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CEL SPRAWOZDANIA

Dazymy do tego, aby euro stato sie wspdlng waluta w catej Unii Europejskiej. Obecnie okoto
355 miliondw osdb w 21 pafstwach cztonkowskich strefy euro korzysta codziennie z tej waluty.
Do praktycznych korzysci wynikajacych z euro naleza bardziej stabilne ceny, nizsze koszty
transakcji dla os6b prywatnych iprzedsiebiorstw, bardziej przejrzyste i konkurencyjne rynki
oraz wzrost handlu wewnatrzunijnego imiedzynarodowego. Euro jest obecnie druga
najczesciej uzywang walutg na swiecie.

Zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE") co najmniej co
dwa lata lub na wniosek panstwa cztonkowskiego objetego derogacja' Komisja i Europejski
Bank Centralny (EBC) sktadajg Radzie sprawozdania w sprawie postepow dokonanych przez
panstwa cztonkowskie objete derogacjs w wypetnianiu ich zobowigzan w zakresie
urzeczywistnienia unii gospodarczej iwalutowej. Ostatnie regularne sprawozdania
z konwergencji zostaty przyjete przez Komisje i EBC w czerwcu 2024 r.

W dniu 25 lutego 2025 r. Butgaria ztozyta wniosek o dorazng ocene konwergencji. Po tym jak
przygotowano sprawozdanie z konwergencji dotyczgce Butgarii, a takze na podstawie wniosku
Komisji Rada zdecydowata w lipcu 2025 r., ze Butgaria spetnita warunki konieczne do przyjecia
euro w dniu 1 stycznia 2026 r.2

Sprawozdanie z konwergencji z 2026 r. dotyczy nastepujacych pigciu panstw cztonkowskich
objetych derogacja: Czech, Wegier, Polski, Rumunii i Szwecji®. Bardziej szczeg6towa ocene
stopnia konwergencji wtych panstwach cztonkowskich zawiera dokument roboczy stuzb
Komisji dotgczony do niniejszego sprawozdania®.

Art. 140 ust.1 TFUE stanowi, ze sprawozdania musza obejmowaé analize zgodnosci
prawodawstwa krajowego, w tym statuty krajowych bankéw centralnych, z art. 130 i131 TFUE
oraz ze Statutem Europejskiego Systemu Bankow Centralnych iEuropejskiego Banku
Centralnego (,statut ESBC i EBC”). Sprawozdania muszg réwniez zawiera¢ oceng tego, czy
w danym panstwie cztonkowskim osiggnigto wysoki poziom trwatej konwergencji, przez (i)
zbadanie, wjakim stopniu spetnione zostaty cztery kryteria konwergencji (stabilnos¢ cen,
stabilna sytuacja finansoéw publicznych, stabilno$¢ kursu walutowego i dtugoterminowe stopy
procentowe) oraz (ii) uwzglednienie innych czynnikéw istotnych dla integracji gospodarczej
i konwergencji, o ktérych mowa wart.140 ust.1 akapit ostatni TFUE. Cztery kryteria
konwergencji bardziej szczegotowo okreslono w protokole dotgczonym do Traktatow (Protokét
nr 13 w sprawie kryteriow konwergencji).

Ocene konwergencji zawartg w niniejszym sprawozdaniu przedstawiono w kontekscie kilku
istotnych wydarzen gospodarczych ipolitycznych w 2025r. iw pierwszej potowie 2026 r. W
2025 r. zmiennos$¢ polityki handlowej USA i wzrost amerykanskich cet na towary, choé nizszy
niz pierwotnie zapowiedziano, zaktocity globalne przeptywy handlowe idoprowadzity do
zwigkszenia niepewnosci politycznej. Pomimo tego trudnego otoczenia zewnegtrznego
gospodarka UE wykazata sie odpornoscia i nadal rosta w statym tempie. W 2024 r. notowano
umiarkowany wzrost gospodarczy na poziomie 1,0 %, natomiast w 2025 r. dynamika gospodarki
UE nabrata tempa, w zwigzku z czym PKB wzrdst o 1,4 %. Wzrost ten wynikat z dobrej sytuacji
na rynku pracy, stabnacej presji inflacyjnej ikorzystnych warunkéw finansowych. Po

Panstwa cztonkowskie, ktdre nie spetniajg jeszcze warunkéw koniecznych do przyjecia euro, okresla sig mianem ,panstw
cztonkowskich objetych derogacjg”. Przed przyjeciem traktatu z Maastricht Dania wynegocjowata klauzule opt-out inie
uczestniczy w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej.

