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SVRHA 1ZVJESCA

Euro je zamisljen kao jedinstvena valuta cijele Europske unije. Trenuta¢no ga svakodnevno
koristi oko 355 milijuna ljudi u 21 drzavi élanici europodruc¢ja. Njegove prakti¢ne Kkoristi
ukljuéuju stabilnije cijene, niZe transakcijske troskove za pojedince i poduzeéa, transparentnija
i konkurentnija trzista te poveéanu trgovinu unutar EU-a i s ostatkom svijeta. Euro je
trenutacno druga najkoristenija valuta na svijetu.

U skladu s clankom 140. stavkom 1. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU) Komisija i
Europska sredisnja banka (ESB) duzne su najmanje jednom svake dvije godine ili na zahtjev
drzave Cclanice s odstupanjem’' izvijestiti Vijece o napretku koji su drzave Cclanice s
odstupanjem ostvarile u ispunjavanju obveza u odnosu na ostvarenje ekonomske i monetarne
unije. Zadnja redovita izvjes¢a o konvergenciji Komisije i ESB-a donesena su u lipnju 2024.

Bugarska je 25.veljace 2025. podnijela zahtjev za ad hoc ocjenu konvergencije. Nakon
pripreme lzvjeséa o konvergenciji za Bugarsku i na temelju prijedloga Komisije Vijece je u
srpnju 2025. donijelo odluku da je Bugarska ispunila potrebne uvjete za usvajanje eura
1. sijecnja 2026.?

Qvo Izvijesée o konvergenciji za 2026. obghvaéa sljedeéih pet drzava é&lanica s odstupanjem:
Cesku, Madarsku, Poljsku, Rumunjsku i Svedsku®. Radni dokument sluzbi Komisije prilozen
ovom izvjeséu sadrzava detaljniju ocjenu stanja konvergencije u tim drzavama ¢lanicama®.

U skladu s ¢lankom 140. stavkom 1. UFEU-a, u izvje$éima o konvergenciji provjerava se
uskladenost nacionalnog zakonodavstva, ukljucujuéi statute nacionalnih sredisnjih banaka, s
clancima 130. i 131. UFEU-a i Statutom Europskog sustava sredisnjih banaka i Europske
sredi$nje banke (,Statut ESSB-a i ESB-a"). U izvjeS¢ima se mora provijeriti i je li dotiéna drzava
clanica postigla visok stupanj odrzive konvergencije s obzirom na (i) ispunjavanje cetiriju
konvergencijskih kriterija (stabilnost cijena, javne financije, stabilnost deviznog tecaja i
dugoroéne kamatne stope) te (i) uzimajuéi u obzir druge ¢&imbenike relevantne za
gospodarsku integraciju i konvergenciju navedene u zadnjem podstavku ¢lanka 140. stavka 1.
UFEU-a. Ta su cetiri konvergencijska kriterija razradena u protokolu prilozenom Ugovorima
(Protokol br. 13. o konvergencijskim kriterijima).

Ocjenu konvergencije u ovom izvjeSéu treba razmatrati u kontekstu nekoliko velikih
gospodarskih i politickih promjena u 2025. i prvoj polovini 2026. Nestabilnost trgovinske
politike SAD-a 2025. i povecanje trgovinskih carina SAD-a (iako su konac¢ne carine niZe nego
sto je prvotno najavljeno) narusili su globalne trgovinske tokove i povecali politicku
nesigurnost. Medutim, unato¢ tom zahtjevhom vanjskom okruzenju gospodarstvo EU-a
pokazalo je otpornost i nastavilo stabilno rasti. U 2024. zabiljezen je umjeren gospodarski rast
od 1,0 %, nakon ¢ega je u 2025. uslijedio zamah, pa je BDP porastao za 1,4 %. Tom su rastu
doprinijeli snazno trziste rada, smanjenje inflacijskih pritisaka i povoljni financijski uvjeti.
Nakon sto je dosegnula vrhunac u razdoblju 2022. - 2023., godisnja inflacija potrosackih cijena
smanijila se na 2,6 % u 2024. i 2,5 % u 2025. Zbog nizih cijena energije i smanjenja inflacije
cijena usluga, godisnja stopa inflacije u cijelom je EU-u u prvoj polovini 2025. nastavila padati,
a zatim se stabilizirala na oko 2 % u drugoj polovini godine i prva dva mjeseca 2026.

Medutim, situacija se znatno promijenila izbijanjem rata na Bliskom istoku 28. veljace 2026.,
koji je prouzroéio najveée poremecaje u globalnoj opskrbi energijom u novijoj povijesti.
Uslijedilo je gotovo potpuno zatvaranje Hormuskog tjesnaca, 5to je smanjilo prijevoz nafte i
ukapljenog prirodnog plina morskim putem i dovelo do naglog porasta cijena energije. Od

Drzave ¢lanice koje jo$ nisu ispunile nuZne uvjete za uvodenje eura nazivaju se ,drZave ¢lanice s odstupanjem”. Danska je
dogovorila izuzece prije donosenja Ugovora iz Maastrichta i ne sudjeluje u trecoj fazi ekonomske i monetarne unije.
Odluka Vijeca (EU) 2025/1407 od 8. srpnja 2025.0 usvajanju eura u Bugarskoj 1. sije¢nja 2026. (SL L 2025/1407, 14.7.2025.,
str. 1.).

Na temelju Protokola br. 16 uz Ugovore o odredenim odredbama koje se odnose na Dansku, Danska je izuzeta od uvodenja
jedinstvene valute, a postupak iz ¢lanka 140. UFEU-a moze se pokrenuti samo na njezin zahtjev. Danska takav zahtjev nije
podnijela i stoga nije obuhvacena ocjenom.

Podaci u ovom izvje$éu odnose se na razdoblje do 17. lipnja 2026. Ocjena konvergencije temelji se na nizu mjesecnih
pokazatelja konvergencije izracunatih za razdoblje do svibnja 2026.



izbijanja sukoba na Bliskom istoku do 29. travnja, zadnjeg dana za tehnicke pretpostavke iz
Komisijine proljetne gospodarske prognoze 2026., koja je osnova za procjenu odrzivosti u
ovom lzvjescu o konvergenciji, cijene nafte i plina povecale su se za 65 % odnosno 50 %, to je
dovelo do znatnog ubrzanja inflacije cijena energije. Ocekuje se da ¢e se cjenovni pritisci
postupno prosiriti jer ¢e rastudi tro$kovi energije utjecati na cijeli proizvodni lanac i djelomiéno
se prenijeti na potrosace. U vanjskim pretpostavkama iz Komisijine proljetne gospodarske
prognoze 2026. uzima se u obzir kretanje cijena buduénosnica za energente u vrijeme
zakljuénog datuma prognoze. Te pretpostavke o energentima upucuju na relativno brzu, iako
djelomi¢nu, normalizaciju uvjeta opskrbe, pri cemu se ocekuje da ¢e se cijene nafte i plina do
2027. stabilizirati na oko 20 % iznad razina prije rata.

Istodobno, kontinuirana agresija Rusije na Ukrajinu velika je prijetnja europskoj sigurnosti i
zahtijeva povedanje potrosnje za obranu u doglednoj buduénosti. Komisija je stoga u
ozujku 2025. predstavila obrambeni paket u okviru plana ReArm Europe za obrambenu
pripravnost do 2030. U okviru tog plana Komisija je pozvala drzave clanice da zatraze
aktivaciju nacionalne klauzule o odstupanju iz Pakta o stabilnosti i rastu, kojom im se
osigurava dodatni proracunski prostor za prelazak na trajno vise razine rashoda za obranu, u
skladu s fiskalnim pravilima EU-a. Iznos planiranog odstupanja od preporucenog kretanja neto
rashoda na temelju klauzule o odstupanju ograni¢en je na 1,5 % BDP-a i dostupan je u
razdoblju od Cetiri godine. Osim toga, novim paketom sigurnosnih mjera za Europu (instrument
SAFE) osiguravaju se zajmovi u iznosu do 150 milijardi EUR kako bi se drzavama clanicama
EU-a pomoglo da brzo i znatno poveéaju ulaganja u obrambene kapacitete Europe.

Ocekuje se da ¢e brza provedba nacionalnih planova za oporavak i otpornost prije zakljuéenja
Mehanizma za oporavak i otpornost krajem godine, zajedno s napretkom u provedbi programa
kohezijske politike za razdoblje 2021. - 2027, djelomicno ublaziti negativne posljedice
trenutacne geopoliticke nestabilnosti i doprinijeti procesu konvergencije drzava clanica EU-a
koje nisu u europodruéju. Osim $to doprinose vecem rastu i poboljSanju javnih financija,
Mehanizam za oporavak i otpornost i programi kohezijske politike poticu dugorocni rast i
otpornost drzava clanica jer podupiru znacajne reforme i ulaganja kojima se pridonosi
svladavanju dugotrajnih i novih izazova, kao sto je diversifikacija opskrbe energijom. Do kraja
svibnja 2026. isplate u okviru Mehanizma za oporavak i otpornost dosegnule su
405,9 milijardi EUR, Sto je oko 70 % ukupnog iznosa potpore dostupne u okviru tog mehanizma.
Za razdoblje 2021. - 2027. EU ¢ée drzavama ¢lanicama osigurati financijska sredstva u okviru
kohezijske politike u iznosu od 420 milijardi EUR. Kohezijska politika usmjerena je na podrucja
koja su klju¢na za promicanje konvergencije i konkurentnosti. Podupire dugoro¢na ulaganja u
skladu s prioritetima EU-a, potice rast BDP-a EU-a i posebno snazno utjece na drzave ¢lanice i
regije koje su njezini glavni korisnici. Preispitivanje kohezijske politike u sredini programskog
razdoblja, koje je dovr$eno u jesen 2025., drzavama ¢lanicama omogudilo je veéu fleksibilnost i
poticaje za brzu raspodjelu postojeéih sredstava, ubrzanje provedbe programa i bolje
uskladivanje financiranja s kljuénim prioritetima EU-a.

Komisija je 22.travnja 2026. donijela Komunikaciju ,AccelerateEU”, u kojoj je predstavila
sveobuhvatan skup mijera za rjeSavanje problema sve velih troskova energije, daljnje
smanjenje ovisnosti o nestabilnim trzistima fosilnih goriva i stabilno napredovanje Europe
prema cilju energetske neovisnosti. Planom se nastoji pomo¢i potrosacima koji se suocavaju s
naglim porastom cijena energije i ubrzati prelazak na cistu, sigurnu i priustivu energiju. Mnoge
drzave clanice donijele su mjere proracunske politike za ublazavanje socijalnih i gospodarskih
posljedica visokih cijena energije za kudanstva i poduzeéa. Prema Komisijinoj proljetnoj
gospodarskoj prognozi 2026. ukupni proracunski trosak takvih mjera iznosi 14,6 milijardi EUR,
odnosno 0,07 % BDP-a EU-a 2026., uz velike razlike medu drzavama élanicama.

