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1.

RAPPORTENS SYFTE

Euron dr tdnkt att vara hela EU:s gemensamma valuta. Den anvénds i nuldget varje
dag av omkring 343 miljoner méanniskor i 19 medlemsstater i euroomradet. De
praktiska fordelarna &r prisstabilitet, ldgre transaktionskostnader for enskilda
personer och foretag, mer Oppna och konkurrenskraftiga marknader och en 6kad
handel inom EU och internationellt. Euron dr dessutom den ndst mest anvidnda
valutan 1 vérlden.

Enligt artikel 140.1 i1 fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-
fordraget) ska kommissionen och Europeiska centralbanken (ECB) minst en gang
vartannat ar, eller p& begiran av en medlemsstat med undantag', rapportera till radet
om hur medlemsstaterna med undantag fullgér sina forpliktelser nir det géller att
forverkliga den ekonomiska och monetira unionen. De senaste konvergens-
rapporterna fran kommissionen och ECB antogs i juni 2020.

Konvergensrapporten 2022 omfattar foljande sju medlemsstater med undantag:
Bulgarien, Tjeckien, Kroatien, Ungern, Polen, Ruminien och Sverige?. I det arbets-
dokument som &tfoljer denna rapport finns en mer detaljerad bedomning av
konvergensliget i dessa medlemsstater.

Enligt artikel 140.1 i EUF-fordraget ska rapporterna omfatta en granskning av i
vilken utstrackning ett lands nationella lagstiftning, inklusive stadgan for dess
centralbank, dr forenlig med artiklarna 130 och 131 i EUF-fordraget och stadgan for
Europeiska  centralbankssystemet (ECBS) och Europeiska centralbanken
(ECBS/ECB-stadgan). 1 rapporterna ska ocksa granskas om en hog grad av varaktig
konvergens har uppnatts i den berdorda medlemsstaten sett till konvergenskriterierna
(prisstabilitet, offentliga finanser, vixelkursstabilitet, langfristiga rintesatser), och
med beaktande av ett flertal andra faktorer som é&r relevanta for ekonomisk
integration och konvergens, vilka anges 1 artikel 140.1 sista stycket 1 EUF-fordraget.
De fyra konvergenskriterierna redovisas nidrmare i ett protokoll som &r fogat till
fordraget (protokoll nr 13 om konvergenskriterier).

Utbrottet av covid-19-pandemin 1 mars 2020 ledde till en allvarlig konjunktur-
nedgéng for EU som helhet och i alla medlemsstater. De unika atgérder som vidtogs
pa EU-niva och 1 medlemsstaterna mildrade krisens inverkan och ledde till en robust
aterhdmtning under 2021. Den snabba aktiveringen av stabilitets- och tillvaxtpaktens
allmédnna undantagsklausul, tillsammans med den tillfdlliga ramen for statligt stod,
mojliggjorde storskaligt finanspolitiskt stdd 1 alla medlemsstater. ECB vidtog dven
en rad penningpolitiska dtgirder for att bevara de gynnsamma finansieringsvillkoren
i alla sektorer av ekonomin for att stodja ekonomisk aktivitet och hélla priserna
stabila pa medellang sikt. EU:s resiliens forstirks dessutom ytterligare genom
faciliteten for aterhdmtning och resiliens, som &r det centrala inslaget 1
aterhdmtningsinstrumentet NextGenerationEU. Den starka aterhdmtningen under
2021, flaskhalsar 1 leveranskedjorna och stigande energipriser ledde samtidigt till en
kraftig inflations6kning 2021, som har fortsatt under 2022.

De medlemsstater som dnnu inte har uppfyllt de nddvéndiga villkoren for inforandet av euron betecknas som “medlemsstater med
undantag”. Danmark forhandlade fram en undantagsklausul innan Maastrichtfordraget antogs och ingér inte i den tredje etappen av den
ekonomiska och monetéra unionen.

Danmark har inte uttryckt ndgon avsikt att infora euron och omfattas dérfor inte av beddmningen.

Sista datum for uppgifter som anvénts i denna rapport var den 18 maj 2022. Konvergensbedomningen baseras pa en rad ménatliga
konvergensindikatorer som beréknats till och med april 2022.



Rysslands invasion av Ukraina den 24 februari 2022 kridvde en ny bedéomning av
utsikterna for EU:s ekonomi, som enligt prognoserna forvintades expandera starkt
2022 och 2023. Krisen har frimst orsakat en ny utbudschock for ekonomin, som
redan var utsatt for inflationstryck. Dessa faktorer har forsdmrat utsikterna till
aterhdmtning och okat pristrycket, vilket 1 sin tur 6kar behovet av stérre privata och
offentliga investeringar for att diversifiera Europas energiforsdrjning och forbéttra
energitryggheten. Flera av de medlemsstater med undantag som bedoms i denna
rapport hor till dem som har drabbats hirdast av den kris som Rysslands invasion av
Ukraina har gett upphov till. Orsaken till att dessa medlemsstater dr mer utsatta ar i
varierande grad att deras ekonomier dr mycket energiintensiva. En del av dem é&r
ocksa starkt beroende av rysk gas- och oljeférsorjning och har handelsforbindelser
med Ryssland. De hor ocksa till de medlemsstater som har statt i forsta ledet nir det
géller att hjdlpa minniskor som flyr fran Ukraina. Den 18 maj 2022 lade
kommissionen fram ett forslag till en plan — REPowerEU — dér faciliteten for
aterhdmtning och resiliens kommer att vara ett centralt verktyg. Planen syftar till att
minska beroendet av fossila brianslen fran Ryssland i god tid fore 2030 genom att
diversifiera EU:s gasforsorjning och pdskynda den grona omstéllningen.

Den 23 maj 2022 lade kommissionen fram sitt véarpaket for den europeiska
planeringsterminen 2022. Medlemsstaterna bor frimst fokusera pa att genomfora
sina dterhdmtnings- och resiliensplaner i ritt tid. Kommissionen foreslar darfor att
radet riktar foljande rekommendationer till alla medlemsstater med en godkidnd plan
for aterhamtning och resiliens: en finanspolitisk rekommendation, vid behov med
finanspolitiska och strukturella reformer; en rekommendation om genomfoérandet av
planen for aterhdmtning och resiliens och de sammanhallningspolitiska programmen;
en energipolitisk rekommendation i1 enlighet med mélen for REPowerEU; 1
forekommande fall en ytterligare rekommendation om gamla och nya strukturella
utmaningar. Rekommendationernas rickvidd &r storre for medlemsstater som inte har
godkinda planer for aterhdmtning och resiliens.

Utbrottet av covid-19-pandemin, de atgidrder som vidtogs som svar pa den krisen, de
stigande ravarupriserna, flaskhalsarna i forsorjningen och den starka aterhdmtningen
2021 har haft en betydande paverkan pd nagra av de indikatorer for ekonomisk
konvergens som anvénds i denna rapport. S& ar sdrskilt fallet med bedomningen av
kriteriet om prisstabilitet. Skillnaderna i inflationsutvecklingen inom EU har o6kat.
Detta beror frimst pa att aterhdmtningen har péaverkat medlemsstaternas
inflationstakt pa olika sdtt och pa skillnader 1 energiprisinflationen. De
finanspolitiska atgirder som de nationella myndigheterna har vidtagit for att dimpa
effekterna av de hogre energipriserna spelar ocksa in. Vissa av dessa dtgirder, t.ex.
sociala Overforingar till de mest utsatta hushdllen, inverkar inte direkt pa
konsumentpriserna, medan andra atgérder har en mer direkt effekt pd bedomningen
av inflationskonvergensen. I ett forsta skede paverkades de langfristiga rantesatserna
dessutom av de politiska atgirder som vidtogs for att stabilisera finansmarknaderna
och bevara gynnsamma finansieringsvillkor, och senare av hogre inflations-
forvantningar och de olika l6sningarna for atstramning av penningpolitiken.

Konjunkturnedgangen 2020 och de finanspolitiska &tgédrder som vidtogs med
anledning av covid-19-pandemin ledde till kraftiga 0kningar av underskottet och
skulderna i de offentliga finanserna. Under 2020 var underskottet hogre dn fordragets
referensvérde pd 3 % av BNP i 25 medlemsstater, medan det samlade underskottet i
EU uppgick till 6,8 % av BNP. Under 2021 bidrog den starka ekonomiska
aterhdmtningen till att de statliga underskotten och skuldnivderna forbattrades.



Femton medlemsstaters underskott var hogre dn 3 % av BNP och det samlade
underskottet i EU uppgick till 4,7 % av BNP. I mars 2020 aktiverade kommissionen,
med EU:s finansministrars godkdnnande, den allmdnna undantagsklausulen i
stabilitets- och tillvaxtpakten. Den 23 maj 2022 forklarade kommissionen 1 sitt
meddelande Europeiska planeringsterminen 2022 — Varpaketet att den anser att EU
dnnu inte tagit sig ur en period av allvarlig konjunkturnedgdng och att villkoren for
att lata den allmidnna undantagsklausulen kvarsta 2023 och avaktivera den fran och
med 2024 dr uppfyllda. Kommissionen uppmanade radet att godkidnna denna slutsats
for att ge medlemsstaterna klarhet. Kommissionen foreslog inte att nya forfaranden
vid alltfér stora underskott skulle inledas mot medlemsstaterna under varen 2020,
2021 och 2022. Covid-19-pandemin fortsdtter att ha en extraordindr
makroekonomisk och finanspolitisk inverkan som tillsammans med den radande
geopolitiska situationen under varen 2022 har skapat en exceptionell osékerhet, dven
nir det giller den detaljerade utformningen av finanspolitiken*. Dessa slutsatser har
en direkt inverkan pd bedomningen av kriteriet om den offentliga sektorns finanser
som presenteras i denna rapport.

Rysslands invasion av Ukraina far en begrinsad pdverkan pa de tidigare uppgifter
som anvinds i konvergensrapporten 2022. Detta beror pa rapportens brytdatum (den
18 maj), vilket tillsammans med de i fordraget faststillda berdkningsmetoderna for
kriterierna om prisstabilitet och langfristiga rintesatser (dvs. ettiriga genomsnitt)
betyder att de motsvarande uppgifterna i stort sett kommer att aterspegla situationen
fore Rysslands invasion. [ vilken utstrickning indikatorerna for ekonomisk
konvergens paverkas av den kris som orsakats av Rysslands invasion och annan
pagéende ekonomisk utveckling behandlas i stdllet fullstindigt i de ekonomiska
prognoserna for 2022 och 2023, som kommissionen offentliggjorde den 16 maj 2022
(kommissionens ekonomiska varprognos 2022) och som anvinds for att bedoma
konvergensens varaktighet. Denna prognos dr kommissionens forsta omfattande
beddmning av de troliga ekonomiska effekterna under 2022 och 2023 av Rysslands
invasion av Ukraina och den dr ddarmed forknippad med en storre osdkerhet én
vanligt.

Konvergenskriterierna

Granskningen av huruvida den nationella lagstiftningen, inklusive stadgarna for de
nationella centralbankerna i medlemsstater med undantag, Gverensstimmer med
artikel 130 och kravet pa dverensstimmelse i artikel 131 i EUF-fordraget omfattar en
beddmning av efterlevnaden av forbudet mot monetér finansiering (artikel 123) och
forbudet mot positiv  sdrbehandling hos finansinstitut  (artikel 124),
overensstimmelsen med ECBS mal (artikel 127.1) och uppgifter (artikel 127.2) och
andra aspekter som avser integreringen av de nationella centralbankerna i ECBS.

Prisstabilitetskriteriet definieras enligt foljande i artikel 140.1 forsta strecksatsen i
EUF-fordraget: ”En hog grad av prisstabilitet; detta ska framgé av att inflationstakten
ligger ndra den i de hogst tre medlemsstater som har uppnitt de bésta resultaten i
frdga om prisstabilitet.”

I artikel 1 1 protokollet om konvergenskriterier anges vidare att kriteriet om
prisstabilitet ”innebér att en medlemsstat under en tid av ett ar fore granskningen ska
uppvisa en hallbar prisutveckling och en genomsnittlig inflationstakt som inte med
mer dn 1,5 procentenheter overstiger inflationstakten 1 de, hogst tre medlemsstater

4 Den 3 april 2020 slog radet fast att ett alltfor stort underskott foreligger i Ruminien pa grundval av det planerade alltfr stora

underskottet 2019.



som har uppnétt de bésta resultaten i1 fraiga om prisstabilitet. Inflationen ska maitas
med hjilp av konsumentprisindex pa en jdmforbar grund, med beaktande av

skillnader i nationella definitioner” .

