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FORMAL MED BERETNINGEN

Euroen er bestemt til at veere den feelles valuta i hele Den Europaiske Union. Den anvendes i
gjeblikket dagligt af omkring 355 millioner mennesker i euroomradets 21 medlemsstater.
Euroens praktiske fordele omfatter mere stabile priser, lavere transaktionsomkostninger for
borgere og virksomheder, mere gennemsigtige og konkurrencepraegede markeder samt gget
handel inden for EU og med resten af verden. Euroen er i gjeblikket den nastmest anvendte
valuta i verden.

Artikel 140, stk. 1, i traktaten om Den Europaziske Unions funktionsmade (TEUF) palaegger
Kommissionen og Den Europaiske Centralbank (ECB) mindst hvert andet ar eller pa
anmodning af en medlemsstat med dispensation' at afleegge beretning til Radet om de
fremskridt, som medlemsstater med dispensation har gjort med hensyn til at opfylde deres
forpligtelser med henblik pa at virkeliggere den gkonomiske og monetaere union. De seneste
regelmaessige konvergensberetninger fra Kommissionen og ECB blev vedtaget i juni 2024.

Den 25. februar 2025 anmodede Bulgarien om en ad hoc-konvergensvurdering. Efter
udarbejdelsen af en konvergensberetning om Bulgarien og pa grundlag af et forslag fra
Kommissionen traf Radet i juli 2025 afggrelse om, at Bulgarien opfyldte de npdvendige
betingelser for at indfgre euroen den 1. januar 20262

Denne konvergensberetning for 2026 omfatter félgende fem medlemsstater med dispensation:
Tjekkiet, Ungarn, Polen, Rumanien og Sverige®. Det arbejdsdokument fra Kommissionens
tjenestegrene, der ledsager denne beretning, indeholder en mere detaljeret vurdering af
konvergenssituationen i disse medlemsstater*.

Artikel 140, stk. 1, i TEUF kraever, at beretningerne omfatter en undersggelse af, om den
nationale lovgivning, herunder statutterne for de nationale centralbanker, er forenelig med
artikel 130 og 131 TEUF og med statutten for Det Europaeiske System af Centralbanker og Den
Europaeiske Centralbank ("ESCB/ECB-statutten”). Beretningerne skal ogsa undersgge, om der
er opnaet en hgj grad af vedvarende konvergens i den pagaeldende medlemsstat (i) ved at
henvise til opfyldelsen af de fire konvergenskriterier (prisstabilitet, offentlige finanser,
valutakursstabilitet og lange renter); og (ii) ved at tage hensyn til andre faktorer af betydning
for gkonomisk integration og konvergens, som er navnt i sidste afsnit i artikel 140, stk. 1, i
TEUF. De fire konvergenskriterier er praeciseret narmere i en protokol, der er knyttet som
bilag til traktaterne (protokol nr. 13 om konvergenskriterierne).

Konvergensvurderingen i denne beretning praesenteres pa baggrund af flere starre
gkonomiske og politiske udviklinger i lgbet af 2025 og farste halvar af 2026. | 2025 forstyrrede
volatiliteten i USA's handelspolitik og stigningen i USA's handelstoldsatser, om end mindre end
oprindeligt bebudet, de globale handelsstromme og ferte til gget politisk usikkerhed. EU-
gkonomien viste dog modstandsdygtighed og fortsatte med at vokse i et stabilt tempo pa trods
af disse udfordrende eksterne forhold. Efter en moderat gkonomisk vaekst pa 1,0 % i 2024 tog
EU-gkonomien fart i 2025, og BNP voksede derfor med 1,4 %. Denne veekst var understgttet af
et steerkt arbejdsmarked, et aftagende inflationspres og gunstige finansielle vilkar. Efter
toppunktet i 2022-23 faldt den arlige forbrugerprisinflation til 2,6 % i 2024 og 2,5 % i 2025.
Drevet af lavere energipriser og faldende tjenesteinflation fortsatte den med at falde i hele EU
i forste halvar af 2025, inden den stabiliserede sig omkring 2 % i andet halvar af aret og de
forste 2 maneder af 2026.

De medlemsstater, der endnu ikke har opfyldt de ngdvendige betingelser for at indfgre euroen, betegnes som
"medlemsstater med dispensation”. Danmark forhandlede sig til en undtagelse inden vedtagelsen af Maastrichttraktaten
og deltager ikke i tredje fase af den gkonomiske og monetaere union.

Radets afggrelse (EU) 2025/1407 af 8. juli 2025 om Bulgariens indfgrelse af euroen den 1. januar 2026 (EUT L 1407 af
14.7.2025, s. 1-4).

| medfer af protokol nr. 16 til traktaterne om visse bestemmelser vedrgrende Danmark har Danmark en undtagelse for sa
vidt angar den feelles valuta, og proceduren i artikel 140 i TEUF kan kun indledes pa Danmarks anmodning. Danmark har
ikke fremsat en sadan anmodning og er derfor ikke omfattet af vurderingen.

Skaeringsdatoen for de data, der anvendes i denne beretning, er den 17. juni 2026. Konvergensvurderingen er baseret pa en
reekke manedlige konvergensindikatorer beregnet frem til maj 2026.



Udbruddet af krigen i Mellemgsten den 28. februar 2026 zndrede imidlertid dette billede
vasentligt ved at skabe den stgrste globale forstyrrelse af energiforsyningen i nyere tid.
Konflikten i Mellemgsten blev efterfulgt af en naesten fuldstaendig lukning af Hormuzstraedet,
hvilket reducerede de sgbarne stremme af olie og LNG og farte til en kraftig stigning i
energipriserne. Mellem udbruddet af konflikten i Mellemgsten og den 29. april -
skaeringsdatoen for de tekniske antagelser i Kommissionens gkonomiske forarsprognose
2026, som danner grundlag for vurderingen af holdbarheden i denne konvergensberetning -
steg olie- og gaspriserne med henholdsvis 65 % og 50 %, hvilket medfgrte en kraftig stigning i
energiinflationen. Prispresset ventes gradvis at brede sig, efterhanden som stigende
energiomkostninger forplanter sig gennem produktionskaeden og delvis overveeltes pa
forbrugerne. De eksterne antagelser i Kommissionens gpkonomiske forarsprognose 2026 tager
hensyn til udviklingen i futurespriserne for energiravarer pa prognosens skaringsdato. Disse
antagelser om energiravarer peger pa en forholdsvis hurtig, om end delvis, normalisering af
forsyningsforholdene, idet olie- og gaspriserne forventes at stabilisere sig pa et niveau
omkring 20 % over niveauet fgr krigen senest i 2027.

Samtidig indebzerer Ruslands fortsatte angrebskrig mod Ukraine en betydelig trussel mod
Europas sikkerhed og ngdvendigger sgede forsvarsudgifter i den overskuelige fremtid. Som
led heri fremlagde Kommissionen i marts 2025 en forsvarspakke under initiativet ReArm
Europe Plan/Readiness 2030. Under denne plan opfordrede Kommissionen medlemsstaterne
til at anmode om aktivering af den nationale undtagelsesklausul i stabilitets- og veekstpagten,
som giver dem yderligere budgetmaessigt raderum inden for EU's finanspolitiske regler til at
overga til et varigt hgjere niveau af forsvarsudgifter. Stgrrelsen af den planlagte afvigelse fra
den anbefalede nettoudgiftssti under undtagelsesklausulen er begreenset til 1,5 % af BNP og
kan anvendes i en periode pa 4 ar. Desuden yder den nye pakke Security Action for Europe
(SAFE) Lan pa op til 150 mia. EUR for at hjeelpe EU's medlemsstater med hurtigt og veesentligt
at gge investeringerne i Europas forsvarskapacitet.

Det forventes, at en hurtigere gennemfgrelse af de nationale genopretnings- og
resiliensplaner (RRP'er) forud for afslutningen af genopretnings- og resiliensfaciliteten (RRF)
ved arets udgang samt fremskridt i gennemfgrelsen af samhgrighedspolitiske programmer for
2021-2027 delvis vil opveje de negative konsekvenser af den nuveerende geopolitiske
ustabilitet og bidrage til konvergensprocessen i EU-medlemsstater uden for euroomradet. Ud
over at bidrage til hgjere veekst og forbedrede offentlige finanser styrker RRF'en og de
samhgrighedspolitiske programmer medlemsstaternes langsigtede vaekst og
modstandsdygtighed ved at stotte sterre reformer og investeringer, som bidrager til at
handtere bade langvarige og nye udfordringer, f.eks. diversificering af energiforsyningerne.
Ved udgangen af maj 2026 naede udbetalingerne under RRF op pa 405,9 mia. EUR, hvilket
svarer til omkring 70 % af det samlede stgttebelgb, der er givet tilsagn om under RRF. For
perioden 2021-2027 vil EU stille 420 mia. EUR i finansiering under samhgrighedspolitikken til
radighed for medlemsstaterne. Samhgrighedspolitikken er koncentreret om omrader, der er
afgerende for at fremme konvergens og konkurrenceevne. Den stgtter langsigtede
investeringer i overensstemmelse med EU-prioriteterne, fremmer vaeksten i EU's BNP og har
en szerlig stor virkning i de medlemsstater og regioner, der er de vigtigste stgttemodtagere
under politikken. Midtvejsgennemgangen af samhgrighedspolitikken, som blev afsluttet i
efteraret 2025, gav medlemsstaterne storre fleksibilitet og incitamenter til at anvende
eksisterende ressourcer hurtigere, fremskynde programgennemfgrelsen og bedre tilpasse
finansieringen til centrale EU-prioriteter.

Den 22. april 2026 vedtog Kommissionen meddelelsen "AccelerateEU", hvori der blev fremlagt
et omfattende szt tiltag og foranstaltninger til at imgdega stigende energiomkostninger og
yderligere reducere afhaengigheden af ustabile markeder for fossile braendsler, samtidig med
at Europa bringes ind pa en stabil kurs mod energiuafhaengighed. Planen har til formal at yde
hjelp til forbrugere, der rammes af kraftige energiprisstigninger, og at fremskynde
omstillingen til ren, sikker og prismaessigt overkommelig energi. Mange medlemsstater har
vedtaget budgetpolitiske foranstaltninger for at afbgde de sociale og gkonomiske virkninger af
heje energipriser for husholdninger og virksomheder. Ifglge Kommissionens gkonomiske
forarsprognose 2026 udger de samlede budgetmaessige omkostninger ved sadanne



foranstaltninger 14,6 mia. EUR eller 0,07 % af EU's BNP i 2026, med store forskelle mellem
medlemsstaterne.