Komisija je 3. lipnja 2026. objavila proljetni paket europskog semestra 2026. Paket ukljucuje
Komisijinu ocjenu uskladenosti drzava Elanica s relevantnim preporukama Vijeéa o fiskalnoj
politici. Za deset drzava clanica na koje se trenutaéno primjenjuje postupak u slucaju
prekomjernog deficita, uklju¢ujuéi Madarsku, Poljsku i Rumunjsku, Komisija je ocijenila mjere
poduzete kao odgovor na preporuke Vijeca u okviru tog postupka. Za ostale drzave clanice (na
koje se trenutacno ne primjenjuje postupak u slucaju prekomjernog deficita), ukljué¢ujuéi Cesku
i Svedsku, Komisija je ocijenila napredak u provedbi srednjoroénih planova i uskladenost s
relevantnim preporukama Vijeéa. Za drZave ¢lanice na koje se u kontekstu njihovih



srednjoroénih planova primjenjuje razdoblje fiskalne prilagodbe od sedam umjesto cetiri
godine, ukljuujuéi Rumunjsku, Komisija je ocijenila i provedbu kljuénih koraka reformskih i
ulagackih obveza na kojima se temelji produljenje. Najavila je i da ¢e drzave ¢lanice koje
poduzmu mjere za jacanje energetske sigurnosti Europe i brZe napustanje fosilnih goriva modi
traziti ograni¢enu fiskalnu fleksibilnost na temelju postojeée nacionalne klauzule o odstupanju
za rashode za obranu. Na zahtjev drzave ¢lanice podrucje primjene klauzule moze se prosiriti
na mjere za smanjenje ovisnosti o uvozu fosilnih goriva koje se primjenjuju od veljace 2026., s
namjenskom godiSnjom gornjom granicom za razdoblje 2026. - 2028. (0,3 % BDP-a) i
kumulativnom gornjom granicom (0,6 % BDP-a).

Konvergencijski kriteriji

Provjera uskladenosti nacionalnog zakonodavstva, ukljucujuci statute nacionalnih sredisnjih
banaka drzava ¢lanica s odstupanjem, zajedno s ¢lankom 130. UFEU-a i obvezom uskladenosti
iz ¢lanka 131. UFEU-a, obuhvaéa ocjenu postovanja zabrane monetarnog financiranja
(Clanak 123. UFEU-a) i zabrane povlastenog pristupa financijskim institucijama (Clanak 124.
UFEU-a), ocjenu uskladenosti s ciljevima (Clanak 127. stavak 1. UFEU-a) i zadacima ESSB-a
(clanak 127. stavak 2. UFEU-a) te ocjenu drugih aspekata povezanih s integracijom nacionalnih
sredisnjih banaka u Eurosustav®.

U clanku 140. stavku 1. prvoj alineji UFEU-a kriterij stabilnosti cijena definiran je kao
,postizanje visokog stupnja stabilnosti cijena; to ¢e biti vidljivo iz stope inflacije koja je blizu
stope zabiljezene u najviSe trima drzavama clanicama koje su najuspjesnije u smislu
stabilnosti cijena”.

U clanku 1. Protokola o konvergencijskim kriterijima dodatno je odredeno da ,kriterij
stabilnosti cijena [..] znaCi da drzava clanica ima razinu stabilnosti cijena koja je odrziva te
prosjecnu stopu inflacije, promatrano tijekom jedne godine prije ispitivanja, koja ne prelazi za
vise od 15 postotnih poena stopu inflacije u najviSe trima drzavama clanicama koje su
ostvarile najbolje rezultate s obzirom na stabilnost cijena. Inflacija se mjeri indeksom
potrosaékih cijena na usporednoj osnovi uzimajuéi pritom u obzir razlike u nacionalnim
definicijama”’.

Kriterij odrZivosti podrazumijeva da se zadovoljavajuée rezultate u pogledu inflacije mora modi
pripisati ulaznim troskovima i drugim cimbenicima koji na strukturni nacin utje¢u na kretanje
cijena, a ne utjecaju privremenih &imbenika. Stoga ispitivanje konvergencije obuhvaéa ocjenu
cimbenika koji utjecu na izglede za inflaciju i u njemu se uzimaju u obzir najnovije Komisijine
prognoze inflacije’.

U svibnju 2026. referentna vrijednost inflacije iznosila je 2,7 %, a tri ,najuspjesnije drzave
clanice” bile su Cipar, Francuska i Danska®.

Pri izracunu referentne vrijednosti ni za jednu drzavu clanicu nisu utvrdene netipicne
vrijednosti rezultata u pogledu inflacije jer nijedna od njihovih stopa inflacije zbog specifi¢nih
okolnosti tih zemalja nije znatno odstupala od prosjeka europodrucja.

U ¢élanku 140. stavku 1. drugoj alineji UFEU-a konvergencijski kriterij koji se odnosi na javne
financije definiran je kao ,odrZivost stanja javnih financija; to ¢e biti vidljivo iz proracuna
drzave u kojem neée biti prekomjernog deficita kako je odreden u skladu s élankom 126.
stavkom 6.”

Nadalje, u skladu s clankom 2. Protokola o konvergencijskim kriterijima taj kriterij zna¢i da ,u
trenutku provjere drZava ¢Elanica nije predmetom odluke Vijeéa prema ¢lanku 126. stavku 6.
navedenog Ugovora o postojanju prekomjernog deficita u doticnoj drzavi élanici”.

Ispitivanje uskladenosti nacionalnog zakonodavstva temelji se na zakonodavstvu koje je bilo na shazi do kraja travnja
2026.

Inflacija se za potrebe kriterija stabilnosti cijena mjeri harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) definiranim u
Uredbi (EU) 2016/792.

Sve prognoze inflacije i drugih varijabli u ovom izvje$¢u preuzete su iz Komisijine proljetne gospodarske prognoze 2026.
Prognoze se temelje na nizu zajednickih pretpostavki za vanjske varijable i na pretpostavci da se politika neée mijenjati,
ali se u njima uzimaju u obzir i dovoljno poznate mjere.

Odgovarajuce prosjeéne 12-mjesecne stope inflacije iznosile su 0,9 %, 1,2 % i 1,6 %.



Prema clanku 140. stavku 1. trecoj alineji UFEU-a kriterij deviznog te€aja znaci ,pridrzavanje
uobicajenih granica fluktuacije predvidenih mehanizmom deviznog tecaja Europskog
monetarnog sustava tijekom najmanje dvije godine, bez devalvacije u odnosu na euro”.

Clankom 3. Protokola o konvergencijskim kriterijima propisano je sljedeée: Kriterij
sudjelovanja u te¢ajnom mehanizmu Europskog monetarnog sustava [.] znaéi da je drzava
¢lanica postovala normalan raspon fluktuacija te¢ajnog mehanizma Europskog monetarnog
sustava bez ozbiljnih napetosti tijekom barem dviju posljednjih godina prije provjere. Osobito,
drzave élanice nece samoinicijativno devalvirati bilateralnu sredi$nju stopu svoje valute u
odnosu na euro tijekom istog razdoblja"’.

Relevantno dvogodiSnje razdoblje za ocjenu stabilnosti deviznog te¢aja u ovom je izvjeséu
razdoblje od 18. lipnja 2024. do 17. lipnja 2026. U ocjeni uskladenosti s kriterijem stabilnosti
deviznog tedaja Komisija uzima u obzir kretanja pomoénih pokazatelja, kao $to su devizne
pricuve i kratkorocne kamatne stope. Uzima u obzir i ulogu mjera politike u odrzavanju
stabilnosti deviznog teéaja (ukljuéujuéi intervencije na deviznom trzistu) i medunarodnu
financijsku pomoé (kad god je relevantna).

U skladu s clankom 140. stavkom 1. cetvrtom alinejom UFEU-a potrebno je da se ,trajnost
konvergencije koju je ostvarila drzava clanica s odstupanjem te njezina sudjelovanja u
mehanizmu deviznog tecaja [..] odrazava u razinama dugoroénih kamatnih stopa”.

U clanku 4. Protokola o konvergencijskim kriterijima dalje se navodi da ,kriterij konvergencije
kamatnih stopa [..] znaci da je, tijekom jedne promatrane godine prije provjere, drzava ¢lanica
imala prosjecnu nominalnu dugorocnu kamatnu stopu koja ne prelazi za vise od 2 postotna
poena stopu u najvise trima drzavama clanicama koje su ostvarile najbolje rezultate s obzirom
na stabilnost cijena. Kamatne se stope mjere na temelju dugoroénih drzavnih obveznica ili
usporedivih vrijednosnih papira, vodeéi pritom raéuna o razlikama nacionalnih definicija.”

U svibnju 2026. izracunana je referentna vrijednost kamatne stope od 5,1 %".

Clankom 140. stavkom 1. UFEU-a ujedno se propisuje da se u izvjes¢ima vodi raéuna o drugim
¢imbenicima koji su relevantni za gospodarsku integraciju i konvergenciju. To su integracija
trzista, razvoj tekuceg racuna platne bilance i razvoj jediniéne cijene rada i ostalih indeksa
cijena. Ti dodatni ¢imbenici koje treba uzeti u obzir vazni su jer pokazuju bi li se drzava Clanica
bez poteskoca integrirala u europodruéje i daju Siri uvid u traZeni visoki stupanj odrZive
konvergencije.

Ocjena stupnja odrzive konvergencije za drzave clanice s odstupanjem iznesena u ovom
izvijeséu temelji se na proljetnoj gospodarskoj prognozi Komisije 2026. i politickim
smjernicama u okviru proljetnog paketa europskog semestra 2026." Posebno se temelji na:
krovnoj komunikaciji za proljetni paket, ukljucujuéi zakljucke o (i) fiskalnom nadzoru koji se
provodi u okviru Pakta o stabilnosti i rastu i (ii) postupku u slu¢aju makroekonomske
neravnoteZe. U ocjeni se upucuje i na nalaze iz detaljnih preispitivanja za 2026. i izvjeséa za
pojedine zemlje za 2026. Ocjena odrazava i Komisijine procjene rizika za fiskalnu odrzivost i
nacionalnog fiskalnog okvira te provedbe plana za oporavak i otpornost. Relevantni su i
rezultati trzista rada i proizvoda, sudjelovanje na trzistu rada, dostupnost vjestina, formiranje
plada, socijalna otpornost i teritorijalna kohezija jer doprinose sposobnosti prilagodbe,
konkurentnosti i neometanom sudjelovanju u europodrudju.

CESKA

Pri ocjeni uskladenosti s kriterijem deviznog tecaja Komisija provjerava je li teCaj ostao blizu sredi$njeg te¢aja mehanizma
ERM Il. Razlozi za aprecijaciju mogu se uzeti u obzir, u skladu sa Zajednickom izjavom o zemljama pristupnicama i
mehanizmu ERM Il koja je donesena na neformalnom sastanku Vije¢a ECOFIN u Ateni 5. travnja 2003.

Referentna vrijednost za svibanj 2026. izra¢unana je kao aritmeticka sredina prosjecnih dvanaestomjesecnih dugorocnih
kamatnih stopa Cipra (3,1 %), Francuske (3,5 %) i Danske (2,6 %) kojoj se dodaju dva postotna boda.

COM(2026) 200 final, 3.6.2026.



S obzirom na ocjenu pravne uskladenosti i ispunjavanja konvergencijskih kriterija te uzimajudéi
u obzir dodatne relevantne ¢imbenike, Komisija smatra da CeSka ne ispunjava uvjete za
uvodenje eura.

Zakonodavstvo CeSke, a posebno Zakon Ceskog nacionalnog vijeéa br. 6/1993 zb. o Ceskoj
narodnoj banci (Ceska narodni banka) (dalje u tekstu: Zakon o CNB-u), nije u potpunosti u
skladu sa zahtjevima iz clanka 131. UFEU-a. Neuskladenosti se odnose na neovisnost sredisnje
banke, zabranu monetarnog financiranja i integraciju srediSnje banke u Eurosustav s obzirom
na ciljeve CNB-a te ciljeve i zadace ESSB-a i ESB-a utvrdene u ¢lanku 127. stavcima 1. i 2.
UFEU-a i élancima 2. i 3. Statuta ESSB-a i ESB-a. Osim toga, Zakon o CNB-u sadrzava i
nedostatke koji se odnose na zada¢e ESSB-a i ESB-a.

