
aning. Den langfristiga rantedifferensen gentemot den tyska referensobligationen lag
pa runt 270 punkter i borjan av 2018.

Ytterligare faktorer har ocksa granskats, daribland utvecklingen av
betalningsbalansen och marknadsintegreringen. Polens nettosparande mot utlandet
har varit positivt sedan 2013, mycket tack vare en kontinuerligt forbattrad
handelsbalans. Polens ekonomi &r vél integrerad med euroomradet genom handel och
investeringar. Pa grundval av utvalda indikatorer avseende affarsmiljon ligger Polens
prestanda runt genomsnittet for medlemsstater i euroomradet. Landets finanssektor ar
vél integrerad i EU:s finanssektor.

RUMANIEN

Mot bakgrund av sin bedémning av lagstiftningens forenlighet och uppnaendet
av konvergenskriterierna, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Rumanien inte uppfyller villkoren for
inférande av euron.

Rumaniens lagstiftning — sérskilt lag nr 312 om stadgan for Ruméniens centralbank
(BNR-lagen) — &r inte helt forenlig med kravet pd éverensstammelse i artikel 131 i
EUF-fordraget. Oforenligheterna ror centralbankens oberoende, forbudet mot
monetar finansiering och centralbankens integrering i ECBS vid tidpunkten for



inforande av euron. Dessutom innehaller BNR-lagen brister nar det galler
centralbankens oberoende och integrering i ECBS vid tidpunkten for inférande av
euron med avseende pa centralbankens mal och ECBS:s uppgifter enligt artikel 127.2
i EUF-fordraget och artikel 3 i ECBS/ECB-stadgan.

Rumanien uppfyller inte prisstabilitetskriteriet. Under tolvmanadersperioden till
och med mars 2018 var den genomsnittliga inflationstakten i Rumanien 1,9 %, dvs. i
linje med referensvardet 1,9 %. Den forvantas dock oka till en niva som med god
marginal 6verstiger referensvardet under de kommande manaderna.

Graf 7a: Rumdnien - Inflationskriteriet sedan 2012
(procent, 12-mdnaders glidande medelvarde)
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Ruménien o Referensvarde

Anm.: Punkterna i december 2018 visar det prognosticerade referensvardet
och den 12-md&naders genomsnittliga inflationen i landet. Kallor:
Eurostat, kommissionens varprognos 2018.

Den arliga HIKP-inflationen var pa vag nedat 2016, framst pa grund av en serie
momsséankningar samt laga globala oljepriser. Den nadde en bottennotering pa nastan
-3 % i maj 2016, och forblev sedan negativ under storsta delen av 2016. Under 2017
steg inflationen successivt, men forblev ddmpad till f6ljd av &nnu en sankning med 1
procentenhet av den normala momssatsen och en sankning av punktskatterna pa
bransle i januari 2017. Inflationen bérjade accelerera under andra halvaret 2017,
framst pa grund av stigande livsmedelspriser och oktober manads atergang till de
punktskattenivaer som gallt fore sankningen i januari, och gick fran 0,6 % i augusti
till 2,6 % i december 2017. Inflationen fortsatte stiga i borjan av 2018 da effekterna
av de skattesankningar som gjorts i januari foregaende gar borjade klinga av, och
nadde 4,0 % i mars 2018.

Enligt kommissionens varprognos 2018 beréknas den arliga HIKP-inflationen stiga
till 42% wunder 2018 och sedan sjunka till 3,4% under 2019 nar
energiprisinflationen dampas. Den relativt laga prisnivan i Rumanien (51 % av
genomsnittet i euroomradet 2016) tyder pa att det finns ett betydande utrymme for
priskonvergens pa lang sikt.

Rumanien uppfyller kriteriet om den offentliga sektorns finanser. Rumanien
omfattas inte av nagot radsbeslut om alltfor stora underskott. Daremot &r Rumanien
foremal for ett forfarande for vasentliga avvikelser pa grund av en omfattande
konstaterad avvikelse fran det medelfristiga budgetmalet 2016. Hosten 2017 gjordes
beddémningen att landet inte gjort effektiva insatser inom ramen for férfarandet, och
en reviderad rekommendation utfardades. Emellertid rekommenderar kommissionen
att ett forfarande vid betydande avvikelser inleds for Rumanien mot bakgrund av de
konstaterade betydande avvikelserna fran kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten



under 2017. Enligt bedémningen av 2018 ars konvergensprogram foreligger en risk
for betydande avvikelser fran kraven dven 2018 och 2019. Mot bakgrund av en
kraftigt forsamrad prognos for Rumaniens offentliga finanser kommer betydande
ytterligare atgarder att behovas under 2018 for att Rumanien ska kunna uppfylla
kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten. Det nominella underskottet ckade fran 0,8 %
av BNP 2015 till 3,0 % respektive 2,9 % av BNP 2016 och 2017, eftersom man
bedrivit en expansiv, konjunkturforstarkande finanspolitik genom indirekta
skattesankningar och hdjningar av offentliga 16ner och alderspensioner. Enligt
kommissionens varprognos 2018 beraknas det, vid oférandrad politik, oka till 3,4 %
av BNP under 2018 och till 3,8 % av BNP under 2019. Den offentliga skuldkvoten
berdknas fortsatta oka till 35,3 % under 2018 och till 36,4 % under 2019. Rumaniens
finanspolitiska ramverk &r starkt, sett till reglerna. Daremot har resultaten hittills nar
det galler att effektivt genomfora ramverkets regler varit bristfalliga, sa som de
senaste arens forsamringar av det strukturella saldot och kringgaendet av
utgiftsregler genom l6pande budgetéandringar indikerar.

Graf 7b: Rumdanien - Budgetsaldo och statsskuld
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Rumanien uppfyller inte véxelkurskriteriet. Den ruménska leun deltar inte i
ERM2. Rumadnien tillampar ett system med flytande vaxelkurs dar centralbanken har
mojlighet att gora interventioner pa valutamarknaden. Leuns véxelkurs mot euron
uppvisade ett stabilt monster fram till september 2016, nar en mattlig depreciering
vidtog. De bakomliggande orsakerna till deprecieringen var frdmst en
konjunkturforstarkande finanspolitik som ledde till storre underskott i handels- och
bytesbalansen samt hogre inflationsforvantningar. Vaxelkursen nadde 4,63
RON/EUR i slutet av 2017, och fortsatte sjunka i borjan av 2018 for att na 4,66
RON/EUR i mars 2018. | forhallande till jamforbara valutor i regionen som har
flytande véaxelkurs har leun haft en mindre volatil vaxelkurs mot euron. Under de tva
ar som foregick denna bedomning deprecierade leun med ungefar 4 % i forhallande
till euron.

Rumanien uppfyller inte konvergenskriteriet om langfristiga rantenivaer. Den
genomsnittliga langa rantan i Rumanien var 4,1 % under tolvmanadersperioden till
och med mars 2018, vilket ar over referensvardet 3,2 %. Den langfristiga rantan
sjonk gradvis till runt 3 % i oktober 2016, nar den vande uppat igen. Trenden har
sedan varit uppatgaende till dags dato, och den langfristiga rantan nadde 4,5 % i
borjan av 2018. Den langfristiga differensen gentemot den tyska referensobligationen
sjonk fran runt 340 punkter i april 2016 till under 300 punkter i oktober 2016, nar
den borjade oka igen. | mars 2018 lag den pa 400 punkter.



Ytterligare faktorer har ocksa granskats, daribland utvecklingen av
betalningsbalansen och integreringen av marknader. Ruméniens nettosparande mot
utlandet har forsdmrats successivt sedan 2015 och blev 2017 negativt for forsta
gangen pa fem ar. Om man ser till vissa utvalda indikatorer for foretagsklimatet
presterar Rumanien samre dn de flesta medlemsstaterna inom euroomradet. Det finns
ocksa stora utmaningar nar det galler det institutionella ramverket, inklusive
korruption och ineffektivitet i den offentliga forvaltningen. Rumaniens finanssektor
ar val integrerad med EU:s finanssektor, sarskilt genom ett stort utlandskt agande i
landets banksystem.

SVERIGE

Mot bakgrund av sin bedémning av lagstiftningens forenlighet och uppnaendet
av konvergenskriterierna, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Sverige inte uppfyller villkoren fér inférande
av euron.

Sveriges lagstiftning — sarskilt lagen om Sveriges riksbank, regeringsformen och
lagen om valuta- och kreditreglering — &r inte helt forenlig med kravet pa
Overensstammelse i artikel 131 i EUF-fordraget. Det finns of6érenligheter och brister
nar det galler Riksbankens oberoende, forbudet mot monetér finansiering och
Riksbankens integrering i ECBS vid tidpunkten for inférande av euron.

Sverige uppfyller prisstabilitetskriteriet. Under tolvmanadersperioden till och med
mars 2018 var den genomsnittliga inflationstakten i Sverige 1,9 %, dvs. i linje med
referensvardet 1,9 %. Den berdknas sjunka till nivaer under referensvardet under
kommande manader.

Sveriges genomsnittliga inflationstakt nadde 1,9 % 2017, en uppgang fran 1,1 %
2016. Okningen beror huvudsakligen pa hogre tjanste- och energipriser, framst pa
grund av en svagare krona och en fortsatt vaxande inhemsk efterfragan som stods av
Riksbankens ackommoderande penningpolitik. | mars 2018 lag den arliga HIKP-
inflationen pa 2,0 %.