Den 3. juni 2026 offentliggjorde Kommissionen sin forarspakke for det europaeiske semester
2026. Pakken omfatter Kommissionens vurdering af medlemsstaternes overholdelse af de
relevante radshenstillinger om finanspolitikken. For de 10 medlemsstater, der i gjeblikket er
underlagt proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud (EDP), herunder
Ungarn, Polen og Rumanien, vurderede Kommissionen de tiltag, der var truffet som
opfglgning pa Radets henstillinger under EDP. For de gvrige medlemsstater (som i gjeblikket
ikke er under EDP), herunder Tjekkiet og Sverige, vurderede Kommissionen fremskridtene
med gennemfgrelsen af de mellemfristede planer og overholdelsen af de relevante
radshenstillinger. For medlemsstater, der inden for rammerne af deres mellemfristede planer
nyder godt af en finanspolitisk tilpasningsperiode pa syv i stedet for fire ar, herunder
Rumeaenien, vurderede Kommissionen ogsa gennemfgrelsen af de vigtigste trin i de reform- og
investeringstilsagn, der ligger til grund for forlaengelsen. Kommissionen meddelte ogsa, at
medlemsstater, der trzeffer foranstaltninger for at styrke Europas energisikkerhed og
fremskynde omstillingen vaek fra fossile braendsler, kan anmode om begraenset finanspolitisk
fleksibilitet i henhold til den nuvarende nationale undtagelsesklausul for forsvarsudgifter.
Efter anmodning fra medlemsstaten kan klausulens anvendelsesomrade udvides til ogsa at
omfatte foranstaltninger, der er truffet siden februar 2026, og som mindsker afhangigheden af
importerede fossile braendsler, med forbehold af et szerligt arligt loft for perioden 2026-2028
(0,3 % af BNP) og et kumulativt loft (0,6 % af BNP).

Konvergenskriterier

Undersggelsen af den nationale lovgivnings forenelighed, herunder statutterne for de
nationale centralbanker i medlemsstater med dispensation, med artikel 130 i TEUF og med
forpligtelsen til at overholde bestemmelserne i artikel 131 i TEUF, omfatter en vurdering af
overholdelsen af forbuddet mod monetaer finansiering (artikel 123 i TEUF) og forbuddet mod
privilegeret adgang til finansielle institutioner (artikel 124 i TEUF); overensstemmelsen med
ESCB's mal (artikel 127, stk. 1, i TEUF) og opgaver (artikel 127, stk. 2, i TEUF); og andre aspekter
vedrgrende integrationen af de nationale centralbanker i Eurosystemet®.

Artikel 140, stk. 1, férste led, i TEUF definerer kriteriet vedrgrende prisstabilitet som “en hgj
grad af prisstabilitet; dette vil fremga af en inflationstakt, som ligger taet op ad inflationstakten
i de hajst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med hensyn til prisstabilitet”.

Artikel 1 i protokollen om konvergenskriterierne bestemmer endvidere, at ‘kriteriet
vedrarende prisstabilitet [..] betyder, at en medlemsstat har en holdbar prisudvikling og en
gennemsnitlig inflationstakt, som betragtet i en periode pa et ar for underspgelsen ikke
overstiger inflationstakten i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste resultater med
hensyn til prisstabilitet, med mere end 15 procentpoint. Inflationen males ved hjzlp af
forbrugerprisindekset pa et sammenligneligt grundlag under hensyntagen til forskelle i
nationale definitioner".

Kravet om holdbarhed indebaerer, at den tilfredsstillende inflationsudvikling skal kunne
tilskrives udviklingen i inputomkostninger og andre faktorer, der pavirker prisudviklingen
strukturelt, snarere end pavirkningen fra midlertidige faktorer. Konvergensundersggelsen
omfatter derfor en vurdering af de faktorer, der pavirker inflationsudsigterne, og suppleres
med en henvisning til Kommissionens seneste inflationsprognose’.

Undersggelsen af den nationale lovgivnings forenelighed er baseret pa den lovgivning, der var gzeldende ved udgangen af
april 2026.

Med henblik pa kriteriet om prisstabilitet males inflationen ved det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP), der er
defineret i forordning (EU) 2016/792.

Alle prognoser for inflation og andre variabler i denne beretning stammer fra Kommissionens gkonomiske forarsprognose
2026. Prognoserne bygger pa et saet faelles antagelser om eksterne variabler og pa en antagelse om "uzendret politik",
men tager ogsa hensyn til foranstaltninger, der er kendt i tilstraekkelig detaljeret grad.



Referencevaerdien for inflationen blev beregnet til 2,7 % i maj 2026, idet Cypern, Frankrig og
Danmark var de tre "bedst praesterende medlemsstater"s.

Ingen medlemsstater blev identificeret som afvigende observationer med hensyn til
inflationsudviklingen ved beregningen af referenceveerdien, da ingen af deres inflationstakter
afveg vaesentligt fra gennemsnittet i euroomradet som fglge af landespecifikke forhold.

Andet led i artikel 140, stk.1, i TEUF definerer konvergenskriteriet vedrgrende offentlige
finanser som “holdbare offentlige finanser, dette vil fremga af. at medlemsstaten har opnaet
en offentlig budgetstilling, der ikke udviser et uforholdsmaessigt stort underskud som fastslaet
i henhold til artikel 126, stk. 6"

Endvidere fastslas det i artikel 2 i protokollen om konvergenskriterierne, at dette kriterium
betyder, at “medlemsstaten pa tidspunktet for undersogelsen ikke er omfattet af en
radsafgorelse i henhold til naevnte traktats artikel 126, stk. 6, om, at der foreligger et
uforholdsmaessigt stort underskud”.

| TEUF henvises der i artikel 140, stk. 1, tredje led, til valutakurskriteriet som “overholdelse af
de normale udsvingsmargener i Det Europaiske Monetaere Systems valutakursmekanisme i
mindst to ar uden devaluering over for euroen”.

| artikel 3 i protokollen om konvergenskriterierne hedder det: “Ariteriet vedrarende deltagelse
i/ Det Europaeiske Monetaere Systems valutakursmekanisme [..] betyder, at en medlemsstat har
overholdt de normale udsvingsmargener | Det Europziske Monetsere Systems
valutakursmekanisme uden alvorlige spaendinger i mindst de sidste to ar for undersggelsen.
Medlemsstaten ma navnlig ikke i samme periode pa eget initiativ have devalueret sin valutas
bilaterale centralkurs over for euroen™.

Den relevante toarsperiode for vurderingen af valutakursstabiliteten i denne beretning lgb fra
18. juni 2024 til 17. juni 2026. | sin vurdering af valutakursstabilitetskriteriet tager
Kommissionen hensyn til udviklingen i supplerende indikatorer sasom udviklingen i
valutareserverne og de korte renter. Den tager ogsa hensyn til den rolle, som politiske
foranstaltninger (herunder valutainterventioner) og international finansiel bistand (hvor det er
relevant) spiller for opretholdelsen af valutakursstabiliteten.

Fjerde led i artikel 140, stk.1, i TEUF kraever, at “den varige karakter af den konvergens,
medlemsstaten med dispensation har opndet samt af dens deltagelse i
valutakursmekanismen”skal “afspejles i de langfristede rentesatser”.

Artikel 4 i protokollen om konvergenskriterierne bestemmer endvidere, at ‘kriteriet
vedrorende konvergens i rentesatserne [..] betyder, at en medlemsstat over en periode p3 et
ar for underspgelsen har haft en gennemsnitlig langfristet nominel rentesats, som ikke
overstiger den tilsvarende rentesats i de hgjst tre medlemsstater, der har naet de bedste
resultater med hensyn til prisstabilitet, med mere end 2 procentpoint. Rentesatserne males pa
grundlag af langfristede statsobligationer eller tilsvarende veerdipapirer, idet der tages hensyn
til forskelle i nationale definitioner”.

Referenceveerdien for rentesatserne blev beregnet til 5,1 % i maj 2026'".

Artikel 140, stk. 1, i TEUF kraever ogsa, at der i beretningerne tages hensyn til andre faktorer,
der er relevante for den g¢konomiske integration og konvergens. Disse omfatter
markedsintegration, udviklingen i betalingsbalancens |gbende poster samt i
enhedslgnomkostninger og andre prisindeks. De yderligere faktorer, der skal tages i
betragtning, er vigtige indikatorer for, om en medlemsstat uden vanskeligheder vil kunne
integreres i euroomradet. De giver ogsa et bredere billede af den kraevede hgje grad af
vedvarende konvergens.

8 De respektive gennemsnitlige inflationstakter over 12 maneder var 0,9 %, 1,2 % og 1,6 %.

?  Ved vurderingen af, om valutakurskriteriet er overholdt, underspger Kommissionen, om valutakursen har ligget taet pa
centralkursen i ERM Il. Der kan tages hensyn til arsagerne til en appreciering i overensstemmelse med "Common
Statement on Acceding Countries and ERM2" fra det uformelle ECOFIN-radsmede i Athen den 5. april 2003.

10 Referenceveerdien for maj 2026 blev beregnet som det simple gennemsnit af 12-maneders gennemsnittet af de langfristede
rentesatser i Cypern (3,1 %), Frankrig (3,5 %) og Danmark (2,6 %), plus 2 procentpoint.



Vurderingen af graden af vedvarende konvergens for de medlemsstater med dispensation, der
fremlaegges i denne beretning, bygger p& Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2026 og
de politiske retningslinjer, der gives i forbindelse med forarspakken for det europeeiske
semester 2026". Den bygger navnlig pa: den overordnede meddelelse om forarspakken,
herunder konklusionerne om (i) den finanspolitiske overvagning, der er gennemfgrt inden for
rammerne af stabilitets- og veekstpagten, og (ii) proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer. Vurderingen henviser ogsa til konklusionerne i de dybdegaende
undersggelser for 2026 og landerapporterne for 2026. Vurderingen afspejler ogsa
Kommissionens vurderinger af risiciene for den finanspolitiske holdbarhed og af den nationale
finanspolitiske ramme samt gennemfgrelsen af RRP. Arbejds- og produktmarkedsresultater,
arbejdsmarkedsdeltagelse, tilgengeligheden af kvalifikationer, lendannelse, social
modstandsdygtighed og territorial samhgrighed er ogsa relevante, da de bidrager til at forme
tilpasningskapaciteten, konkurrenceevnen og evnen til at deltage gnidningslgst i euroomradet.