Ceska ispunjava kriterij stabilnosti cijena. Prosjecna stopa inflacije u Ceskoj tijekom dvanaest
mjeseci do svibnja 2026. iznosila je 1,9 %, Sto je nize od referentne vrijednosti od 2,7 %.
Predvida se da ¢e se do kraja 2026. povecati, a u drugoj polovini 2027. smanijiti, ali bi u obje
godine trebala ostati ispod referentne vrijednosti.

Dijagram 2.a: Ceska — kriterij inflacije
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Napomena: Toke na samoj desnoj strani dijagrama prikazuju predvidenu
referentnu vrijednost i 12-mjese¢nu prosjec¢nu stopu inflacije Ceske u
prosincu 2026. i prosincu 2027. Referentne vrijednosti za 2020., 2022.,
2024.i 2025. su referentne vrijednosti izracunane u prethodnim izvje$¢ima
o konvergendiji.

Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Nakon razdoblja visoke inflacije 2021. - 2023., koje je zapocelo oporavkom od posljedica
pandemije bolesti COVID-19 i koje je obiljeZzio nagli porast cijena energije zbog opcée ruske
invazije na Ukrajinu, inflacija mjerena HIPC-om pocela se smanjivati te je 2024. palana 2,7 %, a
2025. na 2,3 %. Smanjenje ukupne inflacije potaknuto je usporavanjem rasta cijena hrane 2024.
i cijena energije 2025. Inflacija cijena usluga, koja je obi¢no relativno postojana i potaknuta
rastom plaéa, u tom se razdoblju smanijila, ali je i dalje bila znatno iznad razine ukupne
inflacije. Godisnja inflacija dodatno se usporila u prva dva mjeseca 2026., a zatim se u
narednim mjesecima povecala i u svibnju 2026. dosegnula 1,8 %, potaknuta inflacijom cijena
usluga i naglim porastom inflacije cijena energije zbog sukoba na Bliskom istoku. Godisnje
stope inflacije mjerene HIPC-om u Ceskoj su 2024. i 2025. u prosjeku bile malo vise od onih u
europodruéju u cjelini.

Prema Komisijinoj proljetnoj gospodarskoj prognozi 2026. prosjecna godisnja inflacija mjerena
HIPC-om povecat ¢e se na 2,7 % u 2026. i na 2,8 % u 2027. Predvideno povecanje pripisuje se
naglom rastu cijena energije, koji je samo djelomicno neutraliziran sporijim rastom cijena
usluga i hrane. Razina potrosackih cijena u Ceskoj 2024. je iznosila oko 88 % prosjeka
europodruéja, $to upuéuje na to da i dalje postoji potencijal za daljnju dugorocnu konvergenciju
razine cijena.

Ceska ispunjava kriterij javnih financija. Ceska nije predmet odluke Vije¢a o postojanju
prekomjernog deficita. Deficit opée drzave povecao se s 2,0 % BDP-a 2024. na 2,1% BDP-a
2025., sto je odraz vecih pla¢a u javhom sektoru i povecanih drzavnih subvencija za obnovljive
izvore energije, unato¢ veéem rastu BDP-a. Prema Komisijinoj proljetnoj gospodarskoj
prognozi 2026. ocekuje se da ¢e deficit opce drzave 2026. dosegnuti 2,8 % BDP-a zbog, medu



ostalim, potpunog ukidanja poreza na neoéekivanu dobit energetskih poduzeéa i preuzimanja
placanja pristojbe za energiju iz obnovljivih izvora od potrosaca elektri¢éne energije. Predvida
se da ¢e 2027. udio drZavnog deficita iznositi 2,9 %.

Vijeée je 21.sijeénja 2025. donijelo preporuku o potvrdivanju srednjorocnog fiskalno-
strukturnog plana Ceske. U planu se utvrduje kretanje fiskalne prilagodbe tijekom Cetiri
godine, s maksimalnim rastom neto rashoda od 4,5 % u 2025., 2,5 % u 2026., 2,6 % u 2027. i
29% u 2028. Vijeée je u srpnju2025. aktiviralo nacionalnu klauzulu o odstupanju radi
poveéanja rashoda za obranu za Cesku, ¢ime joj je omogudéilo da odstupi od kretanja neto
rashoda iz srednjorocnog fiskalno-strukturnog plana i premasi ga. Komisija je 3. lipnja 2026.
zakljucila da su se neto rashodi u Ceskoj poveéali za 4,9 % u 2025. i kumulativno za 6,0 % u
2024. i 2025. Rast neto rashoda 2025. veéi je od preporuéene maksimalne stope rasta i
odgovara odstupanju od 0,2 % BDP-a na godisnjoj razini. Razmatraju li se 2024. i 2025. zajedno,
kumulativna stopa rasta neto rashoda niza je od preporu¢ene maksimalne stope rasta. Buduci
da Ceska primjenjuje fleksibilnost u skladu s nacionalnom klauzulom o odstupanju, ocjena
uskladenosti usmjerena je na potonju usporedbu.

Predvida se da ¢e 2026. neto rashodi porasti za 6,4 %, $to je viSe od preporucenog rasta od
2,5 %. Odstupanje iznad preporucenog maksimuma odgovara godiSnjem odstupanju od 1,5 %
BDP-a i kumulativhom odstupanju od 0,1 % BDP-a kad se zajedno uzmu u obzir 2024., 2025. i
2026. S obzirom na fleksibilnost na temelju nacionalne klauzule o odstupanju i trenutacna
predvidanja rashoda za obranu, predvideno odstupanje za 2026. u granicama je fleksibilnosti
nacionalne klauzule o odstupanju.

Udio drzavnog duga u BDP-u povecao se s 43,3 % u 2024. na 44,3 % u 2025. te se predvida da
¢e se povecati na 45,8 % u 2026. i na 47,2 % u 2027. Tome doprinose negativni primarni saldo,
izdaci za kamate i, u manjoj mjeri, prilagodba stanja i tokova koja utjece na povecanje duga, sto
je djelomi¢no neutralizirano rastom nominalnog BDP-a. Cini se da su rizici za odrzivost duga u
srednjoroénom razdoblju srednje razine i predvida se da ¢e se drzavni dug povecati s oko 44 %
BDP-a 2025. na oko 56 % u 2036. Ceski nacionalni fiskalni okvir ostvaruje dobre rezultate, ali
su izazovi sve veéi zbog, medu ostalim, velikog povecanja duga opée drzave od izbijanja
pandemije, uskladenosti s pravilom strukturnog salda koje zahtijeva dodathe mjere
konsolidacije prije 2028. i isklju¢enja rashoda za obranu iznad 2 % BDP-a iz nacionalnog okvira
za rashode.

Dijagram 2.b: Ce$ka — saldo i dug opée drzave
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Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Ceska ne ispunjava kriterij deviznog tec¢aja. Ceska kruna ne sudjeluje u te¢ajnom mehanizmu II
(ERM 11). Od kraja 90-ih godina proslog stolje¢a CNB primjenjuje izriciti okvir za ciljanu inflaciju
u kombinaciji s fluktuirajuéim deviznim tecajem, koji omoguéuje intervencije sredisnje banke
na deviznom trzistu. Od travnja 2024. do sije¢nja 2025. tecaj ¢eske krune iznosio je oko
25,2 CZK/EUR. Do kraja 2025. vrijednost ceske krune porasla je na oko 24,3 CZK/EUR i kretala
se oko te razine do sredine 2026. U svibnju 2026. kruna je bila oko 2 % jaca u odnosu na euro
nego dvije godine prije toga. Ciklus ublaZavanja monetarne politike CNB-a od prosinca 2023.
do svibnja 2025. doveo je do velikog, stabilnog smanjenja ceskog tromjesecnog PRIBOR-a, a
time i raspona u odnosu na europodrucje, koji je u drugoj polovini 2024. pao ispod 100 baznih



bodova. Od rujna 2024. raspon se poceo blago poveéavati do sredine 2025. Nakon toga se
stabilizirao na oko 150 baznih bodova te je u svibnju 2026. dosegnuo 133 bazna boda.

Ceska ispunjava kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. Prosje¢na dugoroéna
kamatna stopa tijekom godine dana do svibnja 2026. iznosila je 4,5 %, 5to je nize od referentne
vrijednosti od 5,1 %. Dugoroéna kamatna stopa Ceske smanjila se u drugoj polovini 2024. i u
rujnu te godine dosegnula 3,8 %. Zatim se postupno povecala na 4,7 % u prosincu 2025. u
skladu sa sve veéim inflacijskim pritiscima. Dugoroéna kamatna stopa dosegnula je 4,9 % u
svibnju 2026., pri ¢emu je raspon prema referentnim njemackim obveznicama dosegnuo
vrijednost od 184 bazna boda.

Komisija je ispitala i dodatne ¢imbenike, ukljucujuci kretanja platne bilance, integraciju trzista i
institucionalno okruzenje. U vanjskoj bilanci Ceske (kombinirani tekuéi i kapitalni racun)
zabiljezen je visak od 2,2 % BDP-a 2025. Cesko je gospodarstvo vrlo dobro integrirano u
europodrucje putem trgovinskih i investicijskih veza. Odabrani pokazatelji povezani s
institucionalnim okruzenjem pokazuju da je Ceska u tom pogledu iznad prosjeka drzava
clanica europodruéja. Financijski sektor u Ceékoj manji je i slabije je razvijen nego u
europodrucju. Trzisno financiranje slabije je razvijeno, $to se odrazava u vrlo malim trzistima
vlasni¢kog kapitala i duga privatnog sektora. Bankarski sektor u Ceskoj vrlo je dobro
integriran u financijski sektor europodruéja, pogotovo zato $to su banke ve¢inom u stranom
vlasnistvu. U kontekstu postupka u slucaju makroekonomskih neravnoteza Komisija je u
Izvjeséu o mehanizmu upozoravanja za 2026. zakljuéila da nije potrebno provesti detaljno
preispitivanje za Cesku.

Plan Ce3ke za oporavak i otpornost sadrzava mjere za rjeavanje razliéitih strukturnih
problema, u sinergiji s drugim fondovima EU-a, ukljuéujuéi fondove kohezijske politike, kako bi
se povecala njezina konkurentnost i potaknuo odrzivi rast te smanjile teritorijalne i socijalne
razlike u zemlji. Iz Mehanizma za oporavak i otpornost Ceskoj su u razdoblju 2021. - 2026.
stavljena na raspolaganje bespovratna sredstva u iznosu od 8,4 milijarde EUR i zajmovi u
iznosu od 343 milijuna EUR. Ceska je podnijela Sest zahtjeva za placanje, od kojih je pet veé
ocijenjeno, Sto je dovelo do ukupne isplate od 6,8 milijardi EUR do kraja svibnja 2026. Nadalje,
ostvarila je priblizno 71% kljucnih etapa i ciljnih vrijednosti svojeg plana za oporavak i
otpornost. Kljuéne reforme u ¢eSkom planu za oporavak i otpornost odnose se na energiju iz
obnovljivih izvora, mobilnost s nultom stopom emisija, dugotrajnu skrb, cjenovno pristupacno
stanovanje te pravila o sukobu interesa i lobiranju. Osim toga, za Ce3ku je za razdoblje 2021. -
2027. iz sredstava kohezijske politike izdvojen iznos od 24,2 milijarde EUR. Financiranjem u
okviru kohezijske politike posebno se nastoji dodatno ojacati konkurentnost Ceske
podupiranjem istrazivanja i inovacija, konkurentnosti MSP-ova, energetske ucinkovitosti,
modernizacije javnih sluzbi za zaposljavanje, razvoja vjestina i cjelozivotnog ucenja te
ravnoteZe izmedu poslovnog i privatnog zZivota i jednakih mogucnosti.