Decyzja Rady (UE) 2025/1407 z dnia 8 lipca 2025 r. w sprawie przyjecia przez Butgarie euro w dniu 1 stycznia 2026 r. (Dz.U.
L 1407 2 14.7.2025, s. 1).

Na podstawie Protokotu nr16 w sprawie niektdrych postanowien dotyczacych Danii, zatagczonego do Traktatéw, Dania
objeta jest derogacja w odniesieniu do jednej waluty, aprocedure, oktérej mowa wart.140 TFUE, mozna wszczaé
wytacznie na wniosek Danii. Dania nie ztozyta takiego wniosku i w zwigzku z tym nie jest objeta ocena.

Datg graniczng w odniesieniu do danych wykorzystanych w niniejszym sprawozdaniu jest 17 czerwca 2026 r. Ocena
poziomu konwergencji jest oparta na szeregu miesigcznych wskaznikéw konwergencji obliczonych do maja 2026 r.



osiaggnieciu szczytowego poziomu w latach 2022-2023 roczna inflacja cen konsumpcyjnych
spadta do 2,6 % w2024 r.i2,5% w2025r. Ze wzgledu na nizsze ceny energii i spadek inflacji
w sektorze ustug nadal spadata ona w2025r. wcatej UE, awdrugiej potowie roku
i w pierwszych dwoch miesigcach 2026 r. nastapita jej stabilizacja na poziomie okoto 2 %.

Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie 28 lutego 2026 r. istotnie zmienit jednak ten obraz
i spowodowat najpowazniejsze w najnowszej historii zaktécenia w dostawach energii na
$wiecie. W nastepstwie konfliktu na Bliskim Wschodzie nastapito zamkniecie Ciesniny Ormuz,
ktére ograniczyto przeptyw ropy naftowej i LNG drogg morska, prowadzac do gwattownego
wzrostu cen energii. Miedzy wybuchem konfliktu na Bliskim Wschodzie a dniem 29 kwietnia -
data graniczna dla zatozen technicznych prognozy gospodarczej Komisji z wiosny 2026 r., ktéra
stanowi podstawe oceny stabilnosci w niniejszym sprawozdaniu z konwergencji, ceny ropy
naftowej igazu wzrosty odpowiednio 065% i50%, co doprowadzito do znacznego
przyspieszenia inflacji cen energii. W miare jak rosnace koszty energii beda oddziatywac na
caty tancuch produkcji i wmiare ich czesciowego przenoszenia na konsumentdw, presja
cenowa bedzie sie stopniowo rozszerzaé. W zatozeniach prognozy gospodarczej Komisji
zwiosny 2026r., ktére dotyczg zmiennych zewnetrznych, uwzgledniono $ciezke cen
kontraktow terminowych typu future na towary energetyczne w dniu bedacym datg graniczna
prognozy. Te zatozenia dotyczace surowcow energetycznych wskazujg na stosunkowo szybka,
cho¢ czesciowa normalizacje warunkow dostaw. Oczekuje sig, ze do 2027 r. ceny ropy naftowej
i gazu ustabilizujg sie na poziomie okoto 20 % powyzej poziomow sprzed wojny.