Hallbarhetskravet innebir att en tillfredsstdllande inflationstakt maste kunna kopplas
till insatskostnader och andra faktorer som paverkar prisutvecklingen i strukturellt
hénseende, snarare &n till tillfalliga faktorers inverkan. I konvergensgranskningen
ingér darfor en beddomning av de faktorer som inverkar pé inflationsutsikterna och
den kompletteras av en hiinvisning till kommissionens senaste inflationsprognos®. En
beddmning gors ocksa i rapporten av huruvida landet de ndrmaste manaderna verkar
kunna uppné referensvérdet.

Referensvirdet for inflationen berdknades 1 april 2022 till 4,9 %, med Grekland,
Frankrike och Finland som de tre medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten’.

Malta och Portugal har identifierats som avvikare eftersom deras inflationstakter i
stor utstrickning avviker frdn genomsnittet i euroomradet och orsakades av
landsspecifika faktorer som innebdr att de inte &r sérskilt meningsfulla som
referensvirde for andra medlemsstater®. Detta dverensstimmer med tidigare praxis,
eftersom avvikare identifierades i1 konvergensrapporterna for 2004, 2010, 2013, 2014
och 2016. Avvikare identifieras pad grundval av tvd kombinerade kriterier: i) att
inflationstakten ar betydligt ldgre 4n genomsnittet i euroomrddet och 1ii) att
inflationstakten orsakas av landsspecifika faktorer som inte kan anses vara
representativa for den process som orsakar inflation 1 euroomradet. I tidigare
konvergensrapporter har medlemsstater med en inflationstakt pa 1,5 procentenheter
eller mer under genomsnittet i euroomradet betraktats som avvikare. I april 2022
uppgick Portugals och Maltas genomsnittliga inflationstakter pa tolvmanadersbasis
till 2,2 respektive 1,7 procentenheter under euroomradets genomsnitt pa 4,4 %.

Inflationsutvecklingen 1 Malta och Portugal orsakades dessutom av landsspecifika
faktorer. I Maltas fall omfattar de landsspecifika faktorer som avspeglas i den
jamforelsevis laga genomsnittliga inflationstakten bland annat Overlag stabila
energipriser 1 en situation med stigande internationella olje- och gaspriser och storre
fordndringar 1 de vikter som anvédnds for att berdkna HIKP jamfort med de flesta
andra EU-linderna under 2021. Den frimsta orsaken till att Malta inte har
energiprisinflation dr statliga &tgirder, bland annat ekonomiskt stod till
energisektorn. Ett fast pris for avtal om leverans av flytande naturgas var en annan
bidragande faktor.

I Portugals fall omfattar de landsspecifika faktorer som avspeglas i den jaimforelsevis
mycket ldga genomsnittliga inflationstakten bland annat en forhallandevis 14g
energiinflation och landets svagare konjunkturldge jamfort med de flesta andra EU-
medlemsstaterna. En kombination av faktorer paverkade energiinflationen, bland
annat ett stort antal rittsliga atgdrder som bidrog till att Okningen av
slutkundspriserna péa el och naturgas l1dg ldngt under EU-genomsnittet. Covid-19-
krisen hade dessutom en ldngvarig effekt pd ndringsverksamheten och inflationen 1
Portugal Landets ndringsverksamhet drabbades hardare jamfort med de flesta andra

Nar det gédller kriteriet om prisstabilitet méts inflationen med hjdlp av det harmoniserade index for konsumentpriser (HIKP) som
definieras i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/792.

Alla prognoser dver inflation och andra variabler i denna rapport hamtas fran kommissionens ekonomiska véarprognos 2022. Prognoserna
baseras pa ett antal gemensamma antaganden om externa variabler samt pa ett antagande om oftrédndrad ekonomisk politik, och
samtidigt beaktas atgarder om vilka det finns tillrickligt detaljerade uppgifter.

Den genomsnittliga inflationstakten pa tolvmanadersbasis var 3,2 %, 3,3 % respektive 3,6 %.

I april 2022 uppgick Portugals och Maltas genomsnittliga inflationstakter pa tolvmanadersbasis till 2,1 % respektive 2,6 % och 4,4 % for
euroomradet.



EU-medlemsstaterna under de tidiga skedena av pandemin och aterhdmtningen har
sedan dess varit jimforelsevis 14g. Fjarde kvartalet 2021 var Portugals BNP
fortfarande betydligt ldgre &n den hogsta nivan fore krisen och skillnaden var den
nist storsta i EU. Orsaken till detta &r fraimst Portugals stora beroende av turism,
sarskilt flygturism, som drabbades hart och langvarigt av pandemin. Portugals
forhédllandevis svaga aterhdmtning har haft en varaktig ddmpande effekt pé
inflationen 1 tjdnster, sdrskilt inom turismrelaterade sektorer.

Konvergenskriteriet avseende de offentliga finanserna definieras i artikel 140.1
andra strecksatsen i EUF-fordraget som ’[e]n hallbar finansiell stéllning for den
offentliga sektorn; detta ska framgd av att den offentliga sektorns finanser inte
uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestimmelserna i artikel 126.6”.

Dessutom anges det i artikel 2 1 protokollet om konvergenskriterier att kriteriet
innebdr att “medlemsstaten vid tidpunkten for granskningen inte far vara foremal for
ndgot beslut av rddet enligt artikel 126.6 1 nimnda fordrag om att ett alltfor stort
underskott foreligger”.

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

I artikel 3 i protokollet om konvergenskriterier foreskrivs foljande: “Kriteriet om
deltagande i Europeiska monetidra systemets vixelkursmekanism [...] innebdr att
kursrorelserna for en medlemsstats valuta ska ha legat inom det normala
fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetira systemets véxelkursmekanism,
utan att allvarliga spinningar har uppstatt, under minst de senaste tva &ren fore
granskningen. Sérskilt ska medlemsstaten inte pa eget initiativ ha devalverat sin
valutas bilaterala centralkurs i forhallande till euron under denna period” °.

Den aktuella tvaarsperioden for bedomning av vixelkursstabiliteten 1 den hér
rapporten stracker sig frdn och med den 19 maj 2020 till och med den 18 maj 2022. I
bedomningen av vixelkursens stabilitet tar kommissionen hénsyn till utvecklingen
for hjalpindikatorer som valutareserven och kortfristiga ridntor. Den tar d&ven hénsyn
till den roll som politiska dtgérder, déribland valutamarknadsinterventioner och i
relevanta fall internationellt finansiellt stod, har spelat for att upprétthalla
véxelkursstabiliteten. Tvd av de medlemsstater med undantag som beddms i denna
rapport — Bulgarien och Kroatien — dr for ndrvarande anslutna till den europeiska
vixelkursmekanismen (ERM2). Anslutning till ERM2 beslutas efter inkommen
begéran fran en medlemsstat genom Omsesidig Overenskommelse av alla ERM2-
medlemmar'®. Denna rapport handlar inte om processen for anslutning till ERM2 och
ingen beddmning gors av en medlemsstats kapacitet att ansluta sig till denna.

Enligt artikel 140.1 fjarde strecksatsen i EUF-fordraget kridvs “varaktighet i den
konvergens som en medlemsstat med undantag har uppnatt och i dess deltagande i
vixelkursmekanismen, sdsom det kommer till uttryck 1 den lingfristiga
riantenivan”. I artikel 4 1 protokollet om konvergenskriterier anges ocksa att kriteriet
om konvergens i rintesatserna “innebér att en medlemsstat under en tid av ett ir fore

Vid bedémningen av uppfyllandet av véxelkurskriteriet undersdoker kommissionen huruvida véxelkursen har legat nira centralkursen i
ERM2, samtidigt som skél for en appreciering kan beaktas, i enlighet med det gemensamma uttalandet om anslutande lander och ERM2
fran Ekofinradets informella méte i Aten den 5 april 2003.

ERM2-medlemmar &r euroomradets finansministrar, ECB, finansministrar frén l&nder som deltar i ERM2 men inte ingér i euroomradet
samt centralbanker.



2.

granskningen ska ha haft en genomsnittlig langfristig nominell réntesats som inte
med mer dn tvd procentenheter Gverstiger motsvarande rintesats i de, hogst tre
medlemsstater som har uppnatt de bédsta resultaten i1 friga om prisstabilitet.
Réntesatserna ska berdknas pd grundval av langfristiga statsobligationer eller
jamforbara vardepapper, med beaktande av skillnader i nationella definitioner”.

Referensvirdet for rintesatsen berdiknades till 2,6 % i april 20221,

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

Bedomningen av graden av varaktig konvergens for medlemsstater med undantag
som presenteras i denna rapport bygger pd kommissionens ekonomiska varprognos
2022 och den politiska vdgledning som tillhandahalls inom ramen for den europeiska
planeringsterminen. Den bygger i synnerhet pd den dvervakning av finanspolitiken
som utfors inom ramen fOr stabilitets- och tillvixtpakten och forfarandet vid
makroekonomiska obalanser. Den avspeglar d&ven kommissionens beddmning av
risken for de offentliga finansernas hallbarhet, de nationella finanspolitiska ramarna
och genomfGrandet av aterhdmtnings- och resiliensplanerna.

BULGARIEN

Mot bakgrund av bedomningen av lagstiftningens forenlighet och av om
konvergenskriterierna uppfyllts, samt med beaktande av de ytterligare
relevanta faktorerna, anser kommissionen att Bulgarien inte uppfyller villkoren
for inforande av euron.

Bulgariens lagstiftning — sarskilt lagen om den Bulgariska nationalbanken — ér inte
helt forenlig med kravet pd Overensstimmelse i artikel 131 i EUF-fordraget. Det
finns ofdrenligheter och brister nir det géller centralbankens oberoende, forbudet
mot monetdr finansiering och centralbankens integrering i ECBS vid tidpunkten {for
inférande av euron med avseende pa de uppgifter som anges i artikel 127.2 i EUF-
fordraget och artikel 3 1 ECBS/ECB-stadgan.

Bulgarien uppfyller inte prisstabilitetskriteriet. Under tolvménadersperioden till
och med april 2022 var inflationstakten 1 Bulgarien 5,9 %, vilket ligger over
referensvérdet 4,9 %. Kommissionen berdknar att den kommer att ligga kvar dver
referensvérdet under de ndrmaste ménaderna.

Referensvardet for april 2022 berdknas som det aritmetiska medelvirdet av de genomsnittliga langfristiga rantesatserna pa
tolvmanadersbasis i Frankrike (0,3 %), Finland (0,2 %) och Grekland (1,4 %), med tilligg av tva procentenheter.

Det ar dock viktigt att beakta att uppgifterna om enhetsarbetskostnader kan ha péaverkats av de system for att bevara sysselsidttningen
som en del medlemsstater inforde efter pandemiutbrottet.



Diagram 2a: Bulgarien - inflationskriteriet sedan 2016
14 - (procent, 12 mdanaders glidande medelvarde)
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Anmdrkning: Punkterna till hdger i diagrammet visar det beréknade
referensvdrdet och den genomsnittliga inflationstakten pd tolvmdnadersbasis
fér landet i december 2022.
Referensvardena fér 2016, 2018 och 2020 avser de referensvdrden som har
berdknats i fidigare konvergensrapporter.

Kalla: Eurostat och kommissionens varprognos 2022.

Bulgariens arliga HIKP- inflation &r berdknad till i genomsnitt 1,2 % under 2020 och
okade till 2,8 % under 2021. Den arliga HIKP-inflationen minskade frén 1,3 % 1 april
2020 till —0,3 % 1 januari 2021. Den totala inflationen dkade under 2021 och steg
dérefter kraftigt under de fOrsta manaderna 2022. I april 2022 lag inflationen pé
12,1 %. Deflation i obearbetade livsmedel och en ldg inflationstakt for priserna pa
bearbetade livsmedel drev ned inflationen i april 2020 till januari 2021.
Inflationsdkningen under 2021 berodde péd starka influenser frdn alla breda
kategorier. I synnerhet stod brinslepriserna for 3,5 procentenheter av den arliga
inflationstakten i december 2021. Under fOrsta halvaret 2022 fortsatte den totala
inflationen att 6ka pa grund av hogre energipriser och andra allminna prisdkningar.
Bulgariens arliga HIKP-inflation 2020 och 2021 var i genomsnitt hogre &n
inflationstakterna i euroomrédet.

Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forvéntas inflationen oka
betydligt fran 2,8 % 2021 till 11,9 % 2022 och gradvis minska till 5,0 % 2023. Den
totala inflationen forvintas 6ka och ligga kvar pd en hog niva pé grund av fortsatt
stigande kostnader for energi och andra mellanprodukter, forvantade okningar av de
reglerade gas- och vdrmepriserna samt hogre internationella livsmedelspriser och
okande importdeflatorer. Den relativt ldga prisnivan i Bulgarien (cirka 52 % av
genomsnittet i euroomradet 2020) tyder pa att det finns ett betydande utrymme for
priskonvergens pa lang sikt.