MADARSKA

S obzirom na ocjenu pravne uskladenosti i ispunjavanja konvergencijskih kriterija te uzimajuci
u obzir dodatne relevantne ¢imbenike, Komisija smatra da Madarska ne ispunjava uvjete za
uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Madarskoj, a posebno Zakon o Madarskoj narodnoj banci (Magyar Nemzeti
Bank) (dalje u tekstu: MNB) nije u potpunosti u skladu sa zahtjevima iz ¢lanka 131. UFEU-a.
Neuskladenosti se posebno odnose na neovisnost MNB-a, zabranu monetarnog financiranja i
integraciju srediSnje banke u Eurosustav s obzirom na zadace ESSB-a i ESB-a utvrdene u
clanku 127. stavcima 1.i 2. UFEU-a i ¢lancima 2. i 3. Statuta ESSB-a i ESB-a. Osim toga, Zakon o
MNB-u sadrzava nesavrSenosti koje se odnose na njezinu neovisnost i integraciju u
Eurosustav.

Madarska ne ispunjava kriterij stabilnosti cijena. Prosjecna stopa inflacije u Madarskoj u
dvanaest mjeseci do svibnja 2026. iznosila je 3,3 %, Sto je vise od referentne vrijednosti od
2,7%. Predvida se da ée se inflacija do kraja 2026. smanijiti ispod referentne vrijednosti.
Ocekuje se da ¢e u prvoj polovini 2027. porasti iznad referentne vrijednosti, ali da ¢e se do
kraja 2027. opet smanijiti ispod nje.



Dijagram 3.a: Madarska — kriterij inflacije
(postoci, 12-mjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: Tocke na samoj desnoj strani dijagrama prikazuju predvidenu
referentnu vrijednost i 12-mjeseénu prosjecnu stopu inflacije Madarske u
prosincu 2026. i prosincu 2027. Referentne vrijednosti za 2020., 2022,
2024.i 2025. su referentne vrijednosti izratunane u prethodnim
izvjeS¢ima o konvergendiji.

Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Godisnja inflacija mjerena HIPC-om u Madarskoj usporila je 2024., ali se 2025. ponovno
poveéala i u prosjeku je iznosila 3,7 % odnosno 4,4 %. GodiSnja inflacija mjerena HIPC-om
poveéala se s 3,9 % u svibnju 2024. na 5,7 % u sije¢nju i veljadi 2025. Rastu inflacije 2024. i
poCetkom 2025. najviSe su doprinijeli povecana inflacija usluga zbog snazne potraznje
potrosaéa, visoki rast placa i povecanja poreza u pojedinim sektorima, iako su regulirane
cijene 2024. imale ublazavajuéi uéinak. Ukupna inflacija zatim je usporila te je u prosincu 2025.
dosegnula 3,3 %, uglavnom zbog nize inflacije energije. Dodatno se smanjila pocetkom 2026. te
je u veljaéi dosegnula najnizu razinu od 1,6 %, a zatim se postupno povecavala u narednim
mjesecima. Inflacija mjerena HIPC-om u svibnju 2026. bila je na razini od 2,3 % zbog pada
cijena hrane, blage korekcije cijena usluga i regulacije cijena goriva kako bi se ogranicio
ucinak rasta cijena nafte zbog sukoba na Bliskom istoku. Godisnje stope inflacije mjerene
HIPC-om u Madarskoj su 2024. i 2025. u prosjeku bile vise od stopa u europodrucju u cjelini.

U Komisijinoj proljetnoj gospodarskoj prognozi 2026. predvida se da ¢e se godisnja inflacija
mjerena HIPC-om smanijiti na 3,2 % u 2026. i na 3,1 % u 2027., pri éemu ¢e aprecijacija valute
2026. biti umjerena. Razina potrosackih cijena u Madarskoj 2024. iznosila je oko 70 % prosjeka
europodruéja, sto upucuje na to da jos ima potencijala za daljnju dugoroénu konvergenciju
razine cijena.

Madarska ne ispunjava kriterij javnih financija. Madarska je predmet odluke Vije¢a o postojanju
prekomjernog deficita. U Madarskoj je deficit opée drzave od 2020. i dalje iznad referentne
vrijednosti od 3 % BDP-a utvrdene Ugovorom. Deficit opée drzave smanjio se s 5,1 % BDP-a
2024. na 4,7 % BDP-a 2025., ali je ostao iznad referentne vrijednosti od 3 % BDP-a. Smanjenje
2025. posljedica je brzeg poveéanja prihoda od rashoda, uglavnom zbog snaznog rasta prihoda
od PDV-a potaknutog velikom potrosnjom, znatnih povecanja placa koja su dovela do
poveéanja doprinosa za socijalno osiguranje i velikih smanjenja javnih ulaganja. U Komisijinoj
proljetnoj gospodarskoj prognozi 2026. o¢ekuje se povecanje deficita opcée drzave na 6,2 %
BDP-a 2026. zbog, medu ostalim, smanjenja poreza na osobni dohodak, rasta plaéa u javhom
sektoru te bonusa i prekoracenja rashoda. Predvida se da ée se 2027. udio drZzavnog deficita
smanjiti na 5,8 %.

Vijece je 18. veljace 2025. potvrdilo madarski nacionalni srednjoroéni fiskalno-strukturni plan.
U planu se utvrduje kretanje fiskalne prilagodbe tijekom cetiri godine, s maksimalnim rastom
neto rashoda od 4,3 % u 2025., 4,0 % u 2026., 3,9 % u 2027. i 3,7 % u 2028. Vijeée je donijelo i
preporuku s ciliem okoncanja stanja prekomjernog deficita. Preporu¢ene maksimalne stope
rasta neto rashoda u okviru postupka u sluc¢aju prekomjernog deficita bile su u skladu s onima
utvrdenima u srednjorocnom fiskalno-strukturnom planu. U skladu su s minimalnom
godisnjom strukturnom prilagodbom od najmanje 0,5 % BDP-a kao referentnim mjerilom koje
se zahtijeva u okviru postupka u slucaju prekomjernog deficita. Rok za korekciju u okviru
postupka u slucaju prekomjernog deficita je 2026., a u tom se trenutku planom predvida deficit
od 2,5% BDP-a. Vijeée je u srpnju 2025. aktiviralo nacionalnu klauzulu o odstupanju radi



poveéanja rashoda za obranu za Madarsku, ¢ime joj je omoguéilo odstupanje od putanje
korekcije u okviru postupka u slucaju prekomjernog deficita i od kretanja neto rashoda u
srednjoroénom fiskalno-strukturnom planu, kao i njihovo premasivanje.

Predvida se da ¢e 2026. neto rashodi porasti za 9,7 %, $to je viSe od preporucene stope rasta od
4,0 %. Odstupanje iznad preporucenog maksimuma odgovara godisnjem odstupanju od 2,3 %
BDP-a i kumulativhom odstupanju od 3,0 % BDP-a. Komisija je 3. lipnja 2026., nakon uzimanja u
obzir fleksibilnosti predvidene nacionalnom klauzulom o odstupanju, zakljucila da je Madarska
u 2025. uskladena s preporucenom maksimalnom stopom rasta neto rashoda, a za 2026. se
predvida rizik od znacajne neuskladenosti. Komisija u ovoj fazi ipak ocjenjuje da je Madarska
2025. poduzela djelotvorne mjere. Zbog toga je postupak u slucaju prekomjernog deficita u
mirovanju.

Udio drzavnog duga u BDP-u povecao se sa 73,5 % u 2024. na 74,6 % u 2025. Predvida se da ¢e
se zbog visokog primarnog deficita i poveéanih rashoda za kamate poveéati na 75,1 % u 2026. i
na 76,8 % u 2027. Cini se da su rizici za odrzivost duga Madarske u srednjoro¢nom razdoblju
visoki, a predvida se da ¢e se drzavni dug povecati s oko 75 % u 2025. na oko 103 % BDP-a 2036.
Fiskalni okvir Madarske postupno je postao uskladeniji s pravnim zahtjevima EU-a, ali njime se
nisu potaknuli transparentnost i oprezan smjer fiskalne politike. Uspostavom realisticnog i
stabilnog nacionalnog srednjorocnog proracunskog okvira povecala bi se vjerodostojnost i
ucinkovitost fiskalne politike zemlje. Nadalje, mogli bi se ojacati uloga i neovisnost Fiskalnog
vijeca.
Dijjagram 3.b: Madarska — saldo i dug opce drzave
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(*) Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.
Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Madarska ne ispunjava kriterij deviznog tedaja. Madarska forinta ne sudjeluje u teajnom
mehanizmu Il (ERM Il). Madarska primjenjuje fluktuirajué¢i devizni teéaj koji omoguéuje
intervencije srediSnje banke na deviznom trzistu. Vrijednost forinte u odnosu na euro 2024. se
smanijila, ali je u 2025. porasla i aprecijacija se nastavila sve do kraja veljace 2026. To je odraz
razlika izmedu monetarnih politika MNB-a i ESB-a, razlika u kretanju stope inflacije i poveéane
nesigurnosti tijekom cijelog tog razdoblja. U ozujku 2026. neizvjesnost zbog sukoba na Bliskom
istoku dovela je do privremene deprecijacije forinte. Medutim, njezina se vrijednost ponovno
poveéala nakon $to se inflacija pribliZila prosjeku europodruéja i nakon rezultata nacionalnih
izbora u travnju. U svibnju 2026. forinta je bila oko 8 % jaca u odnosu na euro nego dvije godine
prije toga. Razlika u kratkoro¢nim kamatnim stopama u odnosu na europodrucje 2024. se
smanjila (najniza razina od 299 baznih bodova zabiljezena je u kolovozu 2024.), pri ¢emu je
MNB svoju kamatnu stopu smanjivao znatno brzim tempom od ESB-a. Razlika se zatim 2025.
poveéala jer je MNB zadrZao nepromijenjenu kamatnu stopu, a ESB e svoju stopu jo$ smanjio.
Razlika se ponovno blago smanjila 2026. te je u svibnju dosegnula 390 baznih bodova, pri cemu
je MNB u veljaéi 2026. smanjio svoju kamatnu stopu, dok ESB nije mijenjao stope. Kratkorocne
kamatne stope dodatno su se smanjile nakon izbora u travnju.

Madarska ne ispunjava kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa. Prosjecna
dugorocna kamatna stopa tijekom godine dana do svibnja 2026. iznosila je 6,7 %, $to je znatno
iznad referentne vrijednosti od 5,1 %. Dugorocna kamatna stopa u Madarskoj od prethodnog je
izvjeséa ostala relativno stabilna, uz tek male promjene kamatne stope sredisnje banke i



priliéno stabilnu inflaciju. Smanjenje kamatne stope sredisnje banke u veljaéi i nagli pad
inflacije poc¢etkom 2026. doveli su do smanjenja dugorocne kamatne stope u Madarskoj.
Medutim, poveéani rizici zbog rata na Bliskom istoku doprinijeli su njezinu privremenom
poveéanju na 7,1 % u oZujku, $to je najvisa razina od 2023. Rezultati travanjskih izbora doveli su
do ponovnog pada dugorocne kamatne stope, koja je u svibnju 2026. pala na 5,7 %. Razlika u
dugoroc¢noj kamatnoj stopi u odnosu na Njemacku bila je relativno stabilna u 2025., a 2026. se
smanjila, nakon pada dugorocne kamatne stope. Dugorocni raspon prema referentnim
njemackim obveznicama u svibnju 2026. iznosio je 260 baznih bodova.