TJEKKIET

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

Lovgivningen i Tjekkiet, navnlig Det Tjekkiske Nationalrdds lov nr. 6/1993 Coll. om Ceska
narodni banka (CNB-loven), er ikke fuldt forenelig med kravene i artikel 131 i TEUF.
Uforenelighederne vedrgrer centralbankens uafhangighed, forbuddet mod monetaer
finansiering og centralbankens integration i Eurosystemet, hvad angdr CNB's mal og
ESCB/ECB's mal og opgaver som fastsat i artikel 127, stk. 1 og 2, i TEUF og artikel 2 og 3 i
ESCB/ECB-statutten. Desuden indeholder CNB-loven mangler vedrgrende ESCB/ECB-opgaver.

Tjekkiet opfylder kriteriet vedrgrende prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i Tjekkiet
i de 12 maneder frem til maj 2026 var 1,9 %, under referenceveerdien pé 2,7 %. Den forventes at
stige ved udgangen af 2026 og falde i andet halvar af 2027, men ber forblive under
referencevaerdien i begge ar.

Graf 2a: Tjekkiet — inflationskriteriet
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og december 2027. Referencevardiemne for 2020, 2022, 2024 og 2025 er de
referencevaerdier, der blev beregnet i de foregaende konvergensberetninger.

Kilde: Eurostat, Kornmissionens akonomiske fordrsprognose 2026

Efter en periode med hgj inflation i 2021-2023, som begyndte med genopretningen efter covid-
19 og blev forvaerret af energiprischokket efter Ruslands storstilede invasion af Ukraine,
begyndte HICP-inflationen at aftage i 2024 (2,7 %) og 2025 (2,3 %). Faldet i den samlede
inflation skyldtes en afdeempning i stigningen i fedevarepriserne i 2024 og energipriserne i
2025. Inflationen i servicesektoren, som typisk er forholdsvis vedvarende og lgndrevet, aftog i
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denne periode, men forblev betydeligt over den samlede inflation. Den arlige inflation aftog
yderligere i de ferste to maneder af 2026, for den steg i de efterfglgende maneder og naede
1,8 % i maj 2026 som fglge af serviceinflationen og en stigning i energiinflationen pa grund af
konflikten i Mellemgsten. De arlige HICP-inflationstakter i Tjekkiet var i 2024 og 2025 i
gennemsnit lidt hgjere end i euroomradet som helhed.

Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2026 forventer, at den gennemsnitlige arlige
HICP-inflation vil stige til 2,7 % i 2026 og 2,8 % i 2027. Den forventede stigning tilskrives hop i
energipriserne, som kun delvis opvejes af en langsommere vakst i priserne pa
tjienesteydelser og fedevarer. Forbrugerprisniveauet i Tjekkiet la i 2024 pa ca. 88 % af
gennemsnittet i euroomradet, hvilket tyder pa, at der fortsat er potentiale for yderligere
konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Tjekkiet opfylder kriteriet vedrorende de offentlige finanser. Tjekkiet er ikke omfattet af en
radsafgerelse om, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud. Det offentlige
underskud steg fra 2,0 % af BNP i 2024 til 2,1 % i 2025, hvilket afspejlede hgjere lgnudgifter i
den offentlige sektor og sget offentlig stette til vedvarende energikilder pa trods af hgjere
BNP-vaekst. Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2026 forventer, at det offentlige
underskud vil nd op pa 2,8 % af BNP i 2026 bl.a. som fglge af den fuldstaendige udfasning af
skatten pa energiselskabers ekstraordinare overskud og overtagelsen fra elforbrugerne af
betalingen af afgiften til stptte for vedvarende energi. | 2027 forventes underskudskvoten at
veere 2,9 %.

Radet vedtog den 21. januar 2025 en henstilling om godkendelse af Tjekkiets mellemfristede
finans- og strukturpolitiske plan. Planen fastlaegger en finanspolitisk tilpasningssti over fire ar
med en maksimal vaekst i nettoudgifterne pa 4,5 % i 2025, 2,5 % i 2026, 2,6 % i 2027 09 2,9 % i
2028. | juli 2025 aktiverede Radet den nationale undtagelsesklausul for stigninger i
forsvarsudgifterne for Tjekkiet, hvilket ger det muligt for Tjekkiet at fravige og overskride
nettoudgiftsstien i den mellemfristede finans- og strukturpolitiske plan. Kommissionen
konkluderede den 3. juni 2026, at nettoudgifterne i Tjekkiet voksede med 4,9 % i 2025 og
kumulativt med 6,0 % i 2024 og 2025 tilsammen. Vaeksten i nettoudgifterne i 2025 la over den
anbefalede maksimale vaekstrate, svarende til en afvigelse pa 0,2 % af BNP pa arsbasis. Nar
2024 og 2025 betragtes samlet, ligger den kumulative veekstrate for nettoudgifterne under den
anbefalede maksimale vaekstrate. Da Tjekkiet nyder godt af fleksibiliteten under den nationale
undtagelsesklausul, fokuserer vurderingen af overholdelsen pd den sidstnaevnte
sammenligning.

Nettoudgifterne forventes at vokse med 6,4 % i 2026, hvilket er over den anbefalede vakst pa
2,5 %. Afvigelsen over det anbefalede maksimum svarer til en arlig afvigelse pa 1,5 % af BNP og
en kumulativ afvigelse pa 0,1 % af BNP, nar 2024, 2025 og 2026 betragtes samlet. Nar der tages
hensyn til fleksibiliteten under den nationale undtagelsesklausul, ligger den forventede
afvigelse for 2026 inden for den fleksibilitet, som den nationale undtagelsesklausul giver, pa
grundlag af de aktuelle fremskrivninger for forsvarsudgifterne.

Den offentlige geeldskvote steg fra 43,3 % i 2024 til 44,3 % i 2025 og forventes at stige til 45,8 %
i 2026 og derefter til 47,2 % i 2027. Dette skyldes en negativ primaer saldo, renteudgifterne og i
mindre grad den gaeldsforggende stock-flow-justering, men modvirkes delvis af den nominelle
BNP-vaekst. Risiciene for gaeldsholdbarheden synes at vaere middelstore pa mellemlang sigt,
idet den offentlige geeld forventes at stige fra ca. 44 % af BNP i 2025 til ca. 56 % i 2036. Den
tiekkiske nationale finanspolitiske ramme fungerer godt, men star over for voksende
udfordringer som fglge af bl.a. en kraftig stigning i den offentlige geeld siden pandemien, at
overholdelsen af reglen om strukturel balance kreever yderligere
konsolideringsforanstaltninger for 2028, og at forsvarsudgifter pa over 2 % af BNP er undtaget
fra den nationale udgiftsramme.



Graf 2b: Tjekkiet — offentlig budgetsaldo og gaeld
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Kilde: Eurostat, Kommissionens akonomiske forarsprognose 2026.

Tjekkiet opfylder ikke valutakurskriteriet. Den tjekkiske koruna deltager ikke i
valutakursmekanismen Il. Siden slutningen af 1990'erne har CNB anvendt en eksplicit ramme
for inflationsmalstyring kombineret med en flydende valutakursordning, som giver
centralbanken mulighed for interventioner pa valutamarkedet. Mellem april 2024 og januar
2025 blev den tjekkiske koruna handlet til omkring 25,2 CZK pr. euro. Ved udgangen af 2025
havde den tjekkiske koruna styrket sig til omkring 24,3 og svingede omkring dette niveau indtil
midten af 2026. | maj 2026 var korunaen ca. 2 % staerkere over for euroen end to ar tidligere.
CNB's pengepolitiske lempelsescyklus mellem december 2023 og maj 2025 fgrte til et stort og
jeevnt fald i den tjekkiske 3-maneders PRIBOR og falgelig i rentespaendet i forhold til
euroomradet, som faldt til under 100 basispoint i andet halvar af 2024. Fra september 2024
begyndte spaendet at stige en smule frem til midten af 2025. Derefter stabiliserede spaendet
sig pa omkring 150 basispoint og ndede 133 basispoint i maj 2026.

Tjekkiet opfylder kriteriet om konvergens i de lange renter. Den gennemsnitlige lange rente i
de 12 maneder frem til maj 2026 var 4,5 %, under referencevardien pa 5,1 %. Tjekkiets lange
rente faldt i andet halvar af 2024 og naede 3,8 % i september samme ar. Den steg derefter
gradvist til 4,7 % i december 2025 i takt med et stigende inflationspres. Den lange rente naede
4,9 % i maj 2026, mens spaendet i forhold til den tyske toneangivende obligation naede 184
basispoint.

Kommissionen har ogsa undersggt yderligere faktorer, herunder udviklingen i
betalingsbalancen, markedsintegrationen og de institutionelle rammer. Tjekkiets saldo over for
udlandet (dvs. summen af betalingsbalancens lgbende poster og kapitalposter) viste et
overskud pa 2,2 % af BNP i 2025. Den tjekkiske pkonomi er staerkt integreret i euroomradet
gennem handels- og investeringsforbindelser. Udvalgte indikatorer vedrgrende de
institutionelle rammer viser, at Tjekkiet pa dette omrade ligger over gennemsnittet for
medlemsstaterne i euroomradet. Den finansielle sektor i Tjekkiet er mindre og mindre udviklet
end i euroomradet. Den markedsbaserede finansiering er mindre udviklet, hvilket afspejles i
de meget sma markeder for egenkapital og gzeld i den private sektor. Tjekkiets banksektor er
steerkt integreret i euroomradets finansielle system, navnlig gennem en hgj grad af
udenlandsk ejerskab af banker. Kommissionen konkluderede i rapporten om
varslingsmekanismen for 2026, inden for rammerne af proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer, at det ikke var ngdvendigt at foretage en dybdegaende
undersggelse for Tjekkiet.

Tjekkiets genopretnings- og resiliensplan (RRP) omfatter foranstaltninger til at imgdega en
reekke strukturelle udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder fondene under EU's
samhgrighedspolitik, for at styrke landets konkurrenceevne, stimulere baeredygtig veekst og
mindske landets territoriale og sociale forskelle. Tjekkiet modtager gennem genopretnings- og
resiliensfaciliteten 8,4 mia. EUR i tilskud og 343 mio. EUR i l&n i perioden 2021-2026. Tjekkiet
har indsendt seks betalingsanmodninger, hvoraf fem allerede er blevet vurderet, hvilket har



medfert en samlet udbetaling pa 6,8 mia. EUR ved udgangen af maj 2026. Desuden har landet
opfyldt ca. 71 % af milepaelene og malene i sin RRP. Centrale reformer i Tjekkiets RRP omfatter
reformer inden for vedvarende energi, nulemissionsmobilitet, langtidspleje, boliger til
overkommelige priser og regler om interessekonflikter og lobbyvirksomhed. Derudover
modtager Tjekkiet gennem samhgrighedspolitikken 24,2 mia. EUR i perioden 2021-2027.
Midlerne under samhgrighedspolitikken har navnlig til formal yderligere at styrke Tjekkiets
konkurrenceevne ved at stdgtte forskning og innovation, SMV'ernes konkurrenceevne,
forbedringer af energieffektiviteten, moderniseringen af de offentlige arbejdsformidlinger,
kompetenceudvikling og livslang leering samt balance mellem arbejdsliv og privatliv og lige
muligheder.