Bulgarien uppfyller kriteriet om den offentliga sektorns finanser. Bulgarien
omfattas inte av ndgot rddsbeslut om alltfor stora underskott. Saldot i de offentliga
finanserna lag 1 stort sett kvar pa en stabil niva, med ett underskott pa 4,0 % av BNP
2020 och ett underskott pa 4,1 % av BNP 2021. Bulgarien hade tidigare
budgetoverskott, och underskotten har orsakats av pandemichocken och de dtgédrder
som den bulgariska regeringen vidtog med anledning av pandemin. Enligt
kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forvintas saldot 1 de offentliga
finanserna forbattras till —3,7 % av BNP 2022. Finanspolitiska kostnader i samband
med ménniskor som flyr fran kriget 1 Ukraina och &tgdrder mot bakgrund av hogre
energipriser forsdmrar utsikterna till &terhdmtning av underskottet. Underskottet
forvantas nd —2,4 % av BNP 2023 under antagande om of6ridndrad politik. Den 23
maj 2022 antog kommissionen en rapport upprittad i enlighet med artikel 126.3 1
fordraget for 18 medlemsstater, dédribland Bulgarien. Sammantaget, sedan alla
faktorer av betydelse i ldmpliga fall har beaktats, tyder rapportens analys pd att
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Bulgarien inte uppfyllde underskottskriteriet. I linje med meddelandet av den 2 mars
20223 foreslog kommissionen inte att ndgra nya forfaranden vid alltfor stora
underskott skulle inledas. Kommissionen konstaterade att covid-19-pandemin
fortsitter att ha en extraordindr makroekonomisk och finanspolitisk inverkan som
tillsammans med Rysslands invasion av Ukraina skapar en exceptionell osdkerhet,
dven ndr det géller den detaljerade utformningen av finanspolitiken. Av dessa skél
ansag kommissionen att inga beslut bor fattas om inledande av forfaranden vid alltfor
stora underskott mot medlemsstaterna under varen 2022. Underskottet i forhallande
till BNP o6kade frén strax under 25 % 2020 till 25,1 % 2021. Den forvéntas ligga kvar
pa ungefir samma niva under 2022, for att direfter 6ka langsamt mot 26 % under
2023. Trots den ldga forvdntade skuldnivdn 2032 (37 % av BNP) é&r riskerna for
Bulgariens skuldhallbarhet medelhdga péd medelléng till lang sikt. Osékerheterna i
prognosen ar stora. Bulgarien har utvecklat ett starkt finanspolitiskt ramverk under
de senaste dren och visar nu béttre resultat nir det géller efterlevnad. Regelsystemet
forefaller dock vara komplicerat, vilket 6kar behovet av att effektivisera processen.

Diagram 2b: Bulgarien - saldo och skulder i de offentliga finanserna

Inverterad skala (i procent av BNP)
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(*) Eurostat och kommissionens varprognos 2022.
Kd&lla: Eurostat, kommissionens avdelningar.

I linje med Bulgariens sedelfondsystem har landets vixelkurs mot euron varit
stabil sedan den foregidende konvergensrapporten. Den tvaarsperiod som
beddomningen av vaxelkursen avser stracker sig fran den 19 maj 2020 till den 18 maj
2022. Den bulgariska leven anslots till ERM2 den 10 juli 2020. Den har en
centralkurs pa 1,95583 mot euron och ett normalt fluktuationsband pa £15 %. Den
bulgariska nationalbanken arbetar mot sitt primdra méil prisstabilitet genom ett
viaxelkursankare som en del av ett sedelfondssystem. Bulgarien inforde sitt
sedelfondssystem 1997, diar den bulgariska leven knéts till den tyska marken och
senare till euron. Bulgarien hade redan inréttat sitt sedelfondssystem som ett ensidigt
atagande ndr landet anslot sig till ERM2, vilket innebar att ECB inte dlades nagra
ytterligare skyldigheter. Levens vixelkurs har legat pd en stabil nivd under den
tvdriga bedomningsperioden, utan tecken pa spédnningar eller devalvering i
forhéllande till euron. Ytterligare indikatorer, t.ex. valutareservens och de kortfristiga
rintesatsernas utveckling, tyder pa att investerarnas riskbedomning i frdga om
Bulgarien ér fortsatt gynnsam. En betydande buffert med reservtillgangar forstiarker
dven fortsatt sedelfondssystemets motstindskraft. Nar Bulgarien anslot sig till ERM2
forband sig landet att genomf6ra en uppsittning politiska atgarder — de sa kallade
atagandena efter anslutning — for att sékerstélla ett hallbart deltagande i mekanismen
och att landet uppnér en hog grad av konvergens innan det infér euron. Atgirderna
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omfattar fyra politikomraden: tillsyn av finanssektorn utanfér banksektorn,
insolvensram, ramverk mot penningtvétt och styrning av statsdgda foretag. Bulgarien
arbetar for ndrvarande med att uppfylla dessa dtaganden efter anslutning 1 samarbete
med kommissionen, som dvervakar framstegen.

Leven har legat kvar pa samma niva som centralkursen i ERM2 under de tva ar som
omfattas av denna rapport Det har inte skett ndgon devalvering av levens centrala
paritet inom ERM2. Vid tidpunkten for ett eventuellt radsbeslut i juli 2022 har leven
varit ansluten till ERM2 i 24 ménader. Bulgarien uppfyller vixelkurskriteriet.

Bulgarien uppfyller Kriteriet for konvergens i de langfristiga rintesatserna. Den
genomsnittliga langfristiga rantesatsen under aret till och med april 2022 var 0,5 %,
vilket dr langt under referensvérdet 2,6 %. De langfristiga ridntesatserna 1 Bulgarien
har varit mycket laga och forhdllandevis stabila sedan borjan av 2020 fram till slutet
av 2021 och ligger kvar inom intervallet 0,1-0,4 %. Endast en kortvarig topp
intrdffade 1 juni—juli 2020, d& referensrintan okade till 0,7 %. Under samma period
lag differensen i1 forhéllande till den tyska referensobligationen mestadels runt 60
punkter, med en kortvarig topp 6ver 100 punkter i mitten av 2020. I borjan av 2022
borjade dock bade rintan och differensen att 6ka, och 1dg pd 1,6 % respektive 89
punkter i april 2022.

Kommissionen har dven granskat ytterligare faktorer, diribland utvecklingen av
betalningsbalansen och integreringen av marknader. Bulgariens utrikessaldo (saldot i
bytes- och kapitalbalansen) forblev positivt, och uppgick till 1,5 % av BNP 2020 och
till 0,3 % under 2021. Bulgariens ekonomi &r vél integrerad med euroomradet genom
handel och investeringar. Utvalda indikatorer for foretagsklimatet visar att Bulgarien
presterar simre dn méinga medlemsstater inom euroomradet. Det finns ocksa
utmaningar ndr det gdller det institutionella ramverket, inklusive korruption och
ineffektivitet i den offentliga forvaltningen. Mot bakgrund av det framgangsrika
deltagandet 1 ERM2 och i enlighet med &terhdmtnings- och resiliensplanen vidtar
Bulgarien dock atgirder for att forbéattra foretagsklimatet och upprétthélla stabiliteten
1 finanssektorn inom de fyra omrdden som omfattas av ovanndmnda ataganden efter
anslutningen till ERM2. Bulgariens finanssektor d&r mindre och inte lika utvecklad
som finanssektorerna i euroomradet. Andelen nddlidande l&n ligger Over den
genomsnittliga andelen nddlidande 1an och har endast minskat gradvis sedan flera ar
tillbaka. Bulgariens finanssektor domineras av banker och landets banksektor &r vil
integrerad med euroomradets finanssektor, sérskilt genom en hog niva av utldndskt
dgande. Den marknadsbaserade finansieringen dr dock mindre utvecklad, vilket
avspeglas i mycket sma marknader for aktier och den privata sektorns skuldséttning.
Inom ramen {for forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterade
kommissionen 1 sin rapport om forvarningsmekanismen for 2022 att det inte var
nddvindigt att gora nagon ytterligare fordjupad granskning for Bulgarien.

Viktiga makroekonomiska utmaningar kommer att hanteras via ett d&ndamalsenligt
genomforande av de reformer och investeringar som anges 1 Bulgariens
aterhdmtnings- och resiliensplan. Dessa utmaningar omfattar social inkludering,
utbildning och fardigheter, hélso- och sjukvard, utfasning av fossila branslen, digital
omstdllning, foretagsklimat och finansiering av sma och medelstora foretag. Viktiga
investeringar 1 planen avser produktion av fornybar energi, ellagring och
sammankopplingskapacitet, digitalisering av den offentliga forvaltningen och digital
kompetens. Viktiga reformer dr inférandet av en ram for utfasning av kol,
liberalisering av elmarknaden, en omfattande utbildningsreform samt atgarder for att
stirka ~ minimiinkomstsystemet, = bekdmpningen @ av  penningtvdtt  och



insolvensregelverket. Planen innehaller dven atgérder for att forbattra den offentliga
forvaltningens och réttssystemets effektivitet i syfte att forebygga, uppticka och
atgirda korruption.

3. TJECKIEN

Mot bakgrund av bedomningen av lagstiftningens forenlighet och av om
konvergenskriterierna uppfyllts, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Tjeckien inte uppfyller villkoren for inforande
av euron.

Tjeckiens lagstiftning — sdrskilt det tjeckiska nationalradets lag nr 6/1993 om
Tjeckiens centralbank Ceskd ndrodni banka — #r inte helt forenlig med kravet pa
overensstimmelse 1 artikel 131 1 EUF-fordraget. Oforenligheterna ror centralbankens
oberoende och integrering i ECBS vid tidpunkten for inférande av euron med
avseende pd centralbankens mél och ECBS:s uppgifter enligt artikel 127.2 1 EUF-
fordraget och artikel 3 i ECBS/ECB-stadgan. Lagen uppvisar ocksa brister i frdga om
forbudet mot monetér finansiering och ECBS:s uppgifter.

Tjeckien uppfyller inte prisstabilitetskriteriet. Under tolvmanadersperioden till
och med april 2022 var inflationstakten 1 Tjeckien 6,2 %, vilket ligger langt dver
referensvérdet 4,9 %. Den fOrviantas forbli langt Gver referensvirdet under de
kommande manaderna.

Diagram 3a: Tjeckien - inflationskriteriet sedan 2016
14 - (procent, 12 mdanaders glidande medelvarde)
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e Tjeckien o Referensvarde
Anmarkning: Punkterna till hdger i diagrammet visar det ber&knade
referensvérdet och den genomsnittliga inflationstakten pd tolvmdanadersbasis
fér landet i december 2022.
Referensvardena for 2016, 2018 och 2020 avser de referensvérden som har
berdknats i tidigare konvergensrapporter.

Kdalla: Eurostat och kommissionens varprognos 2022.

Den arliga HIKP-inflationen minskade fran 3,8 % 1 borjan av 2020 till 2,1 % i
februari 2021, framst till foljd av minskande energi- och livsmedelsinflation. Den
totala inflationen ©kade under 2021 och steg dérefter kraftigt under de forsta
méanaderna 2022. I april 2022 13g inflationen pa 13,2 %. Okningen 2021 och tidigt
2022 var allmén, och avspeglade bade stigande energipriser och en kraftig 6kning av
kirninflationen (orsakad av industrivaror och industritjinster utom energi). Den
arliga HIKP-inflationen uppgick 1 genomsnitt till 3,3 % under bdde 2020 och 2021.
Tjeckiens é&rliga HIKP-inflation 2020 och 2021 var i genomsnitt hogre &n i
euroomradet.

Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forvéntas inflationen oka
betydligt till 11,7 % 2022 och dérefter ddmpas till 4,5 % 2023. Den totala inflationen
forvintas 6ka och ligga kvar pd en hog niva under bada aren pd grund av fortsatt
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stigande kostnader for energi och andra mellanprodukter, forvintade 0kningar av
reglerade  energipriser och andra nyttigheter samt pa grund av
karninflationskomponenter, sérskilt varor, foljt av tjdnster. Den relativt ldga
prisnivén i Tjeckien (cirka 73 % av genomsnittet i euroomradet 2020) tyder pa att det
finns utrymme for ytterligare priskonvergens pa lang sikt.