Komisija je ispitala i dodatne ¢imbenike, ukljucujuci kretanja platne bilance, integraciju trzista i
institucionalno okruZenje. Vanjska bilanca Madarske (kombinirani tekudi i kapitalni racun)
poboljsala se na 2,2 % BDP-a 2024., uglavhom zbog poboljsanja trgovinske bilance. Zadrzala se
na 2,2% BDP-a 2025, a sve veci deficit u trgovini robom i suficit u trgovini uslugama
medusobno se ponistavaju. Madarsko je gospodarstvo vrlo dobro integrirano u europodrucje
putem trgovinskih i investicijskih veza. Odabrani pokazatelji koji se odnose na institucionalno
okruzenje pokazuju da Madarska u tom pogledu ima losije rezultate od mnogih drzava ¢lanica
europodrucja. Suocava se s izazovima u podrucjima kao sto su regulatorna kvaliteta i kontrola
korupcije. Ujedno ostvaruje slabije rezultate od prosjeka europodruéja kad je rijec o
ucinkovitosti upravljanja i vladavini prava. Za financijski sustav Madarske karakteristicna je
velika prisutnost imovine koju drze strani vlasnici koji ne obavljaju financijsko posredovanje u
domacem gospodarstvu. Bez njih je madarski financijski sustav manje razvijen od prosjeka
europodrucja. Madarski bankarski sektor ima velik i relativno stabilan udio u financijskom
sektoru te je dobro integriran u financijski sustav europodrucja zbog relativno velikog udjela
stranog vlasnistva. Trzista kapitala i duga mala su i relativho manje razvijena. U kontekstu
postupka u slucaju makroekonomskih neravnoteza Komisija je u lzvjes¢u o mehanizmu
upozoravanja za 2026. zakljucila da je za Madarsku opravdano dodatno detaljno preispitivanje.
U detaljnom preispitivanju zakljuéeno je da Madarska ima poteskoéa s visokim drzavnim
dugom i potrebama za drzavnim financiranjem, troSkovnom konkurentno$éu i cijenama
stambenih nekretnina. Uzimajuéi u obzir tu ocjenu u detaljnom preispitivanju, Komisija u svojoj
Komunikaciji o proljetnom paketu europskog semestra 2026. navodi da se Madarska i dalje
suocava s makroekonomskim neravnotezama.

Plan za oporavak i otpornost Madarske sadrzava mjere za rjesavanje razlicitih strukturnih
problema, u sinergiji s drugim fondovima EU-a, ukljuéujuéi fondove kohezijske politike, kako bi
se povecala njezina konkurentnost i potaknuo odrzivi rast te smanijile teritorijalne i socijalne
razlike u zemlji. Iz Mehanizma za oporavak i otpornost Madarskoj je u razdoblju 2021. - 2026.
stavljeno na raspolaganje 10 milijardi EUR. Kljuéne reforme u madarskom planu za oporavak i
otpornost odnose se na vladavinu prava (npr. pravosudni sustav, borbu protiv korupcije, javnu
nabavu), odrzivi promet, energetiku, upravljanje vodama i kruzno gospodarstvo, oporezivanje i
fiskalni okvir. Osim toga, za Madarsku je za razdoblje 2021. - 2027. iz sredstava kohezijske
politike izdvojen iznos od 23,7 milijardi EUR. Financijskim sredstvima kohezijske politike Zeli se
dodatno poduprijeti konkurentnost Madarske, medu ostalim, inovacijama i prihvacanjem
naprednih tehnologija, zelenom tranzicijom i wuzlaznom socijalnom konvergencijom,
rieSavanjem problema siromastva te razvojem obrazovnih sustava i vjestina. lako je Madarska
ostvarila napredak u provedbi kohezijske politike, i dalje postoje problemi i znatne socijalne i
regionalne razlike.

POLJSKA

S obzirom na ocjenu pravne uskladenosti i ispunjavanja konvergencijskih kriterija te uzimajuéi
u obzir dodatne relevantne ¢imbenike, Komisija smatra da Poljska ne ispunjava uvjete za
uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Poljskoj, a posebno Zakon o Poljskoj narodnoj banci (Narodowy Bank Polski)
(dalje u tekstu: Zakon o PNB-u) i Ustav Republike Poljske, nije u potpunosti u skladu sa
zahtjevima iz clanka 131. UFEU-a. Neuskladenosti se odnose na neovisnost sredisnje banke,
zabranu monetarnog financiranja i integraciju sredisnje banke u Eurosustav. Osim toga, Zakon
o PNB-u sadrzava i neke nedostatke koji se odnose na neovisnost srediSnje banke i njezinu
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integraciju u Eurosustav u pogledu zada¢a ESSB-a i ESB-a utvrdenih u élanku 127. stavku 2.
UFEU-a i ¢lanku 3. Statuta ESSB-a i ESB-a.

Poljska ne ispunjava kriterij stabilnosti cijena. Prosjecna stopa inflacije u Poljskoj u dvanaest
mjeseci do svibnja 2026. iznosila je 2,9 %, Sto je malo vise od referentne vrijednosti od 2,7 %.
Predvida se da ¢e se do kraja 2026. povecati i ostati iznad referentne vrijednosti. Medutim,
ocekuje se da ¢e se smanjivati tijekom veceg dijela 2027. i pasti ispod referentne vrijednosti do
kraja 2027.

Djjagram 4.a: Poljska — kriterij inflacije
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Napomena: Toke na samoj desnoj strani dijagrama prikazuju predvidenu
referentnu vrijednost i 12-mjesecnu prosjecnu stopu inflacije Poljske u
prosincu 2026. i prosincu 2027. Referentne vrijednosti za 2020., 2022,
2024.i 2025. su referentne vrijednosti izratunane u prethodnim
izvjeS¢ima o konvergendiji.

Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Ukupna inflacija znatno se smanjila, s 10,8 % u 2023. na prosjecno 3,7 % u 2024. i 3,3 % u 2025.
Veéina komponenti inflacije, osim usluga i preradene hrane, pridonijela je tom smanjenju. Na
cijene hrane utjecalo je postupno ukidanje privremene nulte stope PDV-a na osnovne
prehrambene proizvode krajem ozujka 2024. U 2025. zavrsilo je i zamrzavanje cijena plina i
elektri¢ne energije za kucanstva. Nakon smanjenja na 2,5 % u sijeénju i veljaci 2026. inflacija
mjerena HIPC-om povedala se u sljedeca tri mjeseca i dosegnula 3,3 % u svibnju 2026., éemu
je doprinio rast globalnih cijena robe zbog sukoba na Bliskom istoku, a ublazili su je
privremeno smanjenje poreza na gorivo i dnevna gornja granica cijena uvedena krajem ozujka
2026. Godisnja inflacija mjerena HIPC-om u Poljskoj je 2024. i 2025. bila u prosjeku visa nego u
europodruéju u cjelini.

Ocekuje se da e inflacija porasti 2026. pa se smanjiti 2027., pri ¢emu ée u obje godine ostati
iznad prosjeka europodrucja. Prema Komisijinoj proljetnoj gospodarskoj prognozi 2026.
predvida se da ¢e godisnja inflacija mjerena HIPC-om u prosjeku iznositi 3,6 % u 2026.i 2,9 % u
2027. Prognoze inflacije i dalje su neizvjesne zbog rizika povezanih s globalnim cijenama robe i
geopolitickom situacijom. Razina potrosackih cijena u Poljskoj 2024. iznosila je oko 69 %
prosjeka europodrucja, $to upuéuje na to da jos ima potencijala za daljnju dugoroénu
konvergenciju razine cijena.

Poljska ne ispunjava kriterij javnih financija. Poljska je predmet odluke Vijeéa o postojanju
prekomjernog deficita. Deficit opée drZzave u Poljskoj od 2022. je visi od referentne vrijednosti
od 3 % BDP-a utvrdene Ugovorom, a povecao se s 3,4 % BDP-a 2022. na 6,4 % BDP-a 2024. i
7,3 % BDP-a 2025. To je posljedica veée javne potrosnje potaknute znatnim ulaganjima u
obranu, povecanih socijalnih naknada (ukljuéujuéi indeksaciju mirovina i nove programe
LAktivni roditelj” i ,Obiteljska mirovina za udovice i udovce”), sve veéih troskova servisiranja
javnog duga, povecanih plada u javhom sektoru i veée potrodnje za zdravstvenu skrb. U
Komisijinoj proljetnoj gospodarskoj prognozi 2026. predvida se da ¢e se deficit opée drzave
2026. smanijiti na 6,5 % BDP-a zbog ograni¢enja rashoda koje financira drzava i donesenih
diskrecijskih mjera na strani prihoda. Predvida se da ée 2027. udio drZavnog deficita iznositi
6,3 %.

Vijeée je 21.sije€nja 2025. donijelo preporuku o potvrdivanju nacionalnog srednjoroénog
fiskalno-strukturnog plana Poljske. U planu se utvrduje kretanje fiskalne prilagodbe tijekom



cetiri godine, s maksimalnim rastom neto rashoda od 6,3 % u 2025., 4,4 % u 2026., 4,0 % u 2027.
i 3,5 % u 2028. Vijece je donijelo i preporuku s ciljem okoncanja stanja prekomjernog deficita.
Preporucene maksimalne stope rasta neto rashoda u okviru postupka u sluc¢aju prekomjernog
deficita bile su u skladu s onima utvrdenima u srednjoro¢nom fiskalno-strukturnom planu. U
skladu su s minimalnom godisnjom strukturnom prilagodbom od najmanje 0,5 % BDP-a kao
referentnim mjerilom koje se zahtijeva u okviru postupka u sluéaju prekomjernog deficita. Rok
za korekciju u okviru postupka u slucaju prekomjernog deficita je 2028., a u tom se trenutku
planom predvida deficit od 2,9 % BDP-a. Vijece je u srpnju 2025. aktiviralo nacionalnu klauzulu
o odstupanju radi povecanja rashoda za obranu za Poljsku, ¢éime joj je omoguceno odstupanje i
premasivanje putanje korekcije u okviru postupka u slucaju prekomjernog deficita i od
kretanja neto rashoda u srednjorocnom fiskalno-strukturnom planu. Komisija je 3. lipnja 2026.
na temelju ocjene djelotvornih mjera zakljucila da je postupak u sluc¢aju prekomjernog deficita
za Poljsku u mirovanju.

Predvida se da ¢ée 2026. neto rashodi porasti za 4,0 %, $to je niZze od preporucenog rasta od
4,4 %. Kumulativno odstupanje od preporucene najvise vrijednosti iznosi 1,0 % BDP-a. Medutim,
predvideno odstupanje na temelju aktualnih projekcija potrosnje za obranu u granicama je
fleksibilnosti predvidene nacionalnom klauzulom o odstupanju.

Udio drzavnog duga u BDP-u povecao se s 54,8 % u 2024. na 59,7 % u 2025. te se olekuje da ¢e
se dodatno povecati na 64,5 % u 2026. i na 68,3 % u 2027. To je posljedica visokog primarnog
deficita, povecanih rashoda za kamate te prilagodbi stanja i tokova navise. Cini se da su rizici
za odrzivost duga Poljske u srednjoroénom razdoblju visoki, a predvida se da ¢e se drzavni
dug postupno povecati s oko 60 % u 2025. na oko 107 % BDP-a u 2036. Dvije vazne reforme
fiskalnog okvira provedene u Poljskoj 2024. ojacale su fiskalnu disciplinu i fiskalnu odrzivost
uvodenjem mehanizma ex anfe korekcije u nacionalno pravilo o rashodima kako bi se
osigurala uskladenost s fiskalnim zahtjevima EU-a i sveobuhvatni mandat Fiskalnog vijeca za
praéenje fiskalne politike.