UNGARN

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

Lovgivningen i Ungarn, navnlig loven om Magyar Nemzeti Bank (MNB), er ikke fuldt ud
forenelig med kravene i artikel 131 i TEUF. Uforenelighederne vedrgrer navnlig MNB's
uafhaengighed, forbuddet mod monetaer finansiering og centralbankens integration i
Eurosystemet for sa vidt angar de opgaver for ESCB og ECB, der er fastsat i artikel 127, stk. 1
og 2, i TEUF og artikel 2 og 3 i statutten for ESCB og ECB. Desuden indeholder loven om MNB
ogsa mangler vedrgrende MNB's uafhaengighed og bankens integration i Eurosystemet.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrgrende prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Ungarn i de 12 maneder frem til maj 2026 var 3,3 %, dvs. over referencevardien pa 2,7 %.
Inflationen forventes at falde og komme under referencevaerdien ved udgangen af 2026. Den
forventes at stige til over referencevaerdien i fgrste halvar af 2027, men at falde tilbage til
under den ved udgangen af 2027.

Graf 3a: Ungarn — inflationskriteriet
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Anm.: Punkterne yderst til hajre i grafen viser den fremskrevne
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de foregdende konvergensberetninger.

Kilde: Eurostat, Kommissionens ekonomiske forarsprognose 2026.

Den arlige HICP-inflation i Ungarn aftog i 2024, men tog til igen i 2025 og udgjorde i
gennemsnit henholdsvis 3,7 % og 4,4 %. Den arlige HICP-inflation steg fra 3,9 % i maj 2024 til
5,7 % i januar og februar 2025. Stigningen i inflationen i 2024 og begyndelsen af 2025 skyldtes
hovedsagelig en hgj inflation i servicesektoren, som var drevet af steerk
forbrugereftersporgsel, hgj lonveekst og sektorspecifikke skattestigninger, selv. om
administrativt fastsatte priser havde en deempende virkning i 2024. Den samlede inflation aftog
derefter og naede 3,3 % i december 2025, hovedsagelig som falge af lavere energiinflation. Den
faldt yderligere i begyndelsen af 2026 og ndede et lavpunkt pd 1,6 % i februar, inden den
gradvist steg i de efterfalgende maneder. HICP-inflationen udgjorde 2,3 % i maj 2026 som fglge
af et fald i fgdevareinflationen, beskedne prisjusteringer af tjenesteydelser og reguleringen af
breendstofpriserne for at begraense virkningen af stigende oliepriser som fglge af konflikten i



Mellemgsten. De arlige HICP-inflationstakter i Ungarn var i 2024 og 2025 i gennemsnit hgjere
end i euroomradet som helhed.

Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2026 forventer, at den arlige HICP-inflation vil
falde til 3,2 % i 2026 og til 3,1 % i 2027, idet valutastyrkelsen i 2026 ventes at deempe inflationen.
Forbrugerprisniveauet i Ungarn 3 i 2024 pa ca. 70 % af gennemsnittet i euroomradet, hvilket
tyder pa, at der stadig er potentiale for yderligere konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrerende de offentlige finanser. Ungarn er omfattet af en
radsafggrelse om, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud. Siden 2020 har
Ungarns offentlige underskud ligget over traktatens referenceveerdi pa 3 % af BNP. Det
offentlige underskud faldt fra 5,1 % af BNP i 2024 til 4,7 % af BNP i 2025, men la fortsat over
referencevaerdien pa 3 % af BNP. Faldet i 2025 skyldtes, at indtaegterne steg hurtigere end
udgifterne, hovedsagelig som faglge af en kraftig vaekst i momsindtaegterne drevet af et robust
forbrug, markante lgnstigninger, der fgrte til en stigning i socialsikringsbidragene, samt store
nedskaeringer i de offentlige investeringer. Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2026
forventer, at det offentlige underskud vil stige til 6,2 % af BNP i 2026, bl.a. som fglge af
nedsaettelser af den personlige indkomstskat, lenvaekst i den offentlige sektor samt bonusser
og budgetoverskridelser. | 2027 forventes underskudskvoten at falde til 5,8 %.

Den 18. februar 2025 tilsluttede Radet sig Ungarns nationale mellemfristede finans- og
strukturpolitiske plan. Planen fastlaegger en finanspolitisk tilpasningssti over fire ar med en
maksimal vaekst i nettoudgifterne pa 4,3 % i 2025, 4,0 % i 2026, 3,9 % i 2027 og 3,7 % i 2028.
Radet vedtog ogsd en henstilling med henblik pd at bringe situationen med et
uforholdsmaessigt stort underskud til ophgr. De anbefalede maksimale vaekstrater for
nettoudgifterne under proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud (EDP)
svarede til dem, der var fastsat i den mellemfristede finans- og strukturpolitiske plan. Disse er
i overensstemmelse med en arlig strukturel minimumstilpasning pa mindst 0,5 % af BNP, som
kraeves som benchmark under en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud. Fristen for korrektion under EDP er 2026, hvor planen laegger op til et underskud
pa 2,5 % af BNP. | juli 2025 aktiverede Radet den nationale undtagelsesklausul for stigninger i
forsvarsudgifterne for Ungarn, saledes at Ungarn kunne fravige og overskride korrektionsstien
under EDP og nettoudgiftsstien i den mellemfristede finans- og strukturpolitiske plan.

Nettoudgifterne forventes at vokse med 9,7 % i 2026, hvilket ligger over den anbefalede
vaekstrate pa 4,0 %. Afvigelsen over det anbefalede maksimum svarer til en arlig afvigelse pa
2,3% af BNP og en kumulativ afvigelse pa 3,0 % af BNP. Den 3. juni 2026 konkluderede
Kommissionen, at Ungarn efter at have taget hensyn til den fleksibilitet, der fglger af den
nationale undtagelsesklausul, vurderes at overholde den anbefalede maksimale vaekstrate for
nettoudgifterne i 2025, mens landet i 2026 forventes at vaere i risiko for vaesentlig manglende
overholdelse. Kommissionen vurderer dog pa nuvaerende tidspunkt, at Ungarn har truffet
effektive foranstaltninger i 2025. EDP-proceduren holdes derfor i bero.

Den offentlige geeldskvote steg fra 73,5 % i 2024 til 74,6 % i 2025. Den forventes at stige til
75,1 % i 2026 og til 76,8 % i 2027, som fglge af et stort primaert underskud og hgje renteudgifter.
Risiciene for gaeldsholdbarheden i Ungarn synes at veaere hgje pa mellemlang sigt, idet den
offentlige gaeld forventes at stige fra omkring 75 % i 2025 til omkring 103 % af BNP i 2036. Selv
om landets finanspolitiske rammer gradvist er blevet bragt mere i overensstemmelse med
EU's retlige krav, har de ikke fremmet gennemsigtighed og en forsigtig finanspolitisk kurs.
Etableringen af en realistisk og stabil national mellemfristet budgetramme ville gge
trovaerdigheden og effektiviteten af landets finanspolitik. Desuden kunne det finanspolitiske
rads rolle og uafhaengighed styrkes.
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Kilde: Eurostat, Kommissionens skonomiske forarsprogno:

Ungarn opfylder ikke valutakurskriteriet. Den wungarske forint deltager ikke i
valutakursmekanismen Il. Ungarn har en flydende valutakursordning, som giver centralbanken
mulighed for at intervenere pa valutamarkedet. Forinten svaekkedes over for euroen i 2024,
men blev stzerkere i lgbet af 2025 og frem til udgangen af februar 2026. Dette afspejlede
forskellene mellem MNB's og ECB's pengepolitik, forskelle i inflationstakternes forlgb og gget
usikkerhed i hele perioden. | marts 2026 medfgrte usikkerheden som fglge af konflikten i
Mellemgsten, at forinten midlertidigt blev svaekket. Efterhanden som inflationen naermede sig
gennemsnittet i euroomradet, og som fglge af resultaterne af det nationale valg i april, blev
forinten imidlertid steerkere igen. | maj 2026 var forinten ca. 8 % staerkere over for euroen end
2 ar tidligere. De korte rentespaend over for euroomradet faldt i 2024 til et minimum pa 299
basispoint i august, idet MNB nedsatte sin pengepolitiske rente langt hurtigere end ECB. Det
korte rentespaend steg derefter i 2025, idet MNB holdt sin rente usendret, mens ECB lempede
sin pengepolitik yderligere. Det korte rentespaend faldt igen en smule i 2026 og naede 390
basispoint i maj, idet MNB sankede sin pengepolitiske rente i februar 2026, mens ECB lod
renterne vaere uaendrede. De korte renter faldt ogsa efter valget i april.

Ungarn opfylder ikke kriteriet vedrgrende konvergensen i de lange renter. Den gennemsnitlige
lange rente i de 12 maneder frem til maj 2026 var 6,7 %, dvs. betydeligt over referencevaerdien
pa 5,1 %. Ungarns lange rente har vaeret forholdsvis stabil siden den foregaende beretning med
kun sma andringer i den pengepolitiske rente og en forholdsvis stabil inflation. Nedszettelsen
af den pengepolitiske rente i februar og det kraftige fald i inflationen i begyndelsen af 2026
medferte, at Ungarns lange rente faldt. Den ggede risiko som fglge af krigen i Mellemgsten
loftede den dog midlertidigt til 7,1 % i marts, det hgjeste niveau siden 2023. Resultaterne af
valget i april medfgrte, at den lange rente igen begyndte at falde og naede 5,7 % i maj 2026.
Spaendet i den lange rente over for Tyskland var forholdsvis stabilt i 2025 og faldt derefter i
2026 efter faldet i den lange rente. Det lange rentespaend over for den tyske toneangivende
obligation var 260 basispoint i maj 2026.