Jednoczesnie trwajaca rosyjska wojna napastnicza przeciwko Ukrainie stanowi powazne
zagrozenie dla bezpieczenstwa europejskiego i wymaga zwiekszenia wydatkéw na obrone
w najblizszej przysztosci. Dlatego w marcu 2025r. Komisja przedstawita pakiet dotyczacy
obronnosci, bedacy czescig planu ReArm Europe/Gotowo$¢ 2030. Wramach tego planu
Komisja zwrocita sie do panstw cztonkowskich o ztoZzenie wniosku o uruchomienie krajowej
klauzuli wyjscia przewidzianej w pakcie stabilnosci i wzrostu, ktéra zapewnia im, w ramach
regut fiskalnych UE, dodatkowg przestrzen budzetowa na przejscie na trwale wyzszy poziom
wydatkéw na obronno$é. Wartosé planowanego odchylenia od zalecanej $ciezki wydatkow
netto wramach klauzuli wyjscia jest ograniczona do 1,5 % PKB, z dostepnoscig przez okres
czterech lat. Ponadto nowy pakiet Instrumentu na rzecz Zwiekszenia Bezpieczenstwa Europy
(SAFE) przewiduje pozyczki w wysokosci do 150 mld EUR, aby pomdc panstwom cztonkowskim
UE szybko i znaczgco zwigkszy¢ inwestycje w zdolnosci obronne Europy.

Oczekuje sie, ze szybsza realizacja krajowych planéw odbudowy izwiekszania odpornosci
(RRP) przed zamknigciem Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (RRF)
pod koniec roku, atakze postepy we wdrazaniu programow polityki spojnosci na lata 2021-
2027, zdotajg czesciowo zrownowazy¢ negatywne skutki obecnej niestabilnosci geopolitycznej
i przyczynig sie do procesu konwergencji panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro.
Instrument na rzecz Odbudowy iZwigkszania Odpornosci (RRF) oraz programy polityki
spojnosci przyczyniajg sie nie tylko do wiekszego wzrostu gospodarczego i poprawy sytuacji
w zakresie finanséw publicznych, ale réwniez zwiekszajg wzrost gospodarczy iodpornosé
panstw cztonkowskich w dtugim terminie dzigki wspieraniu istotnych reform i inwestycji, ktore
pomagajg sprostac zaréwno dtugotrwatym, jak i nowym wyzwaniom, takim jak dywersyfikacja
dostaw energii. Do konca maja 2026 r. wyptaty w ramach RRF wyniosty 405,9 mld EUR, co
stanowi okoto 70 % catkowitej kwoty wsparcia przyznanej w ramach RRF. W latach 2021-2027
UE zapewni panstwom cztonkowskim finansowanie w ramach polityki spdjnosci w wysokosci
420 mld EUR. Polityka spdjnosci koncentruje sie na dziedzinach, ktdére majg kluczowe
znaczenie dla poprawy konwergencji i konkurencyjnosci. Wspiera dtugoterminowe inwestycje
zgodne z priorytetami UE, stymuluje wzrost PKB UE i ma szczegélnie duzy wptyw na panstwa
cztonkowskie i regiony, ktére sa gtdwnymi beneficjentami tej polityki. Przeglad $rodokresowy
polityki spdjnosci, ktéry zakonczyt sie jesienig 2025 r., zapewnit pafstwom cztonkowskim
wigkszg elastycznos¢ i przynidst zachety do szybszego wykorzystania istniejgcych zasobow
oraz przyspieszenia realizacji programdw, atakze lepszego dostosowania finansowania do
kluczowych priorytetéw UE.



22 kwietnia 2026 r. Komisja przyjeta komunikat ,AccelerateEU”, w ktérym przedstawiono
kompleksowy zestaw dziatan i$rodkéw majacych na celu rozwigzanie problemu rosnacych
kosztéw energii oraz dalsze zmniejszenie zaleznosci od niestabilnych rynkéw paliw kopalnych,
ajednoczesnie skierowanie Europy na stabilng $ciezke ku niezaleznosci energetycznej. Plan
ma na celu udzielenie pomocy konsumentom borykajagcym sie z gwattownymi wzrostami cen
energii oraz przyspieszenie przejécia na czysta, bezpieczng iprzystepng cenowo energie.
Wiele panstw cztonkowskich przyjeto $rodki polityki budzetowej wcelu ztagodzenia
spotecznych igospodarczych skutkéw wysokich cen energii dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Zgodnie z prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r. catkowity koszt
takich $rodkéw dla budzetu wynosi 14,6 mld EUR, czyli 0,07 % PKB UE w 2026 r., przy czym
miedzy panstwami cztonkowskimi wystepuja duze réznice.