Dijagram 4.b: Poljska — saldo i dug opce drzave
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(*) Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.
Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Poljska ne ispunjava kriterij deviznog teéaja. Poljski zlot ne sudjeluje u te¢ajnom mehanizmu |
(ERM 11). Poljska od travnja 2000. primjenjuje fluktuirajuéi devizni tecaj koji omogucuje
intervencije sredisnje banke na deviznom trzistu, ako to smatra potrebnim, kako bi se postigla
cilijana inflacija. Tecaj zlota ostao je relativno stabilan tijekom 2024. u prosjeku oko
4,31 PLN/EUR. 0d sijecnja do ozujka 2025. blago je ojacao, s 4,25 na oko 4,18 PLN/EUR. Nakon
toga je uslijedila nagla deprecijacija, a zatim razdoblje relativno manjih fluktuacija na razini od
oko 4,24 PLN/EUR. 0d svibnja 2025. do kraja godine tecaj je ostao blizu 4,25 PLN/EUR. U
svibnju 2026. tecaj zlota u prosjeku je iznosio 4,25 PLN/EUR. Zlot je bio oko 1% jaci u odnosu
na euro nego dvije godine prije toga.

Razlika u kratkoroénim kamatnim stopama u odnosu na europodruéje stalno se povecavala
tijekom 2024. i prva tri mjeseca 2025. te je u ozujku 2025. dosegnula 341 bazni bod. U tom se
razdoblju, u skladu s ublazavanjem kamatne stope ESB-a, kratkorocna kamatna stopa u
europodrucju nastavila smanjivati, dok je tromjesecna kamatna stopa u Poljskoj ostala
stabilna. Od svibnja 2025. PNB je zapoceo ciklus ublazavanja koji je doveo do znatnog
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smanjenja razlike u kamatnim stopama na 200 baznih bodova u prosincu. Taj se trend nastavio
i 2026., kad je razlika u kamatnim stopama u svibnju dosegnula 162 bazna boda.

Poljska ne ispunjava kriterij konvergencije dugoroénih kamatnih stopa. Prosjecna dugorocna
kamatna stopa je u 12 mjeseci do svibnja 2026. iznosila 5,4 %, $to je neznatno vise od
referentne vrijednosti od 5,1 %. Dugoro¢na kamatna stopa Poljske prvotno se blago povecala
2024. i dosegnula vrhunac od 5,7 % u lipnju 2024., u kontekstu restriktivne monetarne politike i
visokog fiskalnog deficita. U tom je razdoblju raspon dugoroc¢ne kamatne stope u odnosu na
njemacke referentne obveznice ostao relativno stabilan, a zatim se povedao s 319 baznih
bodova u srpnju 2024. na vrsnih 355 baznih bodova u prosincu 2024. Od sijecnja 2025.
dugorocna kamatna stopa postupno se smanjivala, iako uz odredene fluktuacije zbog ublazene
monetarne politike, te je u svibnju 2026. dosegnula 5,7 %. Zbog toga se raspon dugorocne
kamatne stope u odnosu na njemacke referentne obveznice tijekom svibnja 2026. stalno
smanjivao i dosegnuo oko 269 baznih bodova.

Komisija je ispitala i dodatne ¢imbenike, ukljucujuci kretanja platne bilance, integraciju trzista i
institucionalno okruzenje. Vanjska bilanca Poljske (tj. kombinirani tekuéi i kapitalni raéun)
pogorsala se 2024. i 2025., uglavhom zbog smanjenja na tekuéem raéunu jer su izvozne cijene
pale brze od uvoznih cijena. Vanjska bilanca presla je sa suficita 2024. (0,6 % BDP-a) na
neutralnu poziciju 2025. Poljsko je gospodarstvo dobro integrirano u europodrucje putem
trgovinskih i investicijskih veza. Prema odabranim pokazateljima koji se odnose na
institucionalno okruzenje Poljska je u tom pogledu ispod prosjeka drzava Cclanica
europodrucja. Financijski sektor u Poljskoj manji je i manje razvijen nego u europodrucju.
Njime dominiraju banke, koje su dobro integrirane u financijski sustav europodrucja jer su u
velikoj mjeri u stranom vlasnistvu. Trzisno financiranje slabije je razvijeno nego u
europodrucju, sto se odrazava u vrlo malim trzistima vlasnickog kapitala i duga privatnog
sektora. U kontekstu postupka u slué¢aju makroekonomskih neravnoteza Komisija je u lzvjescu
o mehanizmu upozoravanja za 2026. zakljucila da za Poljsku nije opravdano dodatno detaljno
preispitivanje.

Plan za oporavak i otpornost Poljske sadrzava mjere za rjesavanje razliCitih strukturnih
problema, u sinergiji s drugim fondovima EU-a, ukljuéujuéi fondove kohezijske politike, kako bi
se povecala njezina konkurentnost i potaknuo odrzivi rast te smanjile teritorijalne i socijalne
razlike u zemlji. Iz Mehanizma za oporavak i otpornost Poljskoj se u razdoblju 2021. - 2026.
osiguravaju bespovratna sredstva i zajmovi u iznosu od 54,7 milijardi EUR. U tijeku je provedba
poljskog plana za oporavak i otpornost, u okviru koje ée krajem lipnja 2026. ukupno biti
isplaceno 34,15 milijardi EUR (ili 62,4 % ukupnog iznosa). Kljucne reforme u poljskom planu za
oporavak i otpornost ukljucuju dekarbonizaciju poljskog gospodarstva, olakSavanje razvoja
mrezne infrastrukture kako bi se osigurao univerzalan pristup internetu te reformu
zdravstvenog sektora i institucija trzista rada. Osim toga, Poljskoj se za razdoblje 2021. - 2027.
iz sredstava kohezijske politike stavlja na raspolaganje 80,6 milijardi EUR. Financiranjem u
okviru kohezijske politike posebno se nastoji dodatno poduprijeti konkurentnost, okolisSna
odrzivost te vjestine i socijalna pravednost u Poljskoj. Poljska je ostvarila napredak u provedbi
kohezijske politike, ali i dalje postoje izazovi, a regionalne razlike izmedu istoénih regija i
ostatka zemlje se produbljuju.

RUMUNJSKA

S obzirom na ocjenu pravne uskladenosti i ispunjavanja konvergencijskih kriterija te uzimajuéi
u obzir dodatne relevantne ¢imbenike, Komisija smatra da Rumunjska ne ispunjava uvjete za
uvodenje eura.

Zakonodavstvo u Rumunjskoj, a posebno Zakon br. 312 o Statutu Rumunjske narodne banke od
28. lipnja 2004.(dalje u tekstu: Zakon o RNB-u), nije u potpunosti u skladu sa zahtjevima iz
clanka 131 UFEU-a. Neuskladenosti se odnose na neovisnost srediSnje banke, zabranu
monetarnog financiranja i integraciju sredisnje banke u Eurosustav. Osim toga, Zakon o RNB-u
sadrzava nesavrsenosti koje se odnose na neovisnost RNB-a i njegovu integraciju u
Eurosustav u pogledu zadaéa ESSB-a i ESB-a utvrdenih u élanku 127. stavku 2. UFEU-a i
clanku 3. Statuta ESSB-a i ESB-a.



Rumunjska ne ispunjava kriterij stabilnosti cijena. Prosjecna stopa inflacije u Rumunjskoj u 12
mjeseci do svibnja 2026. iznosila je 8,4 %, Sto je znatno vise od referentne vrijednosti od 2,7 %.
Predvida se da ¢e se smanijiti u drugoj polovini 2026., ali ¢e do kraja 2026. ostati znatno iznad
referentne vrijednosti. Za 2027. se predvida daljnje smanjenje, ali ¢e do kraja te godine ostati
iznad referentne vrijednosti.

Godisnja inflacija mjerena HIPC-om u Rumunjskoj povecala se s 5,8 % u 2024. na 6,8 % u 2025.
Nakon naglog porasta cijena energije 2022. dezinflacija je stagnirala, a sredinom 2025. trend
se preokrenuo. Ukupna godisnja stopa inflacije mjerena HIPC-om smanjila se sa 7,3% u
sijeénju 2024. na 4,9 % u travnju 2025., nakon ¢ega je stalno rasla te se znatno povecala na
8,6 % u rujnu i ostala na toj razini u prosincu 2025. Nagli rast cijena hrane i energije najvise je
pridonio poveéanju ukupne inflacije. Povecanje inflacije u drugoj polovini 2025. uglavnom je
posljedica ukidanja gornje granice cijena elektriéne energije za kuéanstva u srpnju 2025, u
kombinaciji s poveéanjem stope PDV-a i trosarina. Cijene nepreradene hrane povecale su se
zbog nepovoljnih vremenskih uvjeta za poljoprivredu, dok je rast cijena usluga bio
kontinuirano visok zbog snaznog rasta plaéa 2025., koji je usporio nakon zamrzavanja plaé¢a u
javnom sektoru. Poveéanje cijena energije nakon sukoba na Bliskom istoku dovelo je do
povecanja ukupne inflacije s 8,3 % u veljaci 2026. na 9,7 % u svibnju 2026. GodisSnje stope
inflacije mjerene HIPC-om u Rumunjskoj 2024. i 2025. bile su vise nego u europodrucju u
cjelini.

U Komisijinoj proljetnoj gospodarskoj prognozi 2026. predvida se da ¢e se prosjeéna godisnja
inflacija neznatno povecati na 7,0 % u 2026. pa 2027. postupno smanijiti na 3,7 %. Ocekuje se da
¢e dezinflaciju tijekom razdoblja obuhvaéenog prognozom poduprijeti snazno ublaZavanje
rasta placa, dok ée je rast cijena energije usporiti. Relativno niska razina cijena u Rumunjskoj
od oko 61 % prosjeka europodrucja za 2024. upucuje na potencijal za dugoroénu konvergenciju
razine cijena.

Dijagram 5.a: Rumunjska — kriterij inflacije
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Napomena: Tocke na samoj desnoj strani dijagrama prikazuju predvidenu
referentnu vrijednost i 12-mjeseénu prosjecnu stopu inflacije Rumunjske
u prosincu 2026. i prosincu 2027. Referentne vrijednosti za 2020., 2022,
2024.12025. su referentne vrijednosti izratunane u prethodnim
izvjeS¢ima o konvergendiji.

Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Rumunjska ne ispunjava kriterij javnih financija. Rumunjska je predmet odluke Vijeéa o
postojanju prekomjernog deficita. Deficit opée drZave poboljSao se s 9,3 % BDP-a 2024. na
7,9 % BDP-a 2025, ali je i dalje znatno iznad referentne vrijednosti od 3 % BDP-a iz Ugovora. To
je pobolj$anje posljedica veée naplate poreza i dvaju velikih paketa fiskalne konsolidacije 2025.
s kombiniranim procijenjenim uéinkom povecanja prihoda i smanjenja rashoda od oko 3,7
postotnih bodova BDP-a. U Komisijinoj proljetnoj gospodarskoj prognozi 2026. ocekuje se da
¢e se deficit opée drzave u 2026. smanijiti na 6,2 % BDP-a., $to je posljedica cjelogodisnjeg
uéinka paketa fiskalne prilagodbe za 2025. i dodatnih prihoda u 2026. od povecanja PDV-a i
trosarina, viseg poreza na dividende, promjena poreza na imovinu i prosirenja osnovice
zdravstvenih doprinosa, uz stroZe kontrole tekuéih rashoda. Predvida se da ¢e 2027. udio
drzavnog deficita iznositi 5,8 %.
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Vijeée je 20. lipnja 2025. na temelju ¢lanka 126. stavka 8. UFEU-a donijelo odluku kojom se
utvrduje da Rumunjska nije poduzela ucinkovite mjere za smanjenje prekomjernog deficita.
Zatim je 8. srpnja 2025. revidiralo kretanje fiskalne prilagodbe u okviru postupka u slucaju
prekomjernog deficita Rumunjske, prema kojem Rumunjska mora zadrzati rast nominalnih
neto rashoda ispod 2,8 % u 2025., 2,6 % u 2026., 4,6 % u 2027., 4,4 % u 2028., 4,2 % u 2029.i 4,0 %
u 2030. Te maksimalne stope rasta neto rashoda jednake su godisnjoj prilagodbi od oko 2
postotna boda godisnje 2025. i 2026. te oko 1 postotni bod nakon toga, Sto je iznad minimalne
godisnje strukturne prilagodbe od najmanje 0,5 % BDP-a kao referentne vrijednosti koja se
zahtijeva u okviru postupka u slucaju prekomjernog deficita. Rok za korekciju u okviru
postupka u slucaju prekomjernog deficita je 2030., a u revidiranoj preporuci iz srpnja 2025. na
temelju clanka 126. stavka 7. UFEU-a predvida se deficit od 2,8 % BDP-a. Ta je preporuka
zamijenila izvorno kretanje neto rashoda iz srednjorocnog fiskalno-strukturnog plana
Rumunjske kao operativno referentno mjerilo za pracenje postupka u sluéaju prekomjernog
deficita, ali su reforme i ulaganja na kojima se temelji produljeno razdoblje prilagodbe iz plana
i dalje na snazi i Komisija ih i dalje prati. Komisija je 3. lipnja 2026. zakljucila da je Rumunjska
poduzela djelotvorne mjere kao odgovor na preporuku Vijeca te je stoga postupak u slucaju
prekomjernog deficita u mirovanju. Predvida se da ¢e se neto rashodi 2026. povecati za 1,8 %,
Sto je ispod gornje granice od 2,6 % koju je Vijeée preporuéilo za 2026., te da ¢e kumulativni
rast neto rashoda do 2026. ostati unutar preporucene kumulativne gornje granice od 5,5 %.