Kommissionen har ogsa undersggt yderligere faktorer, herunder udviklingen i
betalingsbalancen, markedsintegrationen og de institutionelle rammer. Ungarns saldo over for
udlandet (dvs. de samlede lgbende poster og kapitalposter) forbedredes til 2,2 % af BNP i 2024,
hovedsagelig som fglge af en forbedring af handelsbalancen. Den forblev pa 2,2 % af BNP i
2025, idet det voksende handelsunderskud for varer og handelsoverskuddet for
tjenesteydelser opvejede hinanden. Den ungarske gkonomi er taet integreret med euroomradet
gennem handels- og investeringsforbindelser. Udvalgte indikatorer vedrgrende de
institutionelle rammer viser, at Ungarn pa dette omrade klarer sig darligere end mange
medlemsstater i euroomradet. Ungarn star over for udfordringer pa omrader som
lovgivningskvalitet og kontrol med korruption. Landet klarer sig ogsa darligere end
gennemsnittet i euroomradet med hensyn til forvaltningseffektivitet og retsstatsprincippet.
Ungarns finansielle system er kendetegnet ved en stor tilstedeveerelse af udenlandske
holdingselskaber, som ikke udfgrer finansiel formidling i den indenlandske gkonomi. Ses der
bort fra disse, er Ungarns finansielle system mindre udviklet end gennemsnittet i
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euroomradet. Ungarns banksektor udger en stor og forholdsvis stabil andel af finanssektoren
og er godt integreret i euroomradets finansielle system som fglge af en forholdsvis stor
udenlandsk ejerandel. Aktie- og gaeldsmarkederne er sma og forholdsvis mindre udviklede. |
forbindelse med proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer konkluderede
Kommissionen i sin rapport om varslingsmekanismen for 2026, at en dybdegaende
undersggelse (IDR) var berettiget for Ungarn. Den dybdegaende undersggelse konkluderede,
at Ungarn oplever sarbarheder relateret til sin hgje offentlige gaeld og sit offentlige
finansieringsbehov, omkostningskonkurrenceevnen og boligpriserne. Under hensyntagen til
denne vurdering i den dybdegdende undersggelse finder Kommissionen i sin meddelelse om
forarspakken for det europaiske semester 2026, at Ungarn fortsat oplever makrogkonomiske
ubalancer.

Ungarns genopretnings- og resiliensplan (RRP) omfatter foranstaltninger til at imgdega en
rekke strukturelle udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder
samhgrighedspolitiske fonde, med henblik pa at styrke landets konkurrenceevne, stimulere
baeredygtig vaekst og mindske landets territoriale og sociale forskelle. Midlerne fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten stiller 10 mia. EUR til radighed for Ungarn i perioden
2021-2026. Centrale reformer i Ungarns genopretnings- og resiliensplan omfatter reformer
inden for retsstatsomradet (f.eks. domstolssystemet, korruptionsheksempelse og offentlige
udbud), beeredygtig transport, energi, vandforvaltning og cirkuleer gkonomi, beskatning og de
finanspolitiske rammer. Desuden stiller samhgrighedspolitikken 23,7 mia. EUR til radighed for
Ungarn i perioden 2021-2027. Midlerne under samhgrighedspolitikken tager sigte pa yderligere
at stgtte Ungarns konkurrenceevne, bl.a. gennem innovation og anvendelse af avancerede
teknologier, den grenne omstilling og opadgaende social konvergens, ved bl.a. at afhjeelpe
fattigdom og udvikle uddannelsessystemer og kompetencer. Selv om Ungarn har gjort
fremskridt med gennemfgrelsen af samhgrighedspolitikken, bestar der fortsat udfordringer,
og betydelige sociale og regionale forskelle varer ved.

POLEN

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

Lovgivningen i Polen, navnlig loven om Narodowy Bank Polski (NBP-loven) og Republikken
Polens forfatning, er ikke fuldt forenelig med kravene i artikel 131 i TEUF. Uforenelighederne
vedrgrer centralbankens uafhaengighed, forbuddet mod moneteer finansiering og integrationen
af centralbanken i Eurosystemet. Desuden indeholder NBP-loven visse mangler vedrgrende
NBP's uafhaengighed som centralbank og dens integration i Eurosystemet for sa vidt angar
ESCB's/ECB's opgaver som fastsat i artikel 127, stk. 2, i TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-
statutten.

Polen opfylder ikke kriteriet vedrgrende prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Polen i de 12 maneder frem til maj 2026 var 2,9 %, lidt over referencevaerdien pa 2,7 %. Den
forventes at stige og forblive over referenceveerdien frem til udgangen af 2026. Det forventes
dog, at den falder i det meste af 2027 og kommer under referencevardien ved udgangen af
2027.
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Anm.: Punkterne yderst til hajre i grafen viser den fremskrevne
referencevaerdi og Polens gennemsnitlige inflationstakt over 12 maneder
i december 2026 og december 2027. Referencevardierne for 2020,
2022, 2024 og 2025 er de referencevaerdier, der blev beregnet i de
foregaende konvergensberetninger.

Kilde: Eurostat, Kommissionens ekonomiske forarsprognose 2026.

Den samlede inflation faldt betydeligt fra 10,8 % i 2023 til et gennemsnit pa 3,7 % i 2024 og 3,3 %
i 2025. De fleste inflationskomponenter, bortset fra tjenesteydelser og forarbejdede fgdevarer,
bidrog til denne nedgang. Fedevarepriserne blev pavirket af udfasningen af den midlertidige
nulsats for moms pa basale fgdevarer ved udgangen af marts 2024. | 2025 opherte ogsa
fastfrysningen af gas- og elpriserne for husholdningerne. Efter at veere aftaget til 25 % i
januar og februar 2026 steg HICP-inflationen i de efterfglgende tre maneder og naede 3,3 % i
maj 2026, drevet af stigende globale ravarepriser som falge af konflikten i Mellemgsten, men
dempet af en midlertidig nedseettelse af braendstofafgifterne og et dagligt prisloft, der blev
indfert ved udgangen af marts 2026. | 2024 og 2025 var den arlige HICP-inflation i Polen
gennemsnitligt hgjere end i euroomradet som helhed.

Fremadrettet forventes inflationen at stige i 2026 for derefter at falde i 2027, mens den
forbliver over gennemsnittet i euroomradet i begge ar. Kommissionens gkonomiske
forarsprognose 2026 forventer, at den arlige HICP-inflation i gennemsnit vil veere 3,6 % i 2026
0g 2,9 % i 2027. Inflationsudsigterne er fortsat usikre pa grund af risici i forbindelse med de
globale ravarepriser og den geopolitiske situation. Forbrugerprisniveauet i Polen udgjorde ca.
69 % af gennemsnittet i euroomradet i 2024, hvilket tyder pa, at der fortsat er potentiale for
yderligere konvergens i prisniveauet pa lang sigt.

Polen opfylder ikke kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Polen er omfattet af en
radsafgerelse om, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud. Siden 2022 er
Polens offentlige underskud forblevet over traktatens referencevaerdi pa 3 % af BNP, idet det
er steget fra 3,4 % af BNP i 2022 til 6,4 % af BNP i 2024 og 7,3 % af BNP i 2025. Dette skyldes
hgjere offentlige udgifter som fglge af betydelige forsvarsinvesteringer, hgjere sociale ydelser
(herunder indeksregulering af pensioner og ogsa de nye programmer Active Parent og Widow
Pension), stigende omkostninger til betjening af den offentlige geeld, hgjere lgnninger i den
offentlige sektor og hgjere udgifter til sundhedspleje. Kommissionens gkonomiske
forarsprognose 2026 forventer, at det offentlige underskud falder til 6,5 % af BNP i 2026 som
folge af tilbageholdenhed med nationalt finansierede udgifter og de vedtagne diskretionzere
foranstaltninger pa indtaegtssiden. | 2027 forventes underskudskvoten at vaere 6,3 %.

Den 21. januar 2025 vedtog Radet en henstilling, hvori Polens nationale mellemfristede finans-
og strukturpolitiske plan blev godkendt. Planen fastleegger en finanspolitisk tilpasningssti over
4 ar med en maksimal vaekst i nettoudgifterne pa 6,3 % i 2025, 4,4 % i 2026, 4,0 % i 2027 og
3,5% i 2028. Radet vedtog ogsa en henstilling med henblik pa at bringe situationen med et
uforholdsmaessigt stort underskud til ophdr. De anbefalede maksimale veekstrater for
nettoudgifterne inden for rammerne af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud var i overensstemmelse med dem, der er fastlagt i den mellemfristede finans- og
strukturpolitiske plan. Disse er i overensstemmelse med et benchmark om en arlig strukturel
minimumstilpasning pa mindst 0,5 % af BNP, som krzeves inden for en procedure i forbindelse
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med uforholdsmaessigt store underskud. Fristen for korrektion inden for proceduren i
forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud er 2028, hvor planen forudser et
underskud pa 2,9 % af BNP. | juli 2025 aktiverede Radet den nationale undtagelsesklausul for
stigninger i forsvarsudgifterne for Polen, sdledes at Polen kunne fravige og overskride
korrektionsstien inden for proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud
og nettoudgiftsstien i den mellemfristede finans- og strukturpolitiske plan. Den 3. juni 2026
konkluderede Kommissionen pa grundlag af vurderingen af den effektive indsats, at
proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud for Polen holdes i bero.

Nettoudgifterne forventes at vokse med 4,0 % i 2026, hvilket er under den anbefalede vaekst pa
4,4 %. Den kumulative afvigelse fra det anbefalede maksimum svarer til 1,0 % af BNP. Ud fra de
aktuelle fremskrivninger for forsvarsudgifterne ligger den forventede afvigelse imidlertid
inden for den fleksibilitet, der fglger af den nationale undtagelsesklausul.

Den offentlige gaeldskvote steg fra 54,8 % i 2024 til 59,7 % i 2025 og forventes at stige til 64,5 %
i 2026 og til 68,3 % i 2027. Dette skyldes et hgjt primaert underskud, hgje renteudgifter og
opadgaende stock-flow-justeringer. Risiciene for Polens gaeldsholdbarhed synes at vaere hgje
pa mellemlang sigt, idet den offentlige gaeld forventes at stige stgt fra omkring 60 % i 2025 til
omkring 107 % af BNP i 2036. De finanspolitiske rammer i Polen blev genstand for to betydelige
reformer i 2024, som styrkede Polens finanspolitiske disciplin og finanspolitiske holdbarhed
ved at indfgre en ex ante-korrektionsmekanisme i den nationale udgiftsregel for at sikre
overensstemmelse med EU's finanspolitiske krav samt et omfattende mandat til overvagning
af finanspolitikken for det finanspolitiske rad.

Graf 4b: Polen — offentlig budgetsaldo og gaeld
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Kilde: Eurostat, Kommissionens ekonomiske fordrsprognose 2026.