Tjeckien uppfyller Kriteriet om den offentliga sektorns finanser. Tjeckien
omfattas inte av ndgot radsbeslut om alltfor stora underskott. Saldot 1 de offentliga
finanserna forsdmrades ndgot fran ett underskott pa 5,8 % av BNP 2020 och ett
underskott pd 5,9 % av BNP 2021. Enligt kommissionens ekonomiska véarprognos
2022 forvéntas saldot i de offentliga finanserna forbéttras till —4,3 % av BNP 2022,
trots den negativa effekten av Rysslands invasion av Ukraina. Detta ledde till att
Tjeckien vidtog nodatgdrder och integrationsétgirder for att stodja ménniskor som
flyr frdn Ukraina samt atgérder for att minska energikostnaderna. Saldot i1 de
offentliga finanserna forvintas nd —3,9 % av BNP 2023 under antagande om
ofordndrad politik. Den 23 maj 2022 antog kommissionen en rapport upprittad i
enlighet med artikel 126.3 1 fordraget for 18 medlemsstater, diribland Tjeckien.
Sammantaget, sedan alla faktorer av betydelse 1 ldmpliga fall har beaktats, tyder
rapportens analys pa att Tjeckien inte uppfyllde underskottskriteriet. I linje med
meddelandet av den 2 mars 2022'* foreslog kommissionen inte att nigra nya
forfaranden vid alltfor stora underskott skulle inledas. Kommissionen konstaterade
att covid-19-pandemin fortsdtter att ha en extraordindr makroekonomisk och
finanspolitisk inverkan som tillsammans med Rysslands invasion av Ukraina har
skapat en exceptionell osdkerhet, dven nér det giller den detaljerade utformningen av
finanspolitiken. Av dessa skdl anser kommissionen att inga beslut bor fattas om
inledande av forfaranden vid alltfor stora underskott mot medlemsstaterna under
véren 2022. Underskottet i forhéllande till BNP okade fran cirka 38 % 2020 till
41,9 % 2021 och forvantas oka till 42,8 % 2022 och till 44,0 % 2023. Riskerna for
Tjeckiens skuldhallbarhet dr medelhoga pa medellang sikt, sérskilt eftersom
statsskulden forvintas oka till omkring 61 % av BNP 2032. Prognosen dr mycket
osdker med tanke pa den negativa makrofinansiella utvecklingen. Tjeckien har ett
vélutvecklat nationellt finanspolitiskt ramverk. Efter utbrottet av covid-19-pandemin
snabbehandlade parlamentet lagstiftningsandringar som tillater ett storre underskott
under 2021-2027 och en ldngre anpassningsbana (en korrigering pa 0,5
procentenheter per ar i strukturella termer).

Diagram 3b: Tjeckien - saldo och skulder i de offentliga finanserna
Inverterad skala (i procent av BNP)
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(*) Eurostat och kommissionens varprognos 2022.
<dlla: Eurostat, kommissionens avdelningar.
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Tjeckien uppfyller inte vixelkurskriteriet. Den tjeckiska korunan ir inte ansluten
till i ERM2. Tjeckien tillimpar ett officiellt (de jure) flytande véxelkurssystem, dér
centralbanken kan ingripa 1 valutamarknaden. Till f6ljd av de nedstdngningsatgéarder
som vidtogs under de tidiga skedena av covid-19-pandemin sjonk korunan visentligt
1 virde med omkring 6 % 1 april 2020 (pa arsbasis). Frdn juni 2020 fluktuerade
korunan vid nagot hogre nivder fram till december 2020, d4 den gick in i en
apprecieringsfas som avbrots tvart tidigt 2022. Apprecieringen orsakades framst av
den stringa atstramning av penningpolitiken som Tjeckiens centralbank gjorde. Efter
Rysslands invasion av Ukraina utsattes dock den tjeckiska korunan av ett kraftigt
deprecieringstryck, som foranledde kortvariga stabiliserande ingripanden frén
Tjeckiens centralbank pa valutamarknaden tidigt 1 mars 2022. I april 2022 var den
tjeckiska korunan cirka 12 % starkare i forhédllande till euron én tva ér tidigare. Till
foljd av de kraftiga atstramningsatgérder som Tjeckiens centralbank inledde 1 augusti
2021 okade de kortfristiga rantedifferenserna gentemot euroomrddet frén cirka 90
punkter 1 maj 2021 till cirka 580 punkter i april 2022.

Tjeckien uppfyller Kkriteriet for konvergens i de lingfristiga rintesatserna. Den
genomsnittliga langfristiga rantesatsen under ret till och med april 2022 var 2,5 %,
vilket dr under referensvirdet 2,6 %. Tjeckiens genomsnittliga langfristiga réntesats
sjonk under de forsta ménaderna 2020 och nadde bottenldget 0,9 % under sommaren
2020. Den okade dérefter 1dngsamt till omkring 1,9 % under véren 2021 och dkade
sedan snabbare till foljd av den stringa atstramning av penningpolitiken som
Tjeckiens centralbank gjorde och av den snabba inflationsokningen. Den langfristiga
riantesatsen Okade till 4,0 % 1 april 2022 och den langfristiga differensen gentemot
den tyska referensobligationen ndrmade sig 330 punkter.

Kommissionen har @ven granskat ytterligare faktorer, diribland utvecklingen av
betalningsbalansen och integreringen av marknader. Tjeckiens utrikessaldo (saldot i
bytes- och kapitalbalansen) visade ett exceptionellt hogt dverskott pa 3,6 % av BNP
2020 till foljd av covid-19-krisens effekter pd handeln och primérinkomstsaldona.
Tjeckiens ekonomi dr i hog grad integrerad med euroomradet genom handel och
investeringar. Utvalda indikatorer for foretagsklimatet visar att Tjeckien presterar
kring genomsnittet for de medlemsstater som ingdr i euroomrddet. Det finns
utmaningar ndr det géller det institutionella ramverket, inklusive ineffektivitet 1 den
offentliga forvaltningen och regelverket for korruptionsbekdmpning, till exempel
undvikande av intressekonflikter. Tjeckiens finanssektor dr mindre och inte lika
utvecklad som finanssektorerna 1 euroomrddet. Den marknadsbaserade
finansieringen dr mindre utvecklad, vilket avspeglas i mycket sm& marknader for
aktier och den privata sektorns skuldséttning. Tjeckiens finanssektor dr vl integrerad
i euroomradets finanssystem, sérskilt genom ett stort utlindskt dgande i landets
finansférmedlare.

Viktiga makroekonomiska utmaningar kommer att hanteras via ett &ndamalsenligt
genomforande av de reformer och investeringar som anges 1 Tjeckiens
aterhdmtnings- och resiliensplan. Dessa utmaningar omfattar tekniska forandringar,
sdsom automatisering och den grona omstdllningen, investeringar i forskning och
utveckling, nya barnomsorgsinrittningar samt dtgirder for kompetenshdjning och
omskolning Viktiga investeringar i planen avser byggnaders energieffektivitet,
digital kompetens och tillgang till finansiering for foretag. Viktiga reformer syftar till
att forbéttra kvaliteten pd den offentliga forvaltningen (inklusive digitalisering), oka
barnomsorgens kapacitet, forbéttra tillgdngen till och 06ka hédlso- och
sjukvérdssystemets  resiliens, forbdttra  utbildningsprogrammen, uppgradera
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arbetsmarknadstjénsterna, stodja forskningsverksamhet och infora innovation bland
foretagen. Foretagsklimatet forbattras med hjdlp av ett antal e-forvaltningstjénster,
reformer mot korruption, bland annat genom atgirder for att stiarka den institutionella
och administrativa ramen for undvikande av intressekonflikter, och en omfattande
reform av forfarandet for beviljande av bygglov. Alla dessa faktorer utgér for
nédrvarande stora hinder for investeringar i Tjeckien.

KROATIEN

Mot bakgrund av bedomningen av lagstiftningens forenlighet och av om
konvergenskriterierna uppfyllts, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Kroatien uppfyller villkoren for inforande av
euron.

Kroatiens lagstiftning dr helt forenlig med kravet pa overensstimmelse i artikel
131 1 EUF-fordraget.

Kroatien uppfyller prisstabilitetskriteriet. Under tolvménadersperioden till och
med april 2022 var inflationstakten 1 Kroatien 4,7 %, vilket ligger under
referensvérdet pa 4,9 %. Den berdknas ligga under referensvérdet under kommande
manader.

Under 2021 lag den arliga HIKP-inflationen i genomsnitt pa 2,7 %, vilket utgdr en
betydlig okning jamfort med 2020, d& genomsnittet var 0 %. Inflationen i Kroatien
var nagot negativ mellan april 2020 och januari 2021, frimst pa grund av en mycket
lag och negativ inflation i1 energivaror och industrivaror utom energi. Den okade
dérefter snabbt under 2021 och de forsta manaderna 2022, och nadde 9,6 % 1 april.
Okningen under 2021 och tidigt 2022 var allmén och avspeglade hdgre energipriser,
men dven en Okning av kérninflationen. Kroatiens drliga HIKP-inflation 2020 och
2021 14g 1 genomsnitt mycket néra inflationstakterna i euroomrédet.

Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forvintas den arliga HIKP-
inflationen oka till 6,1 % 2022 for att sedan minska till 2,8 % 2023, framst till foljd
av en fOrvintad minskning av de internationella ravarupriserna. Den totala
inflationen forvintas dérfor ligga mycket nira euroomrédets totala inflation under
2022 och 2023. Kérninflationen forvintas vara hdgre dn i euroomradet under 2022
(dvs. 4,3 % jamfort med 3,5 %). Detta avspeglar Kroatiens starkare aterhdmtning
fran covid-19-krisen. Denna effekt forvintas dock vara tillfallig, eftersom skillnaden
berdknas minska under 2023 (dvs. 3,3% jimfort med 3,1 %).
Enhetsarbetskostnaderna forvéntas forbli 1aga bade 2022 och 2023.

Kravet pa varaktig konvergens fOrutsitter att iakttagandet av referensvérdet har sin
grund 1 underliggande ekonomiska fundamenta snarare &n tillfdlliga faktorer.
Analysen av underliggande fundamenta och det faktum att referensvérdet dven
fortsatt kommer att iakttas under de kommande manaderna ger stod for en positiv
bedomning av huruvida prisstabilitetskriteriet uppfylls. Investeringar och reformer i
samband med aterhdmtnings- och resiliensplanen fOrvéintas dimpa eller minska
inflationen pa 14ng sikt. Darfor bor investeringarna dven stddja den totala efterfragan
pa kort sikt (se nidsta stycke). Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022
forvantas inflationen minska betydligt under prognosperioden, vilket tyder pa att
eventuella kortsiktiga inflationsdrivande effekter av investeringar 1 samband med
aterhdmtnings- och resiliensplanen bor bli begrénsade.

13



Pé langre sikt avgors inflationsutsikterna sérskilt av huruvida l6nerna kommer att 6ka
1 linje med produktiviteten. Inflationscyklerna i Kroatien &r redan starkt kopplade till
euroomrédets inflationscykel, och l6neutvecklingen forvéntas stodja denna koppling
aven 1 fortsdttningen. Arbetsmarknadsreformerna 2013 och 2014 bidrog betydligt till
att oka flexibiliteten pa arbetsmarknaden, men lOonesittningen &r fortfarande inte
lampligt kopplad till produktivitetsutvecklingen. Detta beror delvis pa att den
offentliga sektorn styr 16neséttningen. Riskerna i samband med loneutvecklingen
forvintas inte 0ka nir Kroatien ansluter sig till euron. Reformer i samband med
aterhdmtnings- och resiliensplanen (minskningar av den administrativa bérdan och
skatteliknande avgifter, avreglering av tjénster osv.) bor dessutom bidra till att oka
konkurrenskraften pd marknaden och minska kostnaderna for foretagen. P& lang sikt
kommer detta att leda till pristryck neddt for slutprodukter. Tva reformer bor i
synnerhet bidra till en béttre anpassning mellan produktivitet och loner pa medellang
sikt. Den fOrsta reformen dr en ny lone- och arbetsmodell inom den offentliga
forvaltningen och den offentliga sektorn, som bor leda till ett mer réttvist, dppet och
hallbart 16nesystem inom offentlig forvaltning och offentliga tjdnster. Den andra
reformen dr en dndring av arbetslagen for att bland annat komma till rdtta med
problemen med omotiverade visstidsanstillningar och uppmuntra arbetstagare att
forbli aktiva. Aven om det finns mdjligheter till ytterligare priskonvergens pa lang
sikt bor det noteras att genomsnittet for euroomradet var cirka 67 % 2020, och
Kroatiens priskonvergens med euroomrédet &r redan hogre 4n andra medlemsstaters
priskonvergens nar de anslot sig till euroomréadet.

Diagram 4a: Kroatien - inflationskriteriet sedan 2016
8 - (procent, 12 mé&naders glidande medelvdarde)
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Anmarkning: Punkterna till hdger i diagrammet visar det berdknade
referensvdrdet och den genomsnittliga inflationstakten pé& tolvmdnadersbasis
fér landet i december 2022.