3 czerwca 2026 r. Komisja opublikowata Europejski semestr 2026 - pakiet wiosenny. Pakiet
obejmuje dokonang przez Komisje ocene przestrzegania przez panstwa cztonkowskie
odpowiednich zalecen Rady w sprawie polityki fiskalnej. W przypadku 10 panstw cztonkowskich
objetych obecnie procedurg nadmiernego deficytu, wtym Wegier, Polski i Rumunii, Komisja
ocenita dziatania podjete w odpowiedzi na zalecenia Rady w ramach procedury nadmiernego
deficytu. W przypadku pozostatych panstw cztonkowskich (ktdre nie sg obecnie objete
procedura nadmiernego deficytu), w tym Czech i Szwecji, Komisja ocenita postepy w realizacji
planéw sredniookresowych oraz przestrzeganie odpowiednich zalecen Rady. W przypadku
panstw cztonkowskich, ktére w kontekscie swoich plandw s$redniookresowych korzystajg
z siedmioletniego, anie czteroletniego okresu dostosowania fiskalnego, wtym Rumunii,
Komisja ocenita réwniez realizacje kluczowych etapow zobowigzan dotyczacych reform
i inwestycji, ktore lezg u podstaw przedtuzenia tego okresu. Komisja zapowiedziata ponadto, ze
panstwa cztonkowskie, ktére podejmuja dziatania majace na celu wzmocnienie
bezpieczenstwa energetycznego Europy i przyspieszenie odejscia od paliw kopalnych, moga
zwrdci¢ sie o ograniczong elastycznosé fiskalng na podstawie obecnej krajowej klauzuli
wyjscia dotyczgcej wydatkéw na obrone. Na wniosek panstwa cztonkowskiego zakres klauzuli
mozna rozszerzy¢ o srodki podejmowane od lutego 2026 r., ktére zmniejszajg zaleznos¢ od
importowanych paliw kopalnych, z zastrzezeniem specjalnego rocznego putapu na lata 2026-
2028 (0,3 % PKB) oraz tacznego putapu (0,6 % PKB).

Kryteria konwergencji

Analiza zgodnosci przepiséw krajowych, wtym statutéw krajowych bankéw centralnych
panstw cztonkowskich objetych derogacjg, zart.130 TFUE oraz zwymogiem zgodnosci
okreslonym w art. 131 TFUE obejmuje ocene przestrzegania zakazu finansowania ze srodkéw
banku centralnego (art.123 TFUE) izakazu uprzywilejowanego dostepu do instytucji
finansowych (art. 124 TFUE), ocene zgodnosci z celami (art. 127 ust. 1 TFUE) i zadaniami (art. 127
ust.2 TFUE) ESBC, jak rowniez oceng innych aspektow dotyczgcych integracji krajowych
bankow centralnych z Eurosystemem?.

Art. 140 ust.1 tiret pierwsze TFUE definiuje kryterium stabilnosci cen jako ,osiggnigcie
wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikato ze stopy inflacji zblizonej do istniejacej
w co najwyzej trzech panstwach cztonkowskich, ktore majg najlepsze rezultaty w dziedzinie
stabilnosci cen”.

W art.1 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji doprecyzowano, ze ,[k]ryterium
stabilnosci cen [.] oznacza, ze panstwo cztonkowskie ma trwaty poziom stabilnosci cen,
a érednia stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie w ciggu jednego roku poprzedzajgcego
badanie, nie przekracza o wiecej niz 1,5 punktu procentowego inflacji w co najwyzej trzech
panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za pomoca
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Analiza zgodnosci przepisdw krajowych opiera sie na przepisach obowigzujgcych do korica kwietnia 2026 r.



wskaznika cen artykutéw konsumpcyjnych na poréwnywalnych podstawach, z uwzglednieniem
réznic w definicjach krajowych”®.