Polen opfylder ikke valutakurskriteriet. Den polske zloty deltager ikke i
valutakursmekanismen Il. Siden april 2000 har Polen haft en frit flydende valutakursordning,
der giver centralbanken mulighed for at intervenere pa valutamarkedet, hvis den finder det
ngdvendigt for at na inflationsmalet. | hele 2024 forblev zlotyen relativt stabil og la i
gennemsnit pa omkring 4,31 PLN/EUR. Mellem januar og marts 2025 styrkedes den en smule
fra 4,25 til omkring 4,18. Herefter fulgte en hurtig depreciering og derefter en periode med
relativt begraensede udsving omkring niveauet 4,24. Mellem maj 2025 og udgangen af aret 13
valutakursen teet pa 4,25 PLN/EUR. | maj 2026 var zlotyens valutakurs over for euroen i
gennemsnit 4,25. Den var omkring 1% staerkere over for euroen end to ar tidligere.

Renteforskellen pa kort sigt i forhold til euroomradet steg lgbende i lpbet af 2024 og de farste
tre maneder af 2025 og ndede 341 basispoint i marts 2025. | denne periode fortsatte den korte
rente i euroomradet med at falde i takt med lempelsen af ECB's pengepolitiske rente, mens
den polske 3-maneders rente forblev stabil. Fra maj 2025 indledte NBP en lempelsescyklus,
som fgrte til en betydelig indsnaevring af renteforskellen til 200 basispoint i december. Denne
tendens fortsatte ind i 2026, idet renteforskellen naede 162 basispoint i maj.

Polen opfylder ikke kriteriet vedrgrende konvergensen i de lange renter. Den gennemsnitlige
lange rente i de 12 maneder frem til maj 2026 var 5,4 %, lidt over referencevaerdien pa 5,1 %.



Polens lange rente steg fgrst lidt i 2024 og toppede pa 5,7 % i juni 2024 i en situation praeget af
restriktiv pengepolitik og et hgjt budgetunderskud. | denne periode forblev spaendet mellem
den lange rente og den tyske toneangivende obligation relativt stabilt, inden det steg fra 319
basispoint i juli 2024 til et toppunkt pa 355 basispoint i december 2024. Siden januar 2025 er
den lange rente gradvist faldet, om end med visse udsving i takt med, at pengepolitikken er
blevet lempet, og naede 5,7 % i maj 2026. Som fglge heraf blev spaendet mellem den lange
rente og den tyske toneangivende obligation gradvis indsneaevret til omkring 269 basispoint i
lgbet af maj 2026.

Kommissionen har ogsa underspgt yderligere faktorer, herunder udviklingen i
betalingsbalancen, markedsintegrationen og de institutionelle rammer. Polens saldo over for
udlandet (dvs. summen af de lgbende poster og kapitalbalancen) forvaerredes bade i 2024 og
2025, hovedsagelig som felge af et fald i saldoen pa de lgbende poster, idet eksportpriserne
faldt hurtigere end importpriserne. Saldoen over for udlandet gik fra et overskud i 2024 (0,6 %
af BNP) til en neutral position i 2025. Polens gkonomi er velintegreret med euroomradet
gennem bade handels- og investeringsforbindelser. Pa grundlag af udvalgte indikatorer
vedrgrende de institutionelle rammer ligger Polen i denne henseende under gennemsnittet for
medlemsstaterne i euroomradet. Den finansielle sektor i Polen er mindre og ikke sa udviklet
som resten af finanssektoren i euroomradet. Den er domineret af banker, som er velintegreret
i euroomradets finansielle system gennem en hgj grad af udenlandsk ejerskab.
Markedsbaseret finansiering er mindre udviklet end i euroomradet, hvilket afspejles i de
meget sma markeder for egenkapital og geeld i den private sektor. | forbindelse med
proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer konkluderede Kommissionen i sin
rapport om varslingsmekanismen for 2026, at der ikke var behov for en dybdegdende
undersggelse for Polen.

Polens genopretnings- og resiliensplan (RRP) omfatter foranstaltninger til at handtere en
rekke  strukturelle udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder
samhgrighedspolitiske fonde, med henblik pa at styrke landets konkurrenceevne, stimulere
baeredygtig vaekst og mindske landets territoriale og sociale forskelle. Midlerne fra
genopretnings- og resiliensfaciliteten giver Polen 54,7 mia. EUR i tilskud og lan i perioden
2021-2026. Gennemfgrelsen af Polens RRP er i gang, og ved udgangen af juni 2026 var der i alt
udbetalt 34,15 mia. EUR (eller 62,4 % af det samlede belgb). Centrale reformer i Polens RRP
omfatter reformer vedrgrende dekarbonisering af den polske gkonomi, fremme af udviklingen
af netinfrastruktur for at sikre universel adgang til internettet samt reform af
sundhedssektoren og arbejdsmarkedsinstitutionerne. Desuden giver samhgrighedspolitikken
Polen 80,6 mia. EUR i perioden 2021-2027. Midlerne under samhgrighedspolitikken har navnlig
til formal yderligere at stptte Polens konkurrenceevne, miljgmaessige baeredygtighed samt
kompetencer og social retfeerdighed. Selv om Polen har gjort fremskridt med gennemfgrelsen
af samhgrighedspolitikken, er der fortsat udfordringer, idet de regionale forskelle mellem de
gstlige regioner og resten af landet fortsat gges.

RUMANIEN

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

Lovgivningen i Rumaenien, navnlig lov nr. 312 af 28. juni 2004 om statutten for Rumaeniens
nationalbank (BNR-loven), er ikke fuldt forenelig med kravene i artikel131 i TEUF.
Uforenelighederne vedrgrer centralbankens uafhangighed, forbuddet mod monetaer
finansiering og integrationen af centralbanken i Eurosystemet. Desuden indeholder BNR-loven
mangler vedrgrende BNR's uafhaengighed og integration i Eurosystemet for sa vidt angar de
ESCB/ECB-opgaver, der er fastlagt i artikel 127, stk.2, i TEUF og artikel 3 i ESCB/ECB-
statutten.

Rumaenien opfylder ikke kriteriet vedrgrende prisstabilitet. Den gennemsnitlige inflationstakt i
Rumaenien i 12-maneders perioden frem til maj 2026 var 8,4 %, hvilket er langt over
referencevaerdien pa 2,7 %. Den forventes at falde i andet halvar 2026, men fortsat ligge langt
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over referenceveardien ved udgangen af 2026. Den forventes at fortsaette med at falde i 2027,
men forblive over referencevardien frem til udgangen af 2027.

Den arlige HICP-inflation i Rumasnien steg fra 5,8 % i 2024 til 6,8 % i 2025. Disinflationen, som
fulgte efter energiprischokket i 2022, gik i sta og vendte derefter i midten af 2025. Den samlede
HICP-inflationsrate pa arsbasis faldt fra 7,3 % i januar 2024 til 4,9 % i april 2025, inden den steg
stgt og markant til 8,6 % i september og forblev pa dette niveau i december 2025. De kraftigt
stigende priser pa fadevarer og energi var de vigtigste bidragydere til stigningen i den samlede
inflation. Stigningen i inflationen i andet halvar 2025 skyldtes i vid udstraekning ophaevelsen af
prisloftet for husholdningernes elpriser i juli 2025 kombineret med forhgjelser af momssatsen
og punktafgifterne. Priserne pa uforarbejdede fgdevarer steg som fglge af de ugunstige
vejrforholds indvirkning pa landbruget, mens inflationen i servicesektoren fortsat var hgj som
falge af staerk, men aftagende lgnvaekst i 2025 efter en lgnfastfrysning i den offentlige sektor.
Stigningen i energipriserne efter konflikten i Mellemgsten fik den samlede inflation til at stige
fra 8,3 % i februar 2026 til 9,7 % i maj 2026. De arlige HICP-inflationsrater i Rumaenien var i
2024 og 2025 hgjere end i euroomradet som helhed.

Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2026 forventer, at den gennemsnitlige arlige
inflationstakt vil stige en smule til 7,0 % i 2026 og derefter falde til 3,7 % i 2027. Disinflationen i
prognoseperioden forventes at blive understgttet af en kraftig afdeempning af lgnveeksten,
mens en stigning i energipriserne vil bremse denne udvikling. Det relativt lave prisniveau i
Rumaenien, som i 2024 (3 pa omkring 61 % af gennemsnittet i euroomradet, tyder pa, at der pa
lang sigt er potentiale for konvergens i prisniveauet.

Graf 5a: Rumaenien — inflationskriteriet
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Anm.: Punkterne yderst til hejre i grafen viser den fremskrevne
referencevaerdi og Rumazeniens gennemsnitlige inflationstakt over 12
maneder i december 2026 og december 2027. Referenceveerdierne for
2020, 2022, 2024 og 2025 er de referencevaerdier, der blev beregnet i
de foregdende konvergensberetninger.

Rumaenien opfylder ikke kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Rumanien er omfattet af
en radsafgerelse om, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud. Det offentlige
underskud blev reduceret fra 9,3 % af BNP i 2024 til 7,9 % i 2025, men la fortsat langt over
traktatens referenceveaerdi pa 3% af BNP. Denne forbedring skyldtes en staerkere
skatteopkraevning og to store finanspolitiske konsolideringspakker i 2025, som skgnsmaessigt
samlet ggede indtegterne og reducerede udgifterne med omkring 3,7 procentpoint af BNP.
Kommissionens pkonomiske forarsprognose 2026 forventer, at det offentlige underskud vil
falde til 6,2 % af BNP i 2026 som fglge af helarseffekten af de finanspolitiske tilpasningspakker
fra 2025 samt yderligere indteegter i 2026 gennem hgjere moms og punktafgifter, en hgjere
udbytteskat, andringer af ejendomsskatten og en udvidelse af sundhedsbidragsgrundlaget
samt strammere kontrol med de lgbende udgifter. | 2027 forventes den offentlige
underskudskvote at veere 5,8 %.

Den 20. juni 2025 vedtog Radet en afgerelse i henhold til artikel 126, stk. 8, i TEUF, hvori det
fastslas, at Rumaenien ikke havde truffet effektive foranstaltninger til at korrigere sit
uforholdsmaessigt store underskud. Den 8. juli 2025 reviderede Radet derefter Rumaeniens
finanspolitiske tilpasningssti i forbindelse med proceduren i forbindelse med



uforholdsmaessigt store underskud, ifplge hvilken Rumeaenien skal holde den nominelle
nettoudgiftsveekst under 2,8 % i 2025, 2,6 % i 2026, 4,6 % i 2027, 4,4 % i 2028, 4,2 % i 2029 og
4,0 % i 2030. Disse maksimale nettoudgiftsvaekstrater svarer til en arlig tilpasning pa omkring
2 procentpoint i bade 2025 og 2026 og pa omkring 1 procentpoint derefter, hvilket ligger over
den arlige strukturelle minimumstilpasning pad mindst 0,5% af BNP, som kraeves som
benchmark under en procedure i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud. Fristen
for korrektionen inden for proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud er
2030, hvor den reviderede henstilling fra juli 2025 i henhold til artikel 126, stk.7, i TEUF
forudser et underskud pa 2,8 % af BNP. Den reviderede henstilling fra juli 2025 erstattede den
oprindelige nettoudgiftssti i Rumaeniens mellemfristede finans- og strukturpolitiske plan som
det operative benchmark for overvagningen inden for proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud, mens de reformer og investeringer, der ligger til grund for
planens forleengede tilpasningsperiode, fortsat gaelder og fortsat overvages af Kommissionen.
Den 3. juni 2026 konkluderede Kommissionen, at Rumanien havde truffet effektive
foranstaltninger som reaktion pa Radets henstilling, og proceduren i forbindelse med
uforholdsmaessigt store underskud blev derfor holdt i bero. Nettoudgifterne forventes at stige
med 1,8 % i 2026, hvilket er under det af Radet anbefalede loft pd 2,6 % for 2026, og den
kumulative nettoudgiftsvaekst frem til 2026 forventes at forblive inden for det anbefalede
kumulative loft pa 5,5 %.