Udio drzavnog duga u BDP-u povecao se s 54,8 % u 2024. na 59,3 % u 2025. te se ocekuje da ée
se dodatno povecati na 61,6 % u 2026. i na 63,4 % u 2027., zbog visokog primarnog deficita i
povedanja rashoda za kamate. Cini se da su rizici za odrZivost duga Rumunjske u
srednjoroénom razdoblju visoki i predvida se da ¢e se drzavni dug naglo povecati te ¢e 2036.
iznositi oko 90 % BDP-a. Kad je rije¢ o fiskalnom okviru Rumunjske, i dalje postoje ozbiljni
nedostaci u pogledu imenovanja clanova Fiskalnog vijeca i upravljanja javnim ulaganjima.

Dijagram 5.b: Rumunjska — saldo i dug opce drzave
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lzvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Rumunjska ne ispunjava kriterij deviznog teéaja. Rumunjski leu ne sudjeluje u teéajnom
mehanizmu Il (ERM Il). Rumunjska primjenjuje puzajuéi tecajni aranzman kojim se omogucuju
intervencije srediSnje banke na deviznom trzistu. Stabilnost deviznog tecaja vazan je
mehanizam kojim RNB osigurava financijsku stabilnost i realna ocekivanja u pogledu razine
inflacije. Vrijednost leua u odnosu na euro bila je 2024. relativno stabilna, a 2025. se smanijila.
U kontekstu povecane politicke nesigurnosti pritisci odljeva kapitala doveli su u svibnju 2025.
do snazne deprecijacije, pa su gubici u odnosu na euro u usporedbi s prethodnim mjesecom
iznosili 2 %. Zatim je uslijedilo razdoblje umjerene volatilnosti u drugoj polovini godine. U
svibnju 2026. vrijednost leua u odnosu na euro bila je oko 5 % manja nego dvije godine prije
toga. Raspon kratkoroéne kamatne stope u odnosu na europodrudje znatno se poveéao (za oko
300 baznih bodova) u razdoblju od kolovoza 2024. do lipnja 2025. zbog stagniranja kljucne
kamatne stope RNB-a od sredine 2024. i ciklusa ublazavanja monetarne politike u
europodruéju. Taj se raspon dodatno povecao zhog Sokova na rumunjskom novcanom trzistu
krajem proljeca te je u lipnju 2025. dosegnuo vrhunac od oko 515 baznih bodova. Zatim se u
drugoj polovini 2025. i pocetkom 2026. stalno smanjivao zbog poboljSanih uvjeta likvidnosti na
rumunjskom novcanom trzistu. U svibnju 2026. dosegnuo je 362 bazna boda.



Rumunjska ne ispunjava kriterij konvergencije dugorocnih kamatnih stopa. Prosjecna
dugoroéna kamatna stopa je u 12 mjeseci do svibnja 2026. iznosila 6,7 %, Sto je znatno vise od
referentne vrijednosti od 5,1 %. Dugorocna kamatna stopa Rumunjske postupno se povecavala
tijekom 2024., a u sije¢nju 2025. dosegnula je 7,1 %. Nakon blagog smanjenja tijekom prvih
nekoliko mjeseci 2025. ponovno se pocela poveéavati u travnju, éemu je doprinijela poveéana
nesklonost trziSnom riziku zbog sve veceg fiskalnog deficita i zabrinutosti ulagaca u pogledu
izgleda za fiskalnu konsolidaciju. Dugorocna kamatna stopa zatim se postupno smanjivala u
drugoj polovini 2025. nakon Sto je vlada donijela mjere fiskalne konsolidacije. U prvih pet
mjeseci 2026. dugoro¢na kamatna stopa Rumunjske bila je uglavnom stabilna te je u
svibnju 2026. iznosila 6,2 %. Dugorocni raspon prema referentnim njemackim obveznicama
iznosio je 312 baznih bodova u svibnju 2026., 5to je smanjenje u odnosu na vrsnih 485 baznih
bodova u lipnju 2025.

Komisija je ispitala i dodatne ¢imbenike, ukljucujuci kretanja platne bilance, integraciju trzista i
institucionalno okruzZenje. Vanjska bilanca Rumunjske (tj. kombinirani tekuéi i kapitalni racun)
blago se poboljSala s -6,7 % BDP-a 2024. na -6,0 % u 2025., uglavnom zbog povecanja suficita
kapitalnog raéuna zahvaljujuéi boljoj apsorpciji sredstava EU-a. Deficit tekudeg racuna
Rumunjske i dalje je velik te je 2025. iznosio 7,9 % BDP-a, unato¢ tome $to se u drugoj polovini
godine malo smanjio zbog fiskalne konsolidacije i slabije domacde potraznje. Rumunjsko
gospodarstvo dobro je integrirano u europodrucje putem trgovinskih i investicijskih veza.
Odabrani pokazatelji koji se odnose na institucionalno okruzenje pokazuju da Rumunjska u tom
pogledu ima losije rezultate od mnogih drzava ¢lanica europodrucja. Suocava se s izazovima u
podrucjima kao sto je kontrola korupcije. Financijski sektor u Rumunjskoj manji je i slabije je
razvijen nego u europodrucju. Bankarski sektor u Rumunjskoj dobro je integriran u financijski
sustav europodrucja, pogotovo zato Sto je u velikoj mjeri u stranom vlasnistvu. Medutim,
trzisno financiranje manje je razvijeno nego u europodrucju, 5to se odrazava u vrlo malim
trzistima vlasnickog kapitala i duga privatnog sektora. U kontekstu postupka u slucaju
makroekonomskih neravnoteza Komisija je u lzvje$¢u o mehanizmu upozoravanja za 2026.
zakljucila da je za Rumunjsku opravdano dodatno detaljno preispitivanje. U detaljnom
preispitivanju zakljuceno je da se Rumunjska i dalje suocava sa slabostima povezanima s
velikim fiskalnim i vanjskim deficitima, unato¢ poboljSanjima od druge polovine 2025.
Istodobno su se smanijili pritisci na plade i troskove, $to bi moglo pozitivho utjecati na
troskovnu konkurentnost. Visoki drzavni deficit Rumunjske kljucni je pokretac velikih vanjskih
deficita i potreba za zaduzivanjem. Postupak fiskalne konsolidacije pokrenut 2025. doprinosi
smanjenju slabosti Rumunjske i o¢ekuje se da ¢e se nastaviti. Uzimajuéi u obzir tu ocjenu u
detaljnom preispitivanju, Komisija u svojoj Komunikaciji o proljethom paketu europskog
semestra 2026. navodi da se Rumunjska i dalje suoc¢ava s prekomjernim makroekonomskim
neravnotezama.

Plan Rumunjske za oporavak i otpornost sadrzava mjere za rjesavanje razli¢itih strukturnih
problema, u sinergiji s drugim fondovima EU-a, ukljuéujuéi fondove kohezijske politike, kako bi
se povecala njezina konkurentnost i potaknuo odrzivi rast te smanijile teritorijalne i socijalne
razlike u zemlji. Nakon revizije plana za oporavak i otpornost 2025. omotnica Mehanizma za
oporavak i otpornost Rumunjske iznosi oko 21,4 milijarde EUR za razdoblje 2021. - 2026,
ukljuéujuéi 13,5 milijardi EUR u bespovratnim sredstvima i 7,8 milijardi EUR u zajmovima.
Revidiranim planom znatno je smanjena komponenta zajma s 14,9 milijardi EUR na
7,8 milijardi EUR zbog kasnjenja u provedbi i smanjenja opsega mjera za koje se smatra da se
vise ne mogu u potpunosti provesti. Rumunjska je do kraja 2025. podnijela Cetiri zahtjeva za
placanje. Do lipnja 2026. ukupne isplate iznosile su oko 60 % ukupne omotnice. Kljuéne reforme
u rumunjskom planu za oporavak i otpornost odnose se nha mirovine,
dekarbonizaciju/postupno ukidanje proizvodnje energije iz ugljena i lignita, poduzeca u
drzavnom vlasnistvu, poreznu upravu i poreznu reformu te socijalnu i zdravstvenu skrb. Osim
toga, za Rumunjsku je za razdoblje 2021. - 2027. iz sredstava kohezijske politike izdvojen iznos
od 33,7 milijardi EUR. Financiranjem u okviru kohezijske politike nastoji se dodatno poduprijeti
konkurentnost i uzlaznu socijalnu konvergenciju Rumunjske, medu ostalim ulaganjima u
istrazivanje, inovacije i konkurentnost MSP-ova, zelenu i pravednu tranziciju, modernizaciju
institucija trZista rada, razvoj vjestina te veéu kvalitetu i ukljudivost obrazovanja i
osposobljavanja, kao i smanjenje siromastva. Rumunjska je ostvarila napredak u provedbi
kohezijske politike, ali i dalje ima poteskoce te jo$ uvijek postoje znatne teritorijalne razlike u
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ulaganjima i zaposljavanju izmedu regije glavnog grada i drugih regija, kao i izmedu urbanih i
neurbanih podrucja.

SVEDSKA

S obzirom na ocjenu pravne uskladenosti i ispunjavanja konvergencijskih kriterija te uzimajuéi
u obzir dodatne relevantne ¢imbenike, Komisija smatra da Svedska ne ispunjava uvjete za
uvodenje eura.

Zakonodavstvo u §vedskoj, posebno novi Zakon o Riksbanku, nije u potpunosti uskladeno sa
zahtjevima iz c¢lanka 131. UFEU-a. Neuskladenosti i nesavrsenosti i dalje postoje u podrucjima
neovisnosti sredisnje banke, zabrane monetarnog financiranja i integracije sredisnje banke u
Eurosustav s obzirom na ciljeve Riksbanka i zada¢e ESSB-a i ESB-a utvrdene u ¢lanku 127.
stavcima 1. i 2. UFEU-a te ¢lancima 2. i 3. Statuta ESSB-a i ESB-a.

Svedska ispunjava kriterij stabilnosti cijena. Prosjecna stopa inflacije mjerena HIPC-om u
Svedskoj je u dvanaest mjeseci do svibnja 2026. iznosila 2,2 %, Sto je nize od referentne
vrijednosti od 2,7 %. Predvida se da ¢e se do kraja 2026. smanijiti, a zatim blago povecati 2027.,
ali bi u obje godine trebala ostati ispod referentne vrijednosti.