Wymég trwatosci oznacza, ze zadowalajacy poziom inflacji nalezy osiggngé dzieki
odpowiedniemu ksztattowaniu sie kosztéw czynnikdw produkcji oraz innych czynnikéw
majacych strukturalny wptyw na zmiany cen, anie za sprawg czynnikéw tymczasowych.
W zwiazku z tym ocena konwergencji obejmuje réwniez ocene czynnikdw, ktére maja wptyw na
prognozy dotyczace inflacji, przy czym uwzglednia sie w niej dodatkowo najnowszg projekcje
inflacji przedstawiong przez stuzby Komisji’.

Obliczono, ze w maju 2026 r. warto$¢ odniesienia dla inflacji wynosita 2,7 %, a najnizszy poziom
inflacji wéréd panstw cztonkowskich odnotowano na Cyprze, we Francji i w Danii, ktére to
panstwa uznano za trzy panstwa osiggajace najlepsze wyniki®.

Zadnego z panstw cztonkowskich nie uznano za nietypowe pod wzgledem poziomu inflacji przy
obliczaniu wartosci odniesienia, poniewaz zadna ze stdp inflacji tych krajéw nie odbiegata
znacznie od sredniej dla strefy euro ze wzgledu na specyfike sytuacji w danym kraju.

W art. 140 ust. 1 tiret drugie TFUE kryterium konwergencji dotyczace finanséw publicznych
zdefiniowano jako stabilng sytuacje ,finansow publicznych; bedzie to wynikato z sytuacji
budzetowej, ktéra nie wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu art.126
ust. 6”".

Ponadto art. 2 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji stanowi, ze kryterium to oznacza,
iz ,w czasie badania panstwo cztonkowskie nie jest objete decyzjg Rady zgodnie z artykutem
126 ustep 6 wspomnianego Traktatu, stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu”.

Kryterium kursu walutowego okreslono w art. 140 ust. 1 tiret trzecie TFUE jako ,poszanowanie
zwyktych marginesow wahan kurséw przewidzianych mechanizmem kursow wymiany walut
europejskiego systemu walutowego przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do
euro”.

Art. 3 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji stanowi, ze: ,[Klryterium udziatu
w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego [..] oznacza, ze panstwo
cztonkowskie stosowato normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie kurséw walut
Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych napieé przynajmniej przez dwa lata przed
badaniem. W szczegdlnosci panstwo cztonkowskie nie zdewaluowato dwustronnego
centralnego kursu swojej waluty wobec euro z wtasnej inicjatywy przez ten sam okres".’

W przypadku niniejszego sprawozdania dwuletni okres badania stabilnosci kursu walutowego
trwat od 18 czerwca 2024 r. do 17 czerwca 2026 r. W ocenie spetniania kryterium stabilnosci
kursu walutowego Komisja bierze pod uwage zmiany wskaznikéw pomocniczych, np. poziomu
rezerw walutowych i krotkoterminowych stép procentowych. Uwzglednia ona rowniez wptyw
srodkow z zakresu polityki (w tym interwencji na rynku walutowym) i, w stosownych
przypadkach, miedzynarodowej pomocy finansowej na utrzymanie stabilnego kursu
walutowego.

W art. 140 ust. 1 tiret czwarte TFUE ustanowiono wymog spetnienia nastepujgcego kryterium:
JLtrwaty charakter konwergencji osiggnietej przez panstwo cztonkowskie objete derogacjg
ijego udziatu w mechanizmie kurséw wymiany walut, co odzwierciedla si¢ w poziomach
dtugoterminowych stop procentowych”.