Den offentlige geeldskvote steg fra 54,8 % af BNP i 2024 til 59,3 % i 2025 og forventes at stige
yderligere til 61,6 % i 2026 og til 63,4 % i 2027 som fglge af et hgjt primaert underskud og
stigende rentebetalinger. Risiciene for geeldsholdbarheden i Rumasnien synes at vaere hgje pa
mellemlang sigt, idet den offentlige gaeld forventes at stige hurtigt til omkring 90 % af BNP i
2036. Hvad angar Rumaniens finanspolitiske rammer, er der fortsat alvorlige svagheder med
hensyn til rekrutteringen til det finanspolitiske rad og forvaltningen af offentlige investeringer.

Graf 5b: Rumaenien — offentlig budgetsaldo og gaeld
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(*) Kommissionens ekonomiske fordrsprognose 2026.
Kilde: Eurostat, Kommissionens skonomiske forarsprognose 2026.

Rumznien opfylder ikke valutakurskriteriet. Den rumzenske leu deltager ikke i
valutakursmekanismen Il. Rumaenien har en valutakursordning baseret pa gradvis justering,
som giver centralbanken mulighed for at intervenere pa valutamarkedet. BNR har anvendt
valutakursstabiliteten som en vigtig mekanisme til at sikre finansiel stabilitet og forankre
inflationsforventningerne. Leuen var relativt stabil over for euroen i 2024 og svaekkedes i 2025.
| maj 2025 udlgste kapitaludstrgmningspres i en situation med gget politisk usikkerhed en
kraftig svaekkelse, idet leuen tabte 2 % over for euroen i forhold til den foregaende maned.
Dette blev efterfulgt af en periode med moderat volatilitet i andet halvar. | maj 2026 var leuen
ca. 5% svagere over for euroen end to ar tidligere. Spandet mellem de korte renter i
Rumaenien og i euroomradet steg markant (med omkring 300 basispoint) mellem august 2024
og juni 2025, hvilket afspejlede pausen i BNR's toneangivende rente fra midten af 2024 og den
pengepolitiske lempelsescyklus i euroomradet. Spaendet blev yderligere udvidet som fglge af
uro pa Rumaeniens pengemarked sidst pa foraret og toppede pa omkring 515 basispoint i juni
2025. Det faldt derefter stgt i andet halvar 2025 og i begyndelsen af 2026, hvilket afspejlede
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forbedrede likviditetsforhold pd Rumaeniens pengemarked. Det ndede 362 basispoint i maj
2026.

Rumaenien opfylder ikke kriteriet om konvergens i de lange renter. Den gennemsnitlige lange
rente i de 12 maneder frem til maj 2026 var 6,7 %, hvilket er langt over referencevaerdien pa
5,1%. Rumasniens lange rente steg gradvist gennem hele 2024 og naede 7,1 % i januar 2025.
Efter at veere faldet en smule i de fgrste maneder af 2025 begyndte den at stige igen i april,
drevet af stigende risikoaversion pa markederne som fglge af et voksende budgetunderskud
og investorernes bekymringer over udsigterne for finanspolitisk konsolidering. Den lange
rente faldt derefter stgt i andet halvar 2025, efter at regeringen havde vedtaget finanspolitiske
konsolideringsforanstaltninger. | de fgrste fem maneder af 2026 var Rumaeniens lange rente
stort set stabil og ld pa 6,2 % i maj 2026. Spaendet i den lange rente i forhold til den tyske
toneangivende obligation var 312 basispoint i maj 2026, ned fra toppunktet pa 485 basispoint i
juni 2025.

Kommissionen har ogsa underspgt yderligere faktorer, herunder udviklingen i
betalingsbalancen, markedsintegrationen og de institutionelle rammer. Rumaeniens saldo over
for udlandet (dvs. de lgbende poster og kapitalbalancen tilsammen) forbedredes en smule fra
-6,7% af BNP i 2024 til -6,0 % i 2025, hovedsagelig som fglge af en stigning i overskuddet pa
kapitalkontoen takket vaere en bedre absorption af EU-midler. Rumaeniens underskud pa
betalingsbalancens lgbende poster forblev betydeligt og udgjorde 7,9 % af BNP i 2025 pa trods
af et marginalt fald i andet halvar som felge af finanspolitisk konsolidering og svagere
indenlandsk efterspgrgsel. Den rumasnske gkonomi er godt integreret i euroomradet gennem
handels- og investeringsforbindelser. Udvalgte indikatorer vedrgrende de institutionelle
rammer viser, at Rumaenien klarer sig darligere end mange medlemsstater i euroomradet pa
dette omrade. Rumaenien star over for udfordringer pa omrader som kontrol med korruption.
Den finansielle sektor i Rumaenien er mindre og mindre udviklet end i euroomradet.
Rumaeniens banksektor er velintegreret i euroomradets finansielle system, navnlig gennem en
hej grad af udenlandsk ejerskab i landets banksystem. Markedsbaseret finansiering er dog
mindre udviklet end i euroomradet, hvilket afspejles i de meget sma markeder for egenkapital
og geld i den private sektor. | forbindelse med proceduren i forbindelse med
makrogkonomiske ubalancer konkluderede = Kommissionen i sin rapport om
varslingsmekanismen for 2026, at der var behov for en dybdegaende underspgelse (IDR) af
Rumaenien. Den dybdegaende undersggelse konkluderede, at Rumaenien fortsat er udsat for
sarbarheder knyttet til store offentlige underskud og store underskud over for udlandet pa
trods af forbedringer siden andet halvar 2025. Samtidig er lgn- og omkostningspresset aftaget,
hvilket kan have en positiv indvirkning pa omkostningskonkurrenceevnen. Rumaeniens hgje
offentlige underskud har veeret en central drivkraft bag de store underskud over for udlandet
og lanebehovene. Den finanspolitiske konsolideringsproces, der blev indledt i 2025, bidrager til
at reducere Rumaniens sarbarheder og forventes at fortsaette. Pa grundlag af denne
vurdering i den dybdegaende undersggelse mener Kommissionen i sin meddelelse om
forarspakken for det europaiske semester 2026, at Rumaenien fortsat er ramt af
uforholdsmaessigt store makrogkonomiske ubalancer.

Rumaeniens genopretnings- og resiliensplan (RRP) omfatter foranstaltninger til at imgdega en
rekke strukturelle udfordringer i synergi med andre EU-fonde, herunder fondene under EU's
samhgrighedspolitik, for at styrke landets konkurrenceevne, stimulere baeredygtig vaekst og
mindske landets territoriale og sociale forskelle. Efter revisionen af Rumaniens RRP i 2025
udger landets ramme under genopretnings- og resiliensfaciliteten ca. 21,4 mia. EUR for
perioden 2021-2026, heraf 13,5 mia. EUR i tilskud og 7,8 mia. EUR i lan. Den reviderede plan
reducerede lanekomponenten betydeligt fra 14,9 mia. EUR til 7,8 mia. EUR som falge af
forsinkelser i gennemfgrelsen og en nedskalering af foranstaltninger, der ikke leengere blev
anset for fuldt ud gennemfgrlige. Rumaenien havde indgivet fire betalingsanmodninger ved
udgangen af 2025. | juni 2026 udgjorde de samlede udbetalinger omkring 60 % af den samlede
ramme. Centrale reformer i Rumaniens RRP vedrgrer pensioner, dekarbonisering/udfasning
af energiproduktion baseret pa kul og brunkul, statsejede virksomheder, skatteforvaltning og
skattereform samt social- og sundhedsomraddet. Desuden ydes der under
samhgrighedspolitikken 33,7 mia. EUR til Rumeaenien for perioden 2021-2027. Midlerne under
samhgrighedspolitikken sigter mod yderligere at stgtte Rumeeniens konkurrenceevne og



opadgdende sociale konvergens, bl.a. gennem investeringer i forskning, innovation og SMV'ers
konkurrenceevne, den grgnne og retfeerdige  omstilling, modernisering  af
arbejdsmarkedsinstitutionerne, udvikling af feerdigheder og @get kvalitet og inklusion i
uddannelse og oplaering samt fattigdomsbekampelse. Selv om Rumaenien har gjort fremskridt
med gennemfgrelsen af samhgrighedspolitikken, bestar der fortsat udfordringer med
betydelige territoriale forskelle med hensyn til investeringer og beskaftigelse mellem
hovedstadsregionen og de gvrige regioner samt mellem byomrader og omrader uden for
byerne.

SVERIGE

I lyset af sin vurdering af lovgivningens forenelighed og af opfyldelsen af
konvergenskriterierne og under hensyntagen til de yderligere relevante faktorer mener
Kommissionen, at Sverige ikke opfylder betingelserne for at indfgre euroen.

Lovgivningen i Sverige, navnlig loven om Riksbanken, er ikke fuldt ud forenelig med kravene i
artikel 131 TEUF. Der er fortsat uforeneligheder og mangler med hensyn til centralbankens
uafhaengighed, forbuddet mod monetzer finansiering og integrationen af centralbanken i
Eurosystemet for sa vidt angar Riksbankens mal og de ESCB/ECB opgaver, der er fastlagt i
artikel 127, stk. 1 og 2, i TEUF og i artikel 2 og 3 i ESCB/ECB-statutten.

Sverige opfylder kriteriet vedrgrende prisstabilitet. Den gennemsnitlige HICP-inflationstakt i
Sverige i de 12 maneder frem til maj 2026 var 2,2 %, under referenceveerdien pa 2,7 %. Det
forventes at falde ved udgangen af 2026, inden det stiger lidt i 2027, men det bgr forblive under
referencevaerdien i begge ar.