Dijagram 6.a: Svedska — kriterij inflacije
(postodi, 12-mjesecni pomicni prosjek)
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Napomena: Totke na samoj desnoj strani dijagrama prikazuju predvidenu
referentnu vrijednost i 12-mjesecnu prosjecnu stopu inflacije Svedske u
prosincu 2026. i prosincu 2027. Referentne vrijednosti za 2020., 2022,
2024.i 2025. su referentne vrijednosti izracunane u prethodnim
izvjeS¢ima o konvergendiji.

lzvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Prosjecna godi$nja stopa inflacije mjerena HIPC-om u Svedskoj je 2024. iznosila 2,0 %, a 2025.
se povecala na 2,6 %. Te su stope inflacije uglavhom bile u skladu s onima za europodrudje.
NiZe cijene energije, bazni uéinci i umjeren rast placa zbog visegodi$njih sporazuma o
umjerenom rastu plaéa pridonijeli su dezinflaciji u obje godine. Snazno usporavanje rasta
cijena hrane 2024. i zamjetno ublazavanje rasta cijena neenergetskih industrijskih proizvoda u
objema godinama pridonijeli su i nizoj ukupnoj inflaciji, dok je inflacija usluga ostala visoka, ali
se smanjila s 4,9 % u 2024. na 3,8 % u 2025. Nesto vise cijene hrane i energije 2025. pridonijele
su oporavku ukupne inflacije. Zakasnjeli uCinak jaceg efektivnog tecaja krune 2024. pridonio je
ublazavanju rasta cijena uvezene robe i usluga. Inflacija mjerena HIPC-om usporila se u prvih
nekoliko mjeseci 2026. jer su ucinke sukoba na Bliskom istoku od travnja nadmasila znatna
smanjenja neizravnih poreza na hranu i goriva, u kombinaciji s niskom temeljnom inflacijom.

Prema proljetnoj gospodarskoj prognozi Komisije za 2026. predvida se da ¢e se prosjec¢na
godisnja inflacija smanijiti na oko 1,5 % u 2026., a zatim neznatno povecati na 1,8 % u 2027.
Kretanja inflacije 2026. odrazavaju ucinak visih uvoznih cijena, posebno naftnih proizvoda, sto
je djelomicno neutralizirano smanjenjem PDV-a i trosarina, umjerenim povecanjem plaéa i
zaostalim ucinkom jace krune, pri éemu ¢e posebni éimbenici prestati imati utjecaj 2027.
Razina cijena u Svedskoj relativno je visoka (oko 110 % prosjeka europodruéja 2024.).



Svedska ispunjava Kriterij javnih financija. Svedska nije predmet odluke Vije¢a o postojaniju
prekomjernog deficita. Deficit opée drzave blago se pobolj$ao s 1,5 % BDP-a 2024. na 1,3 %
BDP-a 2025., sto je posljedica sporog gospodarskog rasta. Prema Komisijinoj proljetnoj
gospodarskoj prognozi 2026. oéekuje se da ¢e deficit opée drzave 2026. dosegnuti 2,8 % BDP-a
zbog smanjenja razine ukupnih prihoda. Predvida se da ¢e 2027. udio drZavnog deficita iznositi
2,5 %.

Vijeée je 21.sijeénja 2025. donijelo preporuku o potvrdivanju nacionalnog srednjoroénog
fiskalno-strukturnog plana Svedske. Plan obuhvacéa razdoblje 2025. - 2028. i njime se utvrduje
gornja granica rasta neto rashoda tijekom cetiri godine, s maksimalnim stopama rasta neto
rashoda od 4,0 % u 2025., 4,4 % u 2026., 4,4 % u 2027. i 4,6 % u 2028. Komisija je 3. lipnja 2026.
zakljucila da se predvida rast neto rashoda za 6,5 % u 2026., 5to je iznad preporucenog rasta od
4,4 %. Odstupanje iznad preporu¢enog maksimuma odgovara godiSnjem odstupanju od 1,0 %
BDP-a. Medutim, razmatraju li se 2024., 2025. i 2026. zajedno, predvidena kumulativna stopa
rasta neto rashoda niZa je od preporucene maksimalne stope rasta. Predvida se da ¢e se neto
rashodi 2026. povecati za 6,5 %, Sto je iznad gornje granice od 4,4 % koju je Vijeée preporudilo
za 2026., te da ée kumulativni rast neto rashoda do 2026. ostati unutar preporucene
kumulativne gornje granice od 15,5 %.

Udio drzavnog duga u BDP-u povedao se s 34,1 % u 2024. na 35,1 % u 2025., a o¢ekuje se da ¢e
se dodatno povecati na 36,5 % BDP-a u 2026. i na 37,7 % BDP-a u 2027. zbog veceg primarnog
deficita. Cini se da su rizici za odrzivost duga Svedske u srednjoro¢nom razdoblju niski, iako se
predvida da ¢e se drzavni dug do 2036. povecati na oko 44 % BDP-a. Svedska ima évrst fiskalni
okvir s jasnim pravilima i srednjoro¢nim fokusom te odrzivom razinom duga od 35 % BDP-a.

Dijagram 6.b: Svedska — saldo i dug opée drzave
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(*) Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.
Izvor: Eurostat, Komisijina proljetna gospodarska prognoza 2026.

Svedska ne ispunjava kriterij deviznog te¢aja. Svedska kruna ne sudjeluje u tecajnom
mehanizmu Il (ERM 1l). Svedska primjenjuje fluktuirajuéi devizni tecaj koji omoguéuje
intervencije srediSnje banke na deviznom trzistu. Nakon dugog razdoblja deprecijacije u
odnosu na euro tijekom kojeg je oslabila s 8,3 SEK/EUR u kolovozu 2012. na 11,8 SEK/EUR u
rujnu 2023., Svedska kruna donekle se oporavila 2024. i 2025. i u veljaci 2026. dosegnula
10,6 SEK/EUR, nakon cega je ponovno blago oslabila. Raspon tromjesecnih stopa STIBOR i
Euribor nestabilan je tijekom posljednjih nekoliko godina. Nakon kratkotrajnog, ali znatnog
poveéanja 2022., smanjio se i postao negativan u drugoj polovini 2024. Otada je fluktuirao od -
20 do 20 baznih bodova, na znatno nizoj razini nego u godinama prije 2022. (oko 50 baznih
bodova). U svibnju 2026. raspon je iznosio -21 bazni bod, a tecaj je iznosio 10,9 SEK/EUR, sto je
7 % vise u odnosu na euro nego dvije godine ranije.

Svedska ispunjava kriterij konvergencije dugoroénih kamatnih stopa. Prosjecna dugoroéna
kamatna stopa je u Svedskoj u 12 mjeseci do svibnja 2026. iznosila 2,6 %, $to je znatno niZe od
referentne vrijednosti od 5,1 %. Nakon znatnog povecéanja 2022. i 2023., dugoroéne kamatne
stope u Svedskoj smanjile su se 2024., a zatim su se 2025. vratile na razine iz 2023. 0d pocetka
2024. dugoroéna kamatna stopa varira od 2,2% do 2,8 %. Raspon u odnosu na njemacke
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referentne obveznice ostao je relativnho malen, uz odredenu volatilnost 2024. i 2025. Raspon se
posljednjih godina opcenito smanjio i 2024. postao blago negativan te je u srpnju 2024.
dosegnuo -34 bazna boda. Zatim se blago povecao do sijecnja 2026. pa se postupno smanjio na
-31 bazni bod u svibnju 2026.

Komisija je ispitala i dodatne éimbenike, uklju¢ujuéi kretanja platne bilance, integraciju trzista i
institucionalno okruzenje. Vanjska bilanca Svedske (kombinirani tekudi i kapitalni racun) i dalje
biljezi visak u iznosu od 7,0 % BDP-a 2024. i 6,2% u 2025. Svedsko je gospodarstvo dobro
integrirano u europodrucje putem trgovinskih i investicijskih veza. Odabrani pokazatelji koji se
odnose na institucionalno okruzenje pokazuju da Svedska u tom pogledu ostvaruje bolje
rezultate od veéine drzava ¢lanica europodruéja. Financijski sektor u évedskoj vrlo je razvijen i
dobro integriran u financijski sustav europodrucja. Bankarstvo dominira financijskim
sektorom, iako i fondovi za osiguranje i mirovinski fondovi ¢ine njegov relativno veliki dio.
Nadalje, Svedska ima jedno od najnaprednijih trzista kredita i vlasnickih vrijednosnih papira u
EU-u, a razina trzisnog financiranja medu najvisima je u EU-u. U kontekstu postupka u slucaju
makroekonomskih neravnoteza Komisija je u lzvjeséu o mehanizmu upozoravanja za 2026.
zakljuéila da je za Svedsku opravdano dodatno detaljno preispitivanje. U okviru dodatnog
detaljnog preispitivanja zaklju¢eno je da se Svedska suocava sa slabostima povezanima s
njezinim trzistem nekretnina i visokim privatnim dugom. lako su se cijene stambenih
nekretnina donekle smanjile u odnosu na razine iz 2022. i 2023., zaduzenost kucanstava i dalje
je visoka i oéekuje se da ¢e se dodatno povecati. Financijski sektor uvelike je izloZen sektoru
nekretnina, ali je profitabilan i ima dobar zastitni sloj kapitala za sluc¢aj nepovoljnih kretanja.
Ponuda stambenih nekretnina i dalje nije fleksibilna, a na trzistu najma nekretnina provedene
su samo ogranicene reforme, Sto je dovelo do dugih lista cekanja i niske stope slobodnih
stambenih jedinica u usporedbi s drugim zemljama EU-a. Uzimajuéi u obzir tu ocjenu u
detaljnom preispitivanju, Komisija u svojoj Komunikaciji o proljethom paketu europskog
semestra 2026. navodi da u Svedskoj viSe ne postoje makroekonomske neravnoteze.

Svedski plan za oporavak i otpornost sadrzava mjere za rjesavanje razli¢itih strukturnih
problema, u sinergiji s drugim fondovima EU-a, ukljuéujuéi fondove kohezijske politike, &iji je
cilj smanjenje teritorijalnih i socijalnih razlika u zemlji. Iz Mehanizma za oporavak i otpornost
Svedskoj su u razdoblju 2021. - 2026. stavljene na raspolaganje 3,4 milijarde EUR. Svedska je
podnijela drugi zahtjev za plaéanje u sijeénju 2026. Kljuéna ulaganja i reforme u $vedskom
planu za oporavak i otpornost odnose se na financiranje tehnologija i infrastrukture za
smanjenje emisija staklenickih plinova, izolaciju stambenih objekata, osposobljavanje za skrb
o starijim osobama i uvodenje Sirokopojasne mreze u rijetko naseljenim podruéjima. Prva
isplata u okviru Mehanizma za oporavak i otpornost izvrSena je u srpnju 2025., a preostali
zahtjevi za pladanje (za 2026.) jos se ocjenjuju. Osim toga, za Svedsku je za razdoblje 2021. -
2027. iz sredstava kohezijske politike izdvojen iznos od 2,4 milijarde EUR. Financiranjem u
okviru kohezijske politike posebno se nastoji dodatno poboljSati uvjete za istrazivanje i
inovacije, stvoriti prilike za poduzetnistvo i industrijsku transformaciju te poduprijeti
digitalizaciju, internacionalizaciju i konkurentnost. Svedska je ostvarila napredak u provedbi
kohezijske politike, ali i dalje su prisutni odredeni izazovi, npr. razlike izmedu regije glavnog
grada i ostatka zemlje.
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