Na potrzeby kryterium stabilnosci cen inflacje mierzy sie za pomocg zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
(HICP) zdefiniowanego w rozporzadzeniu (UE) 2016/792.

Wszystkie zawarte w niniejszym sprawozdaniu projekcje inflacji iinnych zmiennych pochodzg z prognozy gospodarczej
Komisji z wiosny 2026 r. Prognozy te oparte s na zbiorze wspédlnych zatozen dotyczacych zmiennych zewnetrznych oraz
na zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki, uwzgledniajg jednak rowniez $rodki, ktére sg znane w sposdb
dostatecznie szczegdtowy.

Srednia dwunastomiesieczna stopa inflacji wynosita odpowiednio 0,9 %, 1,2 % i 1,6 %.

Dokonujac oceny spetniania kryterium kursu walutowego, Komisja bada, czy kurs wymiany pozostawat zblizony do kursu
centralnego w ramach ERM Il. Moze uwzgledni¢ przyczyny aprecjacji, zgodnie ze ,Wspdlng deklaracja w sprawie krajow
przystepujacych i ERM2” przyjeta przez nieformalng Rade ECOFIN na posiedzeniu w Atenach 5 kwietnia 2003 r.



Art. 4 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji stanowi ponadto, ze ,[k]ryterium
konwergencji stop procentowych [..] oznacza, ze wciggu jednego roku przed badaniem
panstwo cztonkowskie posiadato $rednig nominalng dtugoterminowa stope procentowa nie
przekraczajgca wiecej niz o dwa punkty procentowe stopy procentowej w co najwyzej trzech
panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza sie na
podstawie dtugoterminowych obligacji panstwowych lub poréwnywalnych papieréw
wartosciowych, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych”.

Ustalono, ze w maju 2026 r. warto$¢ odniesienia stop procentowych wynosita 5,1 %'°.

W art.140 ust.1 TFUE okreslono réwniez wymdg uwzglednienia w sprawozdaniach innych
czynnikow istotnych dla integracji gospodarczej i konwergencji. Do czynnikéw tych naleza:
integracja rynkéw, zmiany na rachunku biezagcym bilansu ptatniczego zmiany jednostkowych
kosztéw pracy iinnych wskaznikdw cen. Dodatkowe czynniki, ktére nalezy uwzglednié, to
istotne wskazniki tego, czy integracja danego panstwa cztonkowskiego ze strefg euro bedzie
przebiega¢ bez przeszkdd. Dajg one takze szerszy oglad wymaganego wysokiego poziomu
trwatej konwergencji.

Przedstawiona w niniejszym sprawozdaniu ocena poziomu trwatej konwergencji w przypadku
panstw cztonkowskich objetych derogacja opiera sie na prognozie gospodarczej Komisji
zwiosny 2026 r. oraz na wytycznych politycznych przewidzianych wramach wiosennego
pakietu europejskiego semestru 2026". Wykorzystano w niej w szczegdlnosci informacje
pozyskane w zwigzku z: komunikatem ogdlnym dotyczacym pakietu wiosennego, wtym
konkluzjami w sprawie (i) nadzoru budzetowego sprawowanego w ramach paktu stabilnosci
iwzrostu oraz (ii) procedury dotyczacej zaktdocen rownowagi makroekonomicznej. Ocena
odnosi sie¢ tez do ustalen zawartych w szczeg6towych ocenach sytuacji z2026r.
i sprawozdaniach krajowych z 2026 r. Uwzgledniono w niej réwniez przeprowadzone przez
Komisje oceny zagrozen dla stabilnosci finansow publicznych oraz oceny krajowych ram
fiskalnych, atakze wdrozenia RRP. Istothe sg takze wyniki dotyczace rynku pracy irynku
produktowego, uczestnictwo wrynku pracy, dostepno$é¢ umiejetnosci, ksztattowanie ptac,
odpornos¢ spoteczna i spdjnosé terytorialna, poniewaz przyczyniajg sie one do ksztattowania
zdolnosci dostosowawczych, konkurencyjnosci oraz zdolnosci do sprawnego uczestnictwa
w strefie euro.