Graf 6a: Sverige — inflationskriteriet
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Anm.: Punkterne yderst til hajre i grafen viser den fremskrevne
referenceveaerdi og Sveriges gennemsnitlige inflationstakt over 12
maneder i december 2026 og december 2027. Referencevaerdierne for
2020, 2022, 2024 og 2025 er de referenceveerdier, der blev beregnet i
de foregaende konvergensberetninger.

Kilde: Eurostat, Kornmissionens skonomiske fordarsprognose 2026.

Sveriges arlige HICP-inflationstakt var i gennemsnit 2,0 % i 2024 og steg til 2,6 % i 2025. Disse
inflationstakter var stort set pd linje med dem i euroomradet. Lavere energipriser,
basiseffekter og moderat lgnvaekst pd baggrund af moderate flerarige lgnaftaler bidrog til
inflationsdeempningen i begge ar. En kraftig afdeempning af fgdevarepriserne i 2024 og en
markant afdeempning af prisstigningerne for industrivarer ekskl. energi i begge ar bidrog ogsa
til en lavere samlet inflation, mens inflationen i servicesektoren fortsat var hgj, men faldt fra
49 % i 2024 til 3,8 % i 2025. |1 2025 skyldtes stigningen i den samlede inflation noget hgjere
fedevare- og energipriser. Den forsinkede virkning af den staerkere effektive kronekurs i 2024
bidrog til at deempe prisstigningerne pa importerede varer og tjenesteydelser. HICP-inflationen
aftog i de fgrste maneder af 2026, idet virkningerne af konflikten i Mellemgsten fra april blev
mere end opvejet af betydelige nedsaettelser af indirekte skatter pa fgdevarer og braendstoffer
kombineret med lav underliggende inflation.
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Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2026 viser, at den gennemshnitlige arlige inflation
vil falde til omkring 1,5 % i 2026, inden den stiger lidt til 1,8 % i 2027. Inflationsudviklingen i 2026
afspejler virkningen af hgjere importpriser, navnlig for olieprodukter, som delvis opvejes af
nedsattelser af momsen og punktafgifterne, moderate lgnstigninger og den forsinkede
virkning af den sterkere svenske krone, idet szerlige faktorer forventes at aftage i 2027.
Prisniveauet i Sverige var relativt hgjt og la pa omkring 110 % af gennemsnittet i euro omradet i
2024.

Sverige opfylder kriteriet vedrgrende de offentlige finanser. Sverige er ikke omfattet af en
radsafggrelse om, at der foreligger et uforholdsmaessigt stort underskud. Det offentlige
underskud blev forbedret en smule fra 1,5 % af BNP i 2024 til 1,3 % af BNP i 2025, hvilket
afspejler en traeg pkonomisk vaekst. Ifglge Kommissionens gkonomiske forarsprognose 2026
forventes det offentlige underskud at na 2,8 % af BNP i 2026 som fglge af faldende samlede
indtegter. 1 2027 forventes den offentlige underskudskvote at blive 2,5 %.

Den 21. januar 2025 vedtog Radet en henstilling, hvori Sveriges nationale mellemfristede
finans- og strukturpolitiske plan blev godkendt. Planen daekker perioden 2025-2028 og
fastseetter en gvre graense for vaeksten i nettoudgifterne i lgbet af de 4 ar med maksimale
vaekstrater for nettoudgifterne pa 4,0 % i 2025, 4,4 % i 2026, 4,4 % i 2027 og 4,6 % i 2028. Den 3.
juni 2026 konkluderede Kommissionen, at nettoudgifterne forventes at vokse med 6,5 % i 2026,
hvilket er hgjere end den anbefalede vaekst pd 4,4 %. Afvigelsen over det anbefalede
maksimum svarer til en arlig afvigelse pa 1,0 % af BNP. Nar 2024, 2025 og 2026 imidlertid
betragtes samlet, ligger den forventede kumulative vaekstrate for nettoudgifterne under den
anbefalede maksimale vaekstrate. Nettoudgifterne forventes at stige med 6,5 % i 2026, hvilket
er over det loft pé 4,4 % for 2026, som Radet har anbefalet, og den kumulative veekst i
nettoudgifterne frem til 2026 forventes at forblive inden for det anbefalede kumulative loft pa
15,5 %.

Den offentlige gaeldskvote steg fra 34,1 % i 2024 til 35,1 % i 2025 og forventes at stige yderligere
til 36,5% af BNP i 2026 og derefter til 37,7 % af BNP i 2027, drevet af et hgjere primeert
underskud. Sveriges risici for gaeldsholdbarheden synes at vaere lave pa mellemlang sigt, selv
om den offentlige gaeld forventes at stige til omkring 44 % af BNP senest i 2036. Sverige har
solide finanspolitiske rammer med klare regler og et mellemfristet fokus, som fastholder
geeldsankeret pa 35 % af BNP.

Graf 6b: Sverige — offentlig budgetsaldo og gaeld
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(*) Kornmissionens ekonomiske forarsprognose 2026.
Kilde: Eurostat, Kommissionens ekonomiske forarsprognose 2026.

Sverige opfylder ikke valutakurskriteriet. Den svenske krone deltager ikke i
valutakursmekanismen Il. Sverige har en frit flydende valutakursordning, som ger det muligt
for centralbanken at intervenere pa valutamarkedet. Efter at kronen i en lang periode var
blevet svaekket over for euroen, fra 8,3 SEK/EUR i august 2012 til 11,8 SEK/EUR i september
2023, genvandt den noget terraen i 2024 og 2025, og naede 10,6 SEK/EUR i februar 2026, inden
den igen svaekkedes lidt. Spaendet mellem 3-méaneders Stibor-renten og Eurobor-renten har
veeret volatilt i de seneste ar. Efter en kort, men kraftig stigning i 2022 faldt det igen og blev



negativt i andet halvar af 2024. Siden da har det svinget mellem -20 og 20 basispoint, dvs.
betydeligt under niveauet i arene for 2022 (omkring 50 basispoint). | maj 2026 udgjorde
spaendet -21basispoint, og valutakursen var 10,9 SEK/EUR, dvs. 7 % staerkere over for euroen
end 2 ar tidligere.

Sverige opfylder kriteriet vedrerende konvergens i de lange renter. Den gennemsnitlige lange
rente i Sverige i de 12 maneder frem til maj 2026 var 2,6 % og dermed langt under
referencevaerdien pa 5,1 %. Efter at vaere steget betydeligt i 2022 og 2023 faldt Sveriges lange
renter i 2024, inden de i 2025 vendte tilbage til 2023-niveauet. Siden begyndelsen af 2024 har
den lange rente svinget mellem 2,2 % og 2,8 %. Spaendet i forhold til den tyske toneangivende
obligation forblev relativt lille, om end med en vis volatilitet, i 2024 og 2025. Generelt er
spaendet faldet i de seneste ar og blev svagt negativt i 2024, hvor det ndede -34 basispoint i juli
2024. Det steg derefter en smule frem til januar 2026, inden det gradvist faldt til -31 basispoint
i maj 2026.

Kommissionen har ogsa undersggt vyderligere faktorer, herunder udviklingen i
betalingsbalancen, markedsintegrationen og de institutionelle rammer. Sveriges saldo over for
udlandet (dvs. summen af lgbende poster og kapitalbalancen) forblev positiv og udgjorde 7,0 %
af BNP i 2024 og 6,2 % i 2025. Sveriges gkonomi er godt integreret med euroomradet gennem
handels- og investeringsforbindelser. Udvalgte indikatorer vedrgrende de institutionelle
rammer viser, at Sverige klarer sig bedre end de fleste medlemsstater i euroomradet i denne
henseende. Den finansielle sektor i Sverige er hgjt udviklet og godt integreret i euroomradets
finansielle system. Banksektoren dominerer den finansielle sektor, selv om forsikrings- og
pensionsfonde ogsa udger en betydelig del af den. Desuden har Sverige et af de mest
avancerede kredit- og aktiemarkeder i EU, og niveauet for markedsfinansiering er blandt de
hojeste i EU. | forbindelse med proceduren i forbindelse med makrogkonomiske ubalancer
konkluderede Kommissionen i sin rapport om varslingsmekanismen for 2026, at en
dybdegdende undersggelse var pakreevet for Sverige. Den dybdegdende undersggelse
konkluderede, at Sverige star over for sarbarheder, der vedrgrer dets ejendomsmarked og
hgje private geeld. Selv om boligpriserne er aftaget noget i forhold til niveauerne i 2022 og
2023, er husholdningernes galdsaetning fortsat hgj og forventes at stige yderligere. Selv om
den finansielle sektor er stzerkt eksponeret mod fast ejendom, er den rentabel og rader over
betydelige kapitalbuffere mod ugunstige udviklinger. Der er fortsat stivheder i boligudbuddet,
og udlejningsmarkedet har kun i begraenset omfang gennemgaet reformer, hvilket har medfgrt
lange ventelister og en lav tomgangsprocent sammenlignet med andre EU-lande. Under
hensyntagen til denne vurdering i den dybdegaende undersggelse mener Kommissionen i sin
meddelelse om forarspakken for det europziske semester 2026, at Sverige ikke leengere
oplever makrogkonomiske ubalancer.

Sveriges genopretnings- og resiliensplan (RRP) omfatter foranstaltninger til at tackle en
reekke strukturelle udfordringer i synergi med andre EU-midler, herunder midler under
samhgrighedspolitikken, med henblik pa at mindske landets territoriale og sociale forskelle.
Finansieringen fra genopretnings- og resiliensfaciliteten giver Sverige 3,4 mia. EUR i perioden
2021-2026. Sverige indgav sin anden betalingsanmodning i januar 2026. Vigtige investeringer
og reformer i Sveriges RRP omfatter bl.a. finansiering af teknologier og infrastruktur, der
reducerer drivhusgasemissioner, isolering af boliger, uddannelse inden for zldrepleje og
udrulning af bredband i tyndtbefolkede omrader. Den fgrste refusion under genopretnings- og
resiliensfaciliteten fandt sted i juli 2025, mens de resterende betalinger er under vurdering for
2026. Desuden yder samhgrighedspolitikken Sverige 2,4 mia. EUR i perioden 2021-2027.
Midlerne under samhgrighedspolitikken har navnlig til formal yderligere at forbedre vilkarene
for forskning og innovation, skabe muligheder for ivaerksaetteri og industriel omstilling og
stotte digitalisering, internationalisering og konkurrenceevne. Selv om Sverige har gjort
fremskridt med gennemfgrelsen af samhgrigheds politikken, bestar der fortsat udfordringer,
idet der fortsat er vedvarende forskelle mellem hovedstadsregionen og resten af landet.
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