Referensvardena fér 2016, 2018 och 2020 avser de referensvarden som har
berdknats i tidigare konvergensrapporter.

Kdlla: Eurostat och kommissionens vérprognos 2022.
Kroatien uppfyller kriteriet i friga om offentliga finanser. Kroatien omfattas inte
av ndgot radsbeslut om alltfor stora underskott. Efter tre r av generellt balanserade
budgetar och overskott vinde saldot i de offentliga finanserna till ett underskott pa
7,3 % av BNP 2020 till f6ljd av covid-19-krisen. Underskottet i de offentliga
finanserna minskade till 2,9 % av BNP 2021, till stor del tack vare den starka
ekonomiska dterhdmtningen och en gradvis utfasning av covid-19-stodatgédrderna.
Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forvéntas saldot 1 de offentliga
finanserna forbattras ytterligare till —2,3 % av BNP 2022, trots de &tgirder som
regeringen vidtagit for att minska de ekonomiska och sociala konsekvenserna av de
Okade energipriserna och kostnaderna for hjélp till de ménniskor som flyr frén
Ukraina. Under 2023 bor saldot i1 de offentliga finanserna né —1,8 % av BNP, under
antagande om of6rdndrad politik. Underskottet i forhdllande till BNP minskade frén
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cirka 87 % 2020 till 79,8 % under 2021 och forvantas minska till 75,3 % 2022 och
till 73,1 % 2023. Riskerna for Kroatiens skuldhéllbarhet d&r medelhdga pa medellang
sikt, eftersom statsskulden forvintas ligga kvar under 2021 érs niva fram till 2032.
Prognoserna dr dock mycket osdkra med tanke pa den negativa makrofinansiella
utvecklingen. Kroatiens finanspolitiska ramverk har stirkts betydligt den senaste
tiden, till stor del tack vare att ndgra av de aterstdende kraven i rddets direktiv om
krav pa medlemsstaternas budgetramverk (direktiv 2011/85/EU) har inforlivats.

Diagram 4b: Kroatien - saldo och skulder i de offentliga finanserna
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(*) Eurostat och kommissionens vArprognos 2022.
Kd&lla: Eurostat, kommissionens avdelningar.

Den kroatiska kunans vixelkurs mot euron har i stort sett varit stabil sedan den
foregiende konvergensrapporten. Den tvaarsperiod som beddmningen av
vaxelkursen avser 1oper fran den 19 maj 2020 till den 18 maj 2022. Den kroatiska
kunan anslots till ERM2 den 10 juli 2020. Den har en centralkurs pd 7,53450 mot
euron och ett normalt fluktuationsband pa +15 %. Kunan sjonk mot euron med upp
till 2 % under de tvé forsta manaderna av pandemin, dvs. 1 mars och april 2020. Tva
manader innan Kroatien anslot sig till ERM2 var véxelkursen mellan kunan och
euron dock stabil, med endast mindre avvikelser fran centralkursen efter intrddet i
ERM2. Kunan har fluktuerat inom ett smalt band pd mindre dn +/—1 % mot sin
centralkurs gentemot euron sedan valutan anslots till ERM2. Den kroatiska
centralbanken tillimpade ett officiellt (dejure) flytande véxelkurssystem fore
anslutningen till ERM2. Under de senaste tvd aren har kunans véxelkurs 1 forhallande
till euron uppvisar ett fortsatt sdsongsbundet monster med en tillfillig mattlig
appreciering under sommaren pd grund av det inflode av utlindsk valuta som
genereras av turismsektorn. Den 18 maj 2022 lag kunan péd 7,535 HRK/EUR, vilket
ar mycket ndra centralkursen 1 ERM2 gentemot euron och dverlag stabilt jamfort
med nivan tva ar tidigare. Ytterligare indikatorer, t.ex. valutareservens och de
kortfristiga rdntesatsernas utveckling, tyder péd att investerarnas riskbedomning i
frdga om Kroatien &r fortsatt gynnsam. Den kroatiska centralbankens internationella
reserver uppgick till 25 miljarder euro vid utgangen av 2021, vilket utgdr en dkning
frin ndstan 19 miljarder euro vid utgdngen av 2020. Differensen mellan den
kroatiska kortfristiga referensrdntan, dvs. den nationella treménadersrdntan, och
Euribor har Gverlag varit stabil med ett genomsnitt pd omkring 60 punkter under
perioden 2020-2021. Nir Kroatien anslot sig till ERM2 forband sig landet att
genomfora en uppsittning politiska atgdrder — de sd kallade &tagandena efter
anslutning — for att sékerstélla ett hallbart deltagande i mekanismen och att landet
uppndr en hdg grad av konvergens innan det infor euron. Atgirderna omfattar fyra
politikomréden: bekdmpning av penningtvitt, foretagsklimatet, statsdgda foretag och
insolvensramen.
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Kunan har legat kvar mycket ndra centralkursen i ERM2 under de tvd ar som
omfattas av denna rapport Det har inte skett ndgon devalvering av kunans centrala
paritet inom ERM2. Vid tidpunkten for ett eventuellt radsbeslut 1 juli 2022 har kunan
varit ansluten till ERM2 i 24 ménader. Kroatien uppfyller vixelkurskriteriet.

Kroatien uppfyller Kkriteriet for konvergens i de langfristiga riantesatserna. Den
genomsnittliga langfristiga ridntesatsen i Kroatien uppgick till 0,8 % 1 april 2022,
vilket dr langt under referensvirdet 2,6 %. De langfristiga rantesatserna hojdes med
over 60 punkter under de forsta tvd manaderna av pandemin, till 1,2 % i april 2020.
Darefter sinktes de mycket 1dngsamt, och sjonk s lagt som till 0,3 % vid utgéngen
av 2021. Den langfristiga riantesatsen hojdes nagot i december 2021 och hojdes dnnu
mer under de forsta manaderna 2022 till f6ljd av 6kande geopolitiska risker pa global
nivd och forsdmrade inflationsutsikter mot bakgrund av den redan hdga
inflationsnivén i1 de flesta avancerade ekonomier. Differensen gentemot den tyska
langfristiga referensobligationen var nigot 6ver 100 punkter 2020, men minskade
gradvis under 2021 och sjonk till omkring 50 punkter vid utgdngen av 2021.
Differensen breddades igen till 6ver 100 punkter i borjan av 2021 och dkade till 168
punkter i april 2022 efter en rekordnotering pd 180 punkter under den foregaende
manaden.

Kommissionen har dven granskat ytterligare faktorer, diribland utvecklingen av
betalningsbalansen och integreringen av marknader. Kroatiens utrikessaldo (saldot i
bytes- och kapitalbalansen) minskade till 2,1 % av BNP 2020 fran 4,6 % av BNP
2019 pd grund av de ekonomiska foljderna av covid-19-pandemin. Utrikessaldot
gynnades av ett hogt bytesbalanséverskott till foljd av en stark aterhdmtning av
export av turismtjinster och okade betydligt till 5,5 % av BNP 2021. Kroatiens
ekonomi dr vil integrerad med euroomriddet genom handel och investeringar.
Utvalda indikatorer for foretagsklimatet visar att Kroatien presterar simre dn manga
medlemsstater inom euroomrddet. Det finns utmaningar, bland annat nir det géller
det institutionella ramverket, inklusive regelverkets kvalitet och korruption. Kroatien
har dock gjort fornyade insatser for att forbéttra foretagsklimatet som ett led i
atagandena efter anslutningen till ERM2. Insatserna har sirskilt inriktats pa att
minska den administrativa bordan och de regleringsmissiga begridnsningarna (se
aven punkten om atgirder i samband med aterhdmtnings- och resiliensplanen ovan).
Kroatiens banksektor dr vil integrerad i euroomradets finanssystem, sirskilt genom
ett stort utlindskt dgande i landets finansformedlare. I juli 2020 antog ECB ett beslut
om att om att inleda ett nira samarbete med Kroatiens centralbank pd omrddet
banktillsyn. ECB &r nu ansvarig for tillsynen av Kroatiens storre bankinstitutioner
och Kroatien har anslutit sig till bankunionen. Kroatiens finanssektor dr mindre &n
euroomradets finanssektor rdknat i BNP. Den domineras av banksektorn som é&r vil
integrerad 1 euroomradets banksektor, sdrskilt genom utldndskt dgande. Kroatien har
samtidigt en forhdllandevis stor forsdkrings- och pensionssektor. Den
marknadsbaserade finansieringen adr dock mindre utvecklad, vilket avspeglas i
mycket sma marknader for aktier och den privata sektorns skuldsittning. Inom ramen
for forfarandet vid makroekonomiska obalanser konstaterade kommissionen i sin
rapport om forvarningsmekanismen for 2022 att det var nodvéindigt att gbra en
ytterligare fordjupad granskning for Kroatien. I den uppdaterade resultattavlan med
statistik  till och med 2020 ligger indikatorerna for den finansiella
nettoutlandsstillningen, tillvixten i1 enhetsarbetskostnaden, bostadsprisokningarna
och den offentliga bruttoskulden 6ver de védgledande troskelvdrdena. Resultaten av
kommissionens fordjupade granskning 2022 visar dock att korrigeringen av
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makroekonomiska obalanser &terupptogs 2021 efter en forhallandevis mattlig
forsamring under 2020. Utifran denna fordjupade granskning ansdg kommissionen
att Kroatien inte ldngre har makroekonomiska obalanser.

Viktiga makroekonomiska och institutionella utmaningar kommer att hanteras via ett
andamalsenligt genomforande av de reformer och investeringar som anges i
Kroatiens aterhdmtnings- och resiliensplan. Utmaningarna omfattar laga
sysselsdttnings- och forvarvsfrekvenser, kompetensbrist, ett besvarligt och komplext
foretagsklimat och lag kvalitet pd utbildningen. Viktiga investeringar i planen avser
energieffektivitet och renovering av byggnader efter jordbdvningen, hallbar
transport, den digitala omstéllningen av den offentliga sektorn och 5G-infrastruktur.
Reformer planeras inom omraden som forskoleverksamhet och barnomsorg, sjuk-
och hélsovardssystemet, bekdmpning av penningtvitt och korruption, réttsvdsendet,
det finanspolitiska ramverket och foretagsklimatet, sdrskilt genom &tgéarder for att
minska administrativa hinder.

S.  UNGERN

Mot bakgrund av bedomningen av lagstiftningens forenlighet och av om
konvergenskriterierna uppfyllts, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Ungern inte uppfyller villkoren for inforande
av euron.

Ungerns lagstiftning — sérskilt lagen om centralbanken Magyar Nemzeti Bank — ar
inte helt forenlig med kravet pa dverensstimmelse 1 artikel 131 1 EUF-fordraget. Det
finns betydande oftrenligheter sérskilt ndr det géller centralbankens oberoende,
forbudet mot monetdr finansiering och centralbankens integrering i ECBS vid
tidpunkten for inférande av euron med avseende pd ECBS:s uppgifter enligt artikel
127.2 1 EUF- fordraget och artikel 3 i ECBS/ECB-stadgan. Lagen om centralbanken
innehéller dessutom ytterligare brister i friga om centralbankens integrering i ECBS.

Ungern uppfyller inte prisstabilitetskriteriet. Under tolvménadersperioden till och
med april 2022 var inflationstakten i Ungern 6,8 %, vilket ligger langt Over
referensvirdet pa 4,9 %. Den forvintas forbli ldngt Gver referensvirdet under de
kommande manaderna.

Diagram 5a: Ungern - inflationskriteriet sedan 2016
10 - (procent, 12 ménaders glidande medelvarde)
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Anmdrkning: Punkterna till hdger i diagrammet visar det ber&knade
referensvdrdet och den genomsnittliga inflationstakten pd& tolvmdnadersbasis
fér landet i december 2022.

Referensvardena fér 2016, 2018 och 2020 avser de referensvérden som har
berdknats i fidigare konvergensrapporter.

Kalla: Eurostat och kommissionens varprognos 2022.
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Ungerns arliga HIKP-inflation 6kade under 2020 och 2021, med ett genomsnitt pa
3.4 % respektive 5,2 %. Den arliga HIKP-inflationen steg fran 2,5 % i april 2020 till
5,2 % 1 april 2021. Den 6kade darefter ytterligare under de forsta manaderna 2022
och lag pd 8,6 % i mars 2022. Inflationsokningen under 2021 orsakades frimst av
utveckling 1 energi- och ravarupriser. Kéarninflationen (métt som HIKP-inflation,
exklusive energi och obearbetade livsmedel) 6kade dock kraftigt, efter att ha minskat
ndgot mellan augusti 2020 och mars 2021. Inflationen lag pd 9,6 % 1 april 2022.
Ungerns arliga HIKP-inflation 2020 och 2021 var i genomsnitt hogre dn i
euroomradet.