HIKP-inflationen kommer troligen att forbli i stort sett stabil under 2018.
Oljepriserna vantas pressa HIKP uppat under 2018. Effekten av de hogre oljepriserna
vantas dock dampas ndgot av en relativt svag loneutveckling, som beréaknas bli
fortsatt aterhallen pa grund av det globala konkurrenstrycket, laga loneforvantningar
och outnyttjad arbetskraft. Enligt kommissionens varprognos 2018 beraknas den
arliga genomsnittliga inflationen uppga till 1,9 % under 2018 och 1,7 % under 2019.
Prisnivan i Sverige ar relativt hog (ca 122 % av genomsnittet i euroomradet 2016).



Graf 8a: Sverige — inflationskriteriet sedan 2012
(procent, 12 mdnaders glidande medelvarde)
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Sverige uppfyller kriteriet i fraga om offentliga finanser. Sverige omfattas inte av
nagot radsbeslut om alltfor stora underskott. Sverige forvantas dessutom, baserat pa
beddmningen av 2018 ars konvergensprogram, efterleva stabilitets- och
tillvaxtpakten 2018 och 2019. Overskottet i de offentliga finanserna 6kade nagot fran
1,2 % av BNP 2016 till 1,3 % av BNP 2017. Overskottet bygger pa de fortsatt goda
intéaktsresultaten, som statt for en ovantat positiv utveckling och som i sin tur
understdds av en stabil ekonomisk tillvaxt. Samtidigt blev utgifterna for att ta emot
och integrera asylsokande lagre an vantat 2016-2017. Enligt kommissionens
varprognos 2018 vantas Overskottet i de offentliga finanserna uppga till 0,8 % av
BNP under 2018 och 0,9 % under 2019. Den offentliga skuldkvoten i forhallande till
BNP minskade till 40,6 % under 2017 och berdknas gradvis minska till 38,0 % av
BNP under 2018 och till 355% av BNP under 2019. Sverige har ett starkt
finanspolitiskt ramverk som reformerades i slutet av 2017, bland annat genom en
sankning av Overskottsmalet till 0,33 % av BNP (fran 1 %), inférandet av ett nytt
skuldankare och ett starkt mandat for det finanspolitiska radet.

Graf 8b: Sverige- Budgetsaldo och statsskuld
Inverterad skala (% av BNP)
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Sverige uppfyller inte vaxelkurskriteriet. Den svenska kronan deltar inte i ERM2.
Sverige tillampar ett system med flytande véxelkurs dar centralbanken har méjlighet
att gora interventioner pa valutamarknaden. Kronans fallande trend, som inleddes
tidigt 2013, fortsatte. Deprecieringen &gde rum mot bakgrund av fortsatta
penningpolitiska lattnader och 6kande differens mellan 3-manaders STIBOR och 3-
manaders EURIBOR under 2016 och 2017, med fluktuationer mellan ca —30 punkter



och —10 punkter. | mars 2018 lag differensen pa —10 punkter. Under de tva ar som
foregick denna beddmning var den genomsnittliga SEK/EUR-kursen 9,6, och kronan
deprecierade med ungeféar 10 % i forhallande till euron.

Sverige uppfyller kriteriet for konvergens i de langfristiga rantesatserna. Under
tolvmanadersperioden fram till och med mars 2018 var den genomsnittliga
langfristiga rantesatsen i Sverige 0,7 %, vilket var langt under referensvardet 3,2 %.
De svenska langfristiga rantesatserna pa manadsbasis vande uppat fran rekordlaga
0,1 % i augusti 2016 och nadde 0,9 % i borjan av 2018, vilket fortfarande &r mycket
lagt, historiskt sett. Differensen i forhallande till den tyska referensobligationen
forblev extremt liten, &ven om den ¢kade fran de negativa varden som noterades
sommaren 2016. Differensen holl sig inom spannet 20 till 40 punkter fram till sista
kvartalet 2017, nar den nadde ett vérde strax dver detta intervall. I mars 2018 lag den
pa 53 punkter.

Ytterligare faktorer har ocksa granskats, daribland utvecklingen av
betalningsbalansen och marknadsintegreringen. Sveriges nettosparande mot utlandet
forblev positivt, och uppgick till 4,2% av BNP 2016 och 3,2 % 2017. Sveriges
ekonomi ar val integrerad med euroomradet genom handel och investeringar. Om
man ser till vissa utvalda indikatorer for foretagsklimatet presterar Sverige béttre an
de flesta medlemsstaterna inom euroomradet. Landets finanssektor &r val integrerad i
EU:s finanssektor. Inom ramen for forfarandet vid makroekonomiska obalanser
bedomdes det finnas skal att foreta en mer ingdende granskning av Sverige. Denna
granskning gav vid handen att Sverige har fortsatta makroekonomiska obalanser dar
en Overvarderad bostadsmarknad i kombination med oOkande skuldsattning for
hushallen riskerar att sluta i en okontrollerad korrigering. Myndigheternas
medvetenhet om de dkande riskerna ar hog, och atgarder har vidtagits for att bromsa
okningen av bolaneskulderna och 6ka byggandet. Dessa atgarder har dock hittills inte
varit tillrackliga for att komma till ratta med obalanserna.
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