Enligt kommissionens varprognos 2022 kommer inflationen att 6ka till 9,0 % 2022
och minska till 4,1 % 2023. Inflationen forvintas frimst orsakas av energi- och
ravarupriser, men dven forhallandevis stora 16nedkningar. Den relativt laga prisnivin
1 Ungern (cirka 63 % av genomsnittet i euroomrddet 2020) tyder pd att det finns
utrymme for ytterligare priskonvergens pa lang sikt.

Ungern uppfyller kriteriet om den offentliga sektorns finanser. Ungern omfattas
inte av nagot rddsbeslut om alltfor stora underskott. Underskottet i de offentliga
finanserna nadde 7,8 % av BNP 2020 och minskade déarefter till 6,8 % av BNP 2021.
Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forvidntas underskottet i de
offentliga finanserna minska till 6,0 % av BNP 2022 pd grund av en hdgre
produktionstillvixt dn fOrvéntat, trots de atgdrder som regeringen vidtagit for att
minska de ekonomiska och sociala konsekvenserna av de dkade energipriserna och
kostnaderna for hjélp till de minniskor som flyr frdn Ukraina. Det forvéntas minska
ytterligare till 4,9 % av BNP 2023 under antagande om of6rdndrad politik. Den 23
maj 2022 antog kommissionen en rapport upprittad i enlighet med artikel 126.3 i
fordraget for 18 medlemsstater, ddribland Ungern. Sammantaget, sedan alla faktorer
av betydelse 1 lampliga fall har beaktats, tyder rapportens analys pa att Ungern inte
uppfyllde underskotts- och skuldkriterierna. I linje med meddelandet av den 2 mars
2022%° foreslog kommissionen inte att nigra nya forfaranden vid alltfor stora
underskott skulle inledas. Vid beddmningen av alla relevanta faktorer ansdg
kommissionen att ett Overvigande om efterlevnaden av riktmérket for
skuldminskning skulle medfora en alltfor krdvande tidigarelagd finanspolitisk insats
som riskerar att dventyra tillvixten. Kommissionen anser dérfor att det med hénsyn
till de rddande exceptionella ekonomiska omstindigheterna inte &r berdttigat att
kriva efterlevnad av riktmérket for skuldminskning. Kommissionen konstaterade att
covid-19-pandemin fortsdtter att ha en extraordindr makroekonomisk och
finanspolitisk inverkan som tillsammans med Rysslands invasion av Ukraina har
skapat en exceptionell osékerhet, dven ndr det giller den detaljerade utformningen av
finanspolitiken. Av dessa skél anser kommissionen att inga beslut bor fattas om
inledande av forfaranden vid alltfor stora underskott mot medlemsstaterna under
varen 2022. Underskottet 1 forhdllande till BNP minskade fran cirka 80 % 2020 till
76,8 % 2021 och berdknas oka till 76,4 % 2022 och minska till 76,1 % under 2023.
Riskerna f6r Ungerns skuldhéllbarhet &r medelhdga pd medelldng sikt. Prognosen dr
ytterst osdker och dr beroende av den negativa makrofinansiella utvecklingen.
Ungerns finanspolitiska ramverk har forbéttrats genom reformer som inleddes 2011,
men det finns fortfarande utrymme for forbéttringar. Det finanspolitiska rédets
finanspolitik skulle kunna stirkas och volatiliteten 1 ramverket p4 medelldng sikt kan
minskas d&nnu mer.

5 For mer information, se COM(2022) 85 final: https://ec.europa.cu/info/sites/default/files/economy-
finance/com 2022 85 1 _en_act_en.pdf.
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Diagram 5b: Ungern - saldo och skulder i de offentliga finanserna
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(*) Eurostat och kommissionens varprognos 2022.
Kdalla: Eurostat, kommissionens avdelningar.

Ungern uppfyller inte vixelkurskriteriet. Den ungerska forinten dr inte ansluten
till i ERM2. Ungern tilldimpar ett officiellt (de jure) system med flytande véxelkurs,
dér centralbanken har mdjlighet att gora interventioner pd valutamarknaden. Under
den period som omfattas av denna rapport sjonk forinten 6verlag i virde mot euron
till £6]jd av véxlande depreciering och vérdestegringar. En stark depreciering uppstod
i synnerhet omedelbart efter Rysslands invasion av Ukraina, som delvis kunde
minskas tack vare restriktiva penningpolitiska dtgirder. I april 2022 var forinten
citka 5% svagare i forhdllande till euron 4n tva ar tidigare. De kortfristiga
rintedifferenserna gentemot euroomradet har dkat betydligt sedan covid-19-krisen,
ndr den tidigare Okningen av de ungerska réntesatserna forstirktes. Differensen
okade forst under vintern 2020 och tidigt under varen 2020 nér réntorna hdjdes for
att stddja véxelkurserna under krisens hdjdpunkt. Spridningen stabiliserades pé
omkring 130 punkter mellan januari och juni 2021, men 6kade dérefter kraftigt till
foljd av atstramningar av penningpolitiken. Differensen nadde 705 punkter i april
2022.

Ungern uppfyller inte konvergenskriteriet i friga om lingfristiga rintenivaer.
Den genomsnittliga langfristiga rantesatsen 14g pa 4,1 % 1 april 2022, vilket &r dver
referensvérdet 2,6 %. Ungerns langfristiga rantesats, som ldg pa omkring 2,5 % i
april 2020, sénktes fram till utgdngen av 2020, vilket &terspeglar de storre
centralbankernas penningpolitiska ldttnader. Ungerns langfristiga réntesats hojdes
aterigen 2021, sérskilt fran september och framat, vilket aterspeglar dtstramningen av
penningpolitiken. Den dversteg 4 % i november 2021. Hojningen av de langfristiga
rdntesatserna fortsatte och steg ytterligare 1 mars 2022 till foljd av Rysslands
invasion av Ukraina. Trots att rantesatserna for den tyska referensobligationen 6kade
under samma period har den l&ngfristiga differensen gentemot den tyska
referensobligationen 0kat under de senaste tva aren. Den nddde 584 punkter i april
2022

Kommissionen har dven granskat ytterligare faktorer, diribland utvecklingen av
betalningsbalansen och integreringen av marknader. Utrikessaldos (saldot i bytes-
och kapitalbalansen) forsdmrades under 2020 och 2021, framst till f6ljd av en kraftig
importokning som inte uppvigdes av export, eftersom exporten pédverkades av
storningarna 1 samband med covid-19-krisen. Utrikessaldot forsdmrades fran 1,0 %
av BNP 2020 till -0,4 % 2021. Ungerns ekonomi dr i hog grad integrerad med
euroomrddet genom handel och investeringar. Utvalda indikatorer for
foretagsklimatet visar att Ungern presterar sdmre &n méinga medlemsstater inom
euroomradet. Ungern star infor utmaningar pa flera omraden, t.ex. kontrollen av
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korruption, réttsvisendets oberoende och kvaliteten pd beslutsfattandet. Ungerns
finanssystem kannetecknas av en stor andel foretag med utldndskt 4gande, som inte
agerar som finansformedlare i den inhemska ekonomin. Utdver detta & Ungerns
finanssystem mindre utvecklat dn euroomrddets finanssystem. Ungerns banksektor
har en viktig och relativt stabil roll i finanssektorn och &r vil integrerad i
euroomradets finanssystem till f6ljd av den forhdllandevis stora andelen utldndskt
dgande. Aktie- och skuldmarknaderna dr sma och jamforelsevis mindre utvecklade.

Ungern ldmnade in sin aterhdmtnings- och resiliensplan den 11 maj 2021. Planen
granskas for nédrvarande av kommissionen for att sdkerstdlla att alla
beddomningskriterier dr uppfyllda. Planen innehéller forslag pa investeringar och
reformer fOr att stdrka primdrvarden och sjukhusen, ©Oka kapaciteten for
forortstigtrafik och 6ka hushéllens produktion av fornybar energi for eget bruk.

6. POLEN

Mot bakgrund av bedomningen av lagstiftningens forenlighet och av om
konvergenskriterierna uppfyllts, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Polen inte uppfyller villkoren for inférande av
euron.

Polens lagstiftning — sdrskilt lagen om Polens centralbank Narodowy Bank Polski
och Polens grundlag — ér inte helt forenlig med kravet pd 6verensstimmelse 1 artikel
131 i EUF-fordraget. Oforenligheterna ror centralbankens oberoende, forbudet mot
monetér finansiering och centralbankens integrering i ECBS vid tidpunkten for
inforandet av euron. Lagen om centralbanken innehéller dessutom vissa brister
avseende centralbankens oberoende och integrering 1 ECBS vid tidpunkten f{or
inforande av euron.

Polen uppfyller inte prisstabilitetskriteriet. Under tolvménadersperioden till och
med april 2022 14g den genomsnittliga inflationen i Polen pd 7,0 %, vilket ligger
langt 6ver referensvérdet 4,9 %. Den forvéntas forbli langt dver referensvirdet under
de kommande ménaderna.

Diagram éa: Polen - inflationskriteriet sedan 2014
14 - (procent, 12 mdanaders glidande medelvérde)
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Anmarkning: Punkterna till hdger i diagrammet visar det berdknade
referensvérdet och den genomsnittliga inflationstakten p& tolvmdanadersbasis
fér landet i december 2022.
Referensvardena for 2016, 2018 och 2020 avser de referensvérden som har
berdknats i fidigare konvergensrapporter.

Kdlla: Eurostat och kommissionens v@rprognos 2022.

Polens arliga HIKP-inflation visade en allmént uppatgdende trend under den storsta
delen av 2020 och 2021. HIKP-inflationen lag i genomsnitt pa 3,7 % 2020 och 5,2 %
2021, frimst pd grund av inflation 1 tjénster och energi. Den arliga HIKP-inflationen
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sjonk till 2,9 % 1 april 2020 efter det att inflationen ddmpats till foljd av den fGrsta
vagen av pandemin i Polen. Den 6kade till 3,8 % i juni 2020 och lag pé en i stort sett
stabil niva fram till februari 2021. Den arliga inflationen O0kade dérefter kraftigt
under 2021 och tidigt 2022, vilket orsakades av stigande energi- och livsmedelspriser
och en oOkande kérninflation (orsakad av industrivaror och industritjdnster utom
energi) Den nadde 7,0 % i april 2022. Polens arliga HIKP-inflation 2020 och 2021
var 1 genomsnitt hogre dn 1 euroomradet.

Enligt kommissionens varprognos 2022 kommer inflationen att 6ka till 11,6 % 2022
och till 7,3 % under 2023. Energipriserna forvantas oka kraftigt till f61jd av en topp 1
de reglerade energipriserna i borjan av 2022. Okningen kommer dock i viss man att
motverkas genom ett atgdrdspaket som regeringen har infort for att sinka skatten pa
energi och livsmedelsprodukter. Den relativt laga prisnivén i Polen (cirka 56 % av
genomsnittet 1 euroomradet 2020) 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 alltfér stora underskott. Underskottet i de offentliga
finanserna Okade kraftigt till 6,9 % av BNP 2020 och minskade till 1,9 % 2021.
Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forviantas underskottet i
forhallande till BNP forsdamras till 4,0 % 2022, trots de atgérder som regeringen
vidtagit for att minska de ekonomiska och sociala konsekvenserna av de okade
energipriserna och kostnaderna for hjélp till de ménniskor som flyr fran Ukraina. Det
berdknas na 4,4 % under 2023 under antagande om ofordndrad politik. Den 23 maj
2022 antog kommissionen en rapport upprittad i enlighet med artikel 126.3 i
fordraget for 18 medlemsstater, diribland Polen. Sammantaget, sedan alla faktorer av
betydelse i1 ldmpliga fall har beaktats, tyder rapportens analys pa att Polen inte
uppfyllde underskottskriteriet. 1 linje med meddelandet av den 2 mars 2022'¢
foreslog kommissionen inte att ndgra nya forfaranden vid alltfor stora underskott
skulle inledas. Kommissionen konstaterade att covid-19-pandemin fortsitter att ha en
extraordindr makroekonomisk och finanspolitisk inverkan som tillsammans med
Rysslands invasion av Ukraina har skapat en exceptionell osdkerhet, dven nér det
giller den detaljerade utformningen av finanspolitiken. Av dessa skdl anser
kommissionen att inga beslut bor fattas om inledande av forfaranden vid alltfor stora
underskott mot medlemsstaterna under vdren 2022. Underskottet i forhédllande till
BNP minskade fran cirka 57,1 % 2020 till 53,8 % 2021 och beriknas oka ytterligare
till 50,8 % 2022 och till 49,8 % under 2023. Skuldhéllbarhetsanalysen for Polen visar
en lag risk pd medellang sikt, sérskilt eftersom statsskulden forvantas ligga kvar
under 60 % av BNP fram till 2032. Polens finanspolitiska ramverk ar generellt sett
starkt och de numeriska finanspolitiska reglerna star i centrum for ramverket.
Ramverket ldttades ndgot nyligen for att ta hédnsyn till trycket frdn covid-19-
pandemin.

16 For mer information, se COM(2022) 85 final: https://ec.europa.cu/info/sites/default/files/economy-
finance/com 2022 85 1 _en_act_en.pdf.
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Diagram 6b: Polen - saldo och skulder i de offentliga finanserna
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<dlla: Eurostat, kommissionens avdelningar.

Polen uppfyller inte vixelkurskriteriet. Den polska zlotyn ar inte ansluten till i
ERM2. Polen tillimpar ett officiellt (de jure) system med flytande vixelkurs dér
centralbanken har mojlighet att gora interventioner pd valutamarknaden. Zlotyn
sjonk kraftigt nér covid-19-krisen brét ut tidigt 2020. Dérefter fluktuerade den under
en tid, men visade ingen tydlig uppatgidende trend fram till februari 2022. Den polska
centralbanken ingrep aktivt pa valutamarknaden for att stabilisera zlotyn under denna
period. Zlotyn forsvagades nir Ryssland invaderade Ukraina. I april 2022 var zlotyn
cirka 2 % svagare i1 forhéllande till euron 4n tva &r tidigare. Den kortfristiga
rantedifferensen gentemot euroomradet fluktuerade kraftigt under 2020 och 2021,
vilket aterspeglar skillnader mellan den penningpolitiska inriktningen i Polen och i
euroomradet. Den kortfristiga réntedifferensen ndrmade sig historiskt laga nivaer nir
covid-19-krisen brot ut, trots penningpolitiska ldttnader fran centralbankens sida.
Den kortfristiga rantedifferensen 6kade snabbt frén oktober 2021 nér centralbanken
stramade at sin penningpolitik. Referensrdantan nadde 5,25 % 1 maj 2022. Den polska
centralbankens internationella reserver 6kade, och uppgick vid utgdngen av 2021 till
147 miljarder euro (omkring 26 % av BNP).

Polen uppfyller inte konvergenskriteriet om lingfristiga rintenivider. Den
genomsnittliga l&ngfristiga rantesatsen under aret till och med april 2022 var 3,0 %,
vilket ar under referensvirdet 2,6 %. Léttnaderna 1 penningpolitiken nadr pandemin
brot ut 2020 orsakade en betydlig minskning av de langfristiga referensréntorna, som
lag kvar pa 1,3 % fram till utgdngen av 2020. I januari 2021 nédde den langfristiga
riantesatsen ett historiskt bottenrekord (1,2 %), innan den borjade dka mattligt fram
till sommaren. Atstramningen av penningpolitiken, som inleddes i oktober 2021,
bidrog till en betydlig 6kning av den 14ngfristiga rdntesatsen som nddde 3,0 % 1 april
2022. Den langfristiga differensen gentemot den tyska referensobligationen
minskade kraftigt under de forsta minaderna av covid-19-krisen och fluktuerade
kring 180 punkter till och med april 2021. Den bdrjade dka négot 1 mitten av 2021
och 1 oktober 2021 hade differensen borjat breddas. Vid utgangen av 2021 var
differensen 373 punkter, och den fortsatte att breddas till 521 punkter 1 april 2022.

Kommissionen har dven granskat ytterligare faktorer, déribland utvecklingen av
betalningsbalansen och integreringen av marknader. Polens utrikessaldo (saldot i
bytes- och kapitalbalansen) visade fortfarande ett dverskott 2020 och 2021, men
forsvagades sent 2021 och tidigt 2022 till foljd av de 6kande priserna pa importen av
rdvaror. Polens ekonomi dr vil integrerad med euroomrddet genom handel och
investeringar. Utvalda indikatorer for foretagsklimatet visar att Polen presterar simre
an méanga medlemsstater inom euroomrddet, sdrskilt nir det géller indikatorerna for
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rattsstatsprincipen och statsforvaltningseffektivitet. Polens finanssektor &r mindre
och inte lika utvecklad som finanssektorerna i euroomradet. Den domineras starkt av
banker, som dr vil integrerade i euroomradets finanssystem. Den marknadsbaserade
finansieringen 4r mindre utvecklad, vilket avspeglas i mycket sm& marknader for
aktier och den privata sektorns skuldsittning.

Polen limnade in sin aterhdmtnings- och resiliensplan den 3 maj 2021. Planen
innehéller forslag pd investeringar och reformer for att fasa ut fossila brénslen i den
polska ekonomin, gora transportsektorn mer hallbar, hantera utmaningar i samband
med investeringsklimatet, sérskilt vad géller det polska rittsvdsendet och besluts- och
lagstiftningsprocesserna, forbéttra it-uppkopplingen och stirka hélso- och
sjukvérdssystemets resiliens.

7. RUMANIEN

Mot bakgrund av bedomningen av lagstiftningens forenlighet och av om
konvergenskriterierna uppfyllts, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Ruménien inte uppfyller villkoren for
inforande av euron.

Rumiiniens lagstiftning — sérskilt lag nr312 om stadgan for Ruméniens
centralbank™ — dr inte helt forenlig med kravet pa dverensstimmelse i artikel 131 i
EUF-fordraget. Oforenligheterna r6r centralbankens oberoende, forbudet mot
monetér finansiering och centralbankens integrering i ECBS vid tidpunkten for
inforandet av euron. Dessutom innehéller lagen brister néir det géller centralbankens
oberoende och integrering i ECBS vid tidpunkten for inférandet av euron med
avseende pd centralbankens mal och ECBS:s uppgifter enligt artikel 127.2 i
EUF- fordraget och artikel 3 i ECBS/ECB-stadgan.

Rumiinien uppfyller inte prisstabilitetskriteriet. Under tolvménadersperioden till
och med april 2022 var inflationstakten 1 Ruménien 6,4 %, vilket ligger over
referensvirdet pd 4,9 %. Den beréknas ligga 6ver referensvirdet under kommande
ménader.

Den éarliga HIKP-inflationen 1 Ruménien 6kade under 2021, fran ett genomsnitt pa
2,3 % 2020 till 4,1 % 2021. Den arliga inflationstakten minskade fran 3,9 % i januari
2020 till 1,8 % 1 maj 2020, vilket aterspeglar den minskade efterfrdgan pd varor och
tjdnster 1 borjan av covid-19-pandemin samt en kraftig minskning av det
internationella priset pa rdolja under de forsta fyra manaderna 2020. Efter en tillféllig
Okning till 2,5 % 1 augusti 2020 pa grund av stark inflation i livsmedelspriserna,
minskade inflationen aterigen och nadde bottenldget 1,7 % 1 november 2020.
Direfter steg inflationen stadigt till 3,5 % 1 juni 2021 och till 6,7 % 1 december 2021.
Okningen orsakades av hogre livsmedelspriser under 2021 och forstirktes ytterligare
av O0kad kérninflation under andra halvaret 2021. Inflationen fortsatte att 6ka under
de forsta fyra minaderna 2022 och 1dg pa 11,7 % 1 april 2022. Ruméniens arliga
HIKP-inflation 2020 och 2021 var i1 genomsnitt hogre &n inflationstakterna i
euroomradet.

Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forvintas den arliga
genomsnittliga inflationstakten oka till 8,9 % 2022 och direfter minska till 5,1 %
2023. Den betydande okningen under 2022 beror framst pa energiprishdjningarna,
men hogre livsmedelspriser bidrar ocksa. Den relativt ldga prisnivdn i Ruménien
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(cirka 52 % av genomsnittet 1 euroomrddet 2020) tyder pd att det finns ett betydande
utrymme for priskonvergens pa lang sikt.

Diagram 7a: Rumdnien - inflationskriteriet sedan 2016
10 4 (procent, 12 mdnaders glidande medelvarde)
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Anmarkning: Punkterna till héger i diagrammet visar det berdknade
referensvdrdet och den genomsnittliga inflationstakten pd& tolvmdnadersbasis
fér landet i december 2022.
Referensvardena fér 2016, 2018 och 2020 avser de referensvdrden som har
berdknats i tidigare konvergensrapporter.

Kalla: Eurostat och kommissionens varprognos 2022.

Rumiinien uppfyller inte kriteriet i friga om offentliga finanser. Ruméinien har
omfattats av forfarandet vid alltfor stora underskott sedan april 2020 med anledning
av utvecklingen fore pandemin. Den 18 juni 2021 antog radet, med beaktande av den
fortsatta tillimpningen av den allmdnna undantagsklausulen i stabilitets- och
tillvixtpakten, en reviderad rekommendation enligt artikel 126.7 i EUF-fordraget i
syfte att komma tillrdtta med det alltfor stora offentliga underskottet i Ruménien
senast 2024. Den 23 maj 2022 konstaterade kommissionen att Ruménien, med
beaktande av underskottet pa 7.1 % av BNP 2021 och de finanspolitiska insatserna
under 2021, lag i linje med rddets rekommendation av den 18 juni 2021 och att
forfarandet vid alltfor stora underskott bor héllas vilande. Forbéttringen av
underskottet i de offentliga finanserna under 2021, som minskade fran 9,3 % av BNP
2020, berodde framst pa storre intékter till f6ljd av den ekonomiska aterhdmtningen,
samtidigt som regeringen vidtog vissa konsolideringséatgirder, bland genom att frysa
l16nerna i den offentliga sektorn. Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022
forvéantas underskottet 1 de offentliga finanserna minska ytterligare till 7,5 % av BNP
2022, trots de atgérder som regeringen vidtagit for att minska de ekonomiska och
sociala konsekvenserna av de okade energipriserna och kostnaderna for hjélp till de
ménniskor som flyr frdn Ukraina. Det forvdntas minska till 6,3 % av BNP 2023
under antagande om ofordndrad politik. Det finns dock en risk for att Ruménien inte
uppfyller de finanspolitiska malen f6r bade 2022 och 2023 i rddets rekommendation
av den 18 juni 2021. Underskottet i forhallande till BNP 6kade fran 47,2 % 2020 till
48,8 % under 2021 och forvintas oka till 50,9 % 2022 och till 52,6 % 2023. Riskerna
for Ruméniens skuldhéllbarhet dr medelhdga pd medelldng sikt, sérskilt eftersom
statsskulden forvéntas oka till omkring 73 % av BNP 2032, och att prognoserna ir
mycket osdkra med tanke pa den negativa makrofinansiella utvecklingen. Trots att ett
lampligt regelsystem finns har genomforandet av Rumaéniens finanspolitiska ramverk
varit bristfalligt generellt sett och inte forbéttrats sedan den senaste rapporten. Flera
av de arliga budgetlagarna har stridit mot de nationella finanspolitiska
bestimmelserna och har inte vagletts av budgetstrategier pa medellang sikt.
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Diagram 7b: Rumdnien - saldo och skulder i de offentliga finanserna
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Ké&lla: Eurostat, kommissionens avdelningar.

Rumiinien uppfyller inte vixelkurskriteriet. Den ruménska leuen &r inte ansluten
till ERM2. Rumaénien tillimpar ett system med officiell (de jure) flytande véxelkurs
dér centralbanken har mdjlighet att gora interventioner pd valutamarknaden. Leuen
sjonk stadigt mot euron under 2020 och 2021. I april 2022 var leuen cirka 2 %
svagare 1 forhdllande till euron 4n tvé &r tidigare. Den kortfristiga rdntedifferensen
gentemot euroomradet minskade med omkring 120 punkter fran 330 punkter mellan
mars 2020 och februari 2021, vilket aterspeglar den ruminska centralbankens
sankningar av styrrantan under denna period. Den 0kade dérefter fran bottenldget pa
drygt 200 punkter 1 juni 2021 till omkring 520 punkter i april 2022 till {6ljd av de
penningpolitiska atstramningarna mellan september 2021 och april 2022.

Rumiinien uppfyller inte konvergenskriteriet om lingfristiga rintenivier. Den
genomsnittliga langfristiga rantesatsen under aret till och med april 2022 var 4,7 %,
vilket dr under referensvirdet 2,6 %. 1 borjan av covid-19-krisen steg Ruméniens
langfristiga réntesats kraftigt, frdn 4,0 % 1 februari 2020 till 4,8 % i april 2020.
Direfter sjonk den stadigt till sa 14gt som 2,7 % 1 februari 2021, vilket aterspeglade
centralbankernas uppmjukning av penningpolitiken. Rédntesatserna borjade dka igen i
mars 2021 och fortsatte att 6ka under resten av aret till 5,4 % i1 december 2021, pa
grund av hogre inflationstryck och den penningpolitiska atstramningen fran och med
oktober 2021. Under de forsta fyra manaderna 2022 6kade Ruminiens langfristiga
rantesats ytterligare till 6,6 % 1 april 2022 till f6ljd av fortsatt inflationstryck,
ytterligare penningpolitiska &tstramningar och Okad riskaversion efter Rysslands
invasion av Ukraina. Den langfristiga differensen gentemot den tyska
referensobligationen nddde 586 punkter under den manaden, vilket utgdr en 6kning
fran 310 punkter i februari 2021.

Kommissionen har dven granskat ytterligare faktorer, diribland utvecklingen av
betalningsbalansen och integreringen av marknader. Ruminiens utrikessaldo (saldot 1
bytes- och kapitalbalansen) forsdmrades fran —3,1 % av BNP 2020 till —4.,8 % av
BNP 2021, frimst pd grund av ett okat underskott i varuhandeln. Ruméniens
ekonomi &r vil integrerad med euroomradet genom handel och investeringar. Om
man ser till vissa utvalda indikatorer for foretagsklimatet presterar Ruménien sdmre
dn manga medlemsstater inom euroomradet. Foretagen har i synnerhet svart att gora
affairer pd grund av korruption, Overreglerade marknader for fOretagstjdnster,
frekventa lagstiftningsidndringar och oldmpliga konsekvensbeddmningar Ruméniens
finanssektor dr mindre och inte lika utvecklad som finanssektorerna i euroomradet.
Ruméniens banksektor dr vél integrerad med euroomradets finanssystem, sérskilt
genom ett stort utlindskt &dgande 1 landets banksystem. Den marknadsbaserade
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finansieringen adr dock mindre utvecklad, vilket avspeglas 1 mycket sma marknader
for aktier och den privata sektorns skuldséttning. Inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser konstaterade kommissionen 1 sin rapport om
forvarningsmekanismen for 2022 att det var nddvéndigt att gora en ytterligare
fordjupad granskning for Ruménien. I den senare faststilldes att Ruminien har
makroekonomiska obalanser. Sarbarheten ror bytesbalansen och ér kopplade till stora
budgetunderskott och nya konkurrensproblem.

Viktiga makroekonomiska utmaningar kommer att hanteras via ett dndamalsenligt
genomforande av de reformer och investeringar som anges 1 Ruminiens
aterhdmtnings- och resiliensplan. Utmaningarna omfattar hallbarheten i de offentliga
finanserna, utbildning, 6kade vixthusgasutslapp och bristen pa digital konnektivitet.
Viktiga investeringar i planen avser modernisering av jarnvéigssystemet, byggnaders
energieffektivitet, digitalisering av den offentliga forvaltningen och atgéirder for att
stirka de nationella hélso- och sjukvardssystemens resiliens. Viktiga reformer syftar
till att uppnd finanspolitisk héllbarhet, forbéttra tillgangen till finansiering, stdrka den
offentliga forvaltningen och modernisera systemet for sociala formaner. Planen
syftar dven till att l0sa de storsta problemen med rittsstatsprincipen i Ruménien
genom att Oka réttsvdsendets oberoende och forbéttra dess effektivitet, forbattra
tillgangen till rdttvisa och intensifiera korruptionsbekdmpningen.

8. SVERIGE

Mot bakgrund av bedomningen av lagstiftningens forenlighet och av om
konvergenskriterierna uppfyllts, samt med beaktande av relevanta ytterligare
faktorer, anser kommissionen att Sverige inte uppfyller villkoren for inforande
av euron.

Sveriges lagstiftning — sirskilt lagen om Sveriges riksbank, regeringsformen och
lagen om valuta- och kreditreglering — &r inte helt forenlig med kravet pa
overensstimmelse 1 artikel 131 i EUF-fordraget. Det finns oforenligheter och brister
ndr det giller Riksbankens oberoende, forbudet mot monetdr finansiering och
Riksbankens integrering i ECBS vid tidpunkten for inférande av euron.

Sverige uppfyller prisstabilitetskriteriet. Under tolvmanadersperioden till och med
april 2022 var inflationstakten 1 Sverige 3,7 %, vilket ligger under referensvirdet pa
4,9 %. Kommissionen berdknar att den kommer att ligga kvar under referensvérdet
under de ndrmaste manaderna.

26



Diagram 8a: Sverige - inflationskriteriet sedan 2016
7 _ (procent, 12 mdnaders glidande medelvdarde)
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Anmarkning: Punkterna till hdger i diagrammet visar det beréknade
referensvérdet och den genomsnittliga inflationstakten pd& tolvmdnadersbasis
fér landet i december 2022.
Referensvardena fér 2016, 2018 och 2020 avser de referensvérden som har
berdknats i tidigare konvergensrapporter.

Kalla: Eurostat och kommissionens varprognos 2022.

Sveriges arliga HIKP- inflation ar berdknad till i genomsnitt 2,7 % under 2021 och
okade till 0,7 % under 2020. Under 2021 visade den arliga HIKP-inflationen en
starkt uppatgidende trend och steg kraftigt under de forsta manaderna 2022, upp till
6,6 % 1 april 2022. Trenden brdts under en kort period i mitten av 2021, da
inflationen sjonk till f6ljd av en tillfallig avsaktning av 0kningarna av priserna pa
tjdnster och industrivaror ndr de justerades efter den forsta vigen av pandemin. Den
totala 0kningen av inflationen pa arsbasis dterspeglades frimst av betydligt hogre
energipriser, frimst elpriserna, och senare under aret av mer allménna prisdkningar i
olika kategorier av konsumentprisindexet. Sveriges inflation 1ag generellt sett i linje
med euroomradets inflation under 2021. I april 2022 lag den arliga HIKP-inflationen
pa 6,6 %.

Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022 forvéntas inflationen oka till
5,3 % 2022 pa grund av hogre energi- och ravarupriser i kombination med fortsatta
prisokningar dverlag och storningar i leveranskedjan. Inflationen forvéntas dérefter
minska till 3,0 % under 2023. Prisnivan i Sverige ar relativt hog (cirka 116 % av
genomsnittet 1 euroomradet 2020). Med tanke pa den ekonomiska utvecklingen ar
konvergens mot den rddande prisnivan i euroomradet inte sannolik.

Sverige uppfyller Kkriteriet i friga om offentliga finanser. Sverige omfattas inte av
ndgot radsbeslut om alltfor stora underskott. Saldot i de offentliga finanserna
forbattrades fran ett underskott pa 2,7 % av BNP 2020 till ett underskott pa 0,2 % av
BNP 2021, vilket aterspeglade utfasning av flera covid-19-atgirder, dominerande
fortsatt utgiftsstod inom vissa omraden och en denominatoreffekt nér dterhimtningen
viande uppédt under 2021. Enligt kommissionens ekonomiska varprognos 2022
forvintas saldot i de offentliga finanserna na —0,5 % av BNP 2022 och 0,5 % under
2023, delvis till foljd av att det offentligfinansiella stddet dras tillbaka nédr ekonomin
aterhdmtar sig. Underskottet 1 forhéllande till BNP minskade fran cirka 39,6 % 2020
till 36,7 % under 2021 och forvintas oka till 33,8 % 2022 och till 30,5 % 2023.
Riskerna for Sveriges skuldhéllbarhet dr laga pd medelldng sikt, sérskilt eftersom
statsskulden forvédntas minska till en mycket 1ag niva till 2032 (omkring 11 % av
BNP). Prognosernas osdkerhet med tanke pa den negativa makrofinansiella
utvecklingen &dr begridnsad. Sverige har ett robust finanspolitiskt ramverk, som
reformerades 2019 dir man bevarade huvuddelarna i den tidigare strukturen och
forstarkte den med nya delar (t.ex. ett skuldankare pa 35 % av BNP).
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Diagram 8b: Sverige - saldo och skulder i de offentliga finanserna

Inverterad skala (i procent av BNP)
-3 4 r 45
2 . r 40
1 A r 35
0 A - 30
1] r 25
5 | - 20

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(*)2023(*)
mmmmm Saldot i de offentliga finanserna (vanster) Bruttoskuld (hdger)

(*) Eurostat och kommissionens varprognos 2022.
Kdlla: Eurostat, kommissionens avdelningar.

Sverige uppfyller inte viixelkurskriteriet. Den svenska kronan &r inte ansluten till 1
ERM2. Sverige tillimpar ett officiellt (de jure) system med flytande vixelkurs dar
centralbanken har mojlighet att gora interventioner pa valutamarknaden. Efter en
lang period av ldngsam depreciering mot euron mellan 2013 och tidigt 2020 bdrjade
kronan apprecieras till foljd av ekonomins motstdndskraft mot covid-19-krisen.
Mellan april 2020 och november 2021 apprecierades kronan med nistan 8 % mot
euron. Apprecieringen skedde trots stabila penningpolitiska forhallanden (jamfort
med euroomradet), dir den genomsnittliga differensen for treménaders STIBOR och
tremédnaders Euribor uppgick till 50 punkter och 51 punkter under 2020 respektive
2021. Kronan deprecierades i borjan av 2022 eftersom Rysslands invasion av
Ukraina drev fram kapitalfldden till sdkra placeringar, vilket avspeglar fordndringar 1
riskbendgenheten och tillfdlliga floden i samband med multinationella foretags
utbetalningar av utdelningar. Dérefter dterhdmtade sig kronan nagot. I april 2022
uppgick differensen omkring 55 punkter och véxelkursen mot euron var 5 % starkare
an for tva ar sedan.

Sverige uppfyller kriteriet for konvergens i de langfristiga rintesatserna. Den
genomsnittliga langfristiga rantesatsen under ret till och med april 2022 var 0,4 %,
vilket dr langt under referensvardet 2,6 %. Sveriges langfristiga rintesatser har sedan
borjan av 2021 fluktuerat kring 0,3 % p@ manadsbasis. Detta dr nigot hogre én
foregaende ar. Differensen i forhallande till den tyska referensobligationen forblev
lag under 2020 och 2021. Den minskade till och med ndgot efter en kortvarig topp pa
76 punkter 1 mars 2021 till foljd av covid-19-pandemin till 46 punkter i1 februari
2022. Efter en 6kning nyligen uppgick differensen till 72 punkter i april 2022.

Kommissionen har d@ven granskat ytterligare faktorer, diribland utvecklingen av
betalningsbalansen och integreringen av marknader. Sveriges utrikessaldo (saldot i
bytes- och kapitalbalansen) forblev positivt, och uppgick till 6,1 % av BNP 2020 och
till 5,5 % under 2021. Sveriges ekonomi dr vil integrerad med euroomradet genom
handel och investeringar. Om man ser till vissa utvalda indikatorer for
foretagsklimatet presterar Sverige bittre dn de flesta medlemsstater inom
euroomradet. Landets finanssektor dr ytterst utvecklad och vil integrerad 1 EU:s
finanssektor. Finanssektorn domineras av banker, men f{orsdkrings- och
pensionsfonder dr stora och viktiga delar av sektorn. Sverige har dessutom en av de
mest utvecklade kredit- och aktiemarknaderna bland EU-medlemsstaterna, och
marknadsfinansieringen dr bland de hogsta i EU. Inom ramen for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser konstaterade kommissionen i sin rapport om
forvarningsmekanismen for 2022 att det var nddvéndigt att gbra en ytterligare
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fordjupad granskning for Sverige. Baserat pd beddomningen 1 den ytterligare
fordjupade granskningen anser kommissionen att Sverige har obalanser med
sarbarheter 1 samband med hdga och stigande bostadspriser och hog skuldsittning
bland hushéllen, vilket utsdtter Sverige for en risk for negativa chocker och en
oordnad korrigering av bostadspriserna, med eventuellt skadliga effekter for
realekonomin och banksektorn.

Viktiga makroekonomiska utmaningar kommer att hanteras via ett &ndamalsenligt
genomforande av de reformer och investeringar som anges i Sveriges aterhimtnings-
och resiliensplan. Utmaningarna omfattar den gréna och digitala omstillningen,
demografiska forandringar och atgérder for att stirka utbildningssystemet och hélso-
och sjukvardssystemet. Viktiga investeringar 1 planen avser bidragssystem for att
paskynda utfasningen av fossila brinslen inom industri och transport, utbyggnad av
hoghastighetsbredband 1 glesbefolkade omrdden och investeringar i1 ldrande och
digital kompetens. Viktiga reformer ar krav pé att bransleleverantdrer ska blanda in
héllbara biobrénslen i bensin, diesel och flygbrénsle, forbéttringar av pensions- och
socialforsdkringssystemen, bekdmpning av penningtvitt, atgirder for att Oka
tillgdngligheten och kapaciteten i1 hilso- och sjukvardssystemet samt frdmjande av
bostadsutbudet genom atgirder for att minska flaskhalsarna nir det géller forfarandet
for bygglov.
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