CZECHY

W swietle oceny zgodnosci przepiséw prawnych oraz spetnienia kryteriow konwergenciji,
a takze uwzgledniajgc dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest zdania, Zze Czechy nie spetniajg
warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo czeskie - wszczegdlnosci ustawa czeskiej rady narodowej nr 6/1993
o Narodowym Banku Czeskim (Ceska narodni banka) (dalej ,ustawa o CNB") - nie jest w petni
zgodne z wymogami okreslonymi w art. 131 TFUE. Niezgodnosci dotyczg niezaleznosci banku
centralnego, zakazu finansowania ze s$rodkéw banku centralnego oraz integracji banku
centralnego z Eurosystemem w chwili przyjecia euro w odniesieniu do celéw CNB, atakze
celow izadan ESBC/EBC okreslonych w art. 127 ust.1i2 TFUE oraz art. 2 i 3 statutu ESBC i
EBC. Ponadto ustawa o CNB zawiera réwniez niedociggniecia zwigzane zzadaniami
ESBC/EBC.

Czechy spetniaja kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji w Czechach w okresie 12
miesiecy do maja 2026 r. wynosita 1,9 %, czyli mniej niz warto$¢ odniesienia wynoszaca 2,7 %.
Prognozuje sie, ze wzrosnie ona do konca 2026 r., aw drugiej potowie 2027 r. spadnie, ale
w obu latach powinna pozostaé ponizej wartosci odniesienia.

Warto$¢ odniesienia dla maja 2026r. obliczono jako $rednig arytmetyczng prosta 12-miesigcznej Sredniej
dtugoterminowych stép procentowych na Cyprze (3,1%), we Francji (3,5 %) i w Danii (2,6 %), powigkszong o dwa punkty
procentowe.

COM(2026) 200 final, 3.6.2026.



Rys. 2a: Czechy - kryterium inflacji
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Uwaga: Kropki po prawej stronie wykresu pokazujg prognozowang wartosé
odniesienia i 12-miesieczna $rednig stope inflacji w Czechach w grudniu 2026
r.iw grudniu 2027 r. Wartosci odniesienia dot. 2020 r., 2022 r., 2024 r. i 2025
r. odnoszg sie do wartosci odniesienia obliczonych w poprzednich
sprawozdaniach z konwergencji.

Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r.

Po okresie wysokiej inflacji wlatach 2021-2023, ktéra wystgpita wraz zozywieniem
gospodarczym po pandemii COVID-19 i zostata spotegowana wstrzagsem zwigzanym z cenami
energii w nastepstwie petnoskalowej inwazji Rosji na Ukraine, inflacja HICP zaczeta spadaé
w 2024 r. (2,7 %) 12025 r. (2,3 %). Spadek inflacji ogdlnej wynikat ze spowolnienia wzrostu cen
zywnosci w2024 r. icen energii w2025r. Inflacja w sektorze ustug, ktéra zazwyczaj jest
stosunkowo trwata i napedzana wzrostem ptac, ostabta wtym okresie, ale utrzymywata sie
znacznie powyzej inflacji ogdlnej. Roczna inflacja ulegta dalszemu spowolnieniu w pierwszych
dwdch miesigcach 2026 r., anastepnie wzrosta w kolejnych miesigcach iosiggneta 1,8 %
w maju 2026r., co byto spowodowane inflacjg w sektorze ustug igwattownym wzrostem
inflacji cen energii spowodowanym konfliktem na Bliskim Wschodzie. Roczne stopy inflacji
HICP w Rumunii w latach 2024 i 2025 byty srednio wyzsze niz w strefie euro ogotem.

W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2026 r. przewiduje sie, ze $rednia roczna inflacja
HICP zmniejszy sie do 2,7 % w 2026 r. i do 2,8 % w 2027 r. Prognozowany wzrost przypisuje sie
skokom cen energii, ktore tylko cze$ciowo réwnowazy wolniejszy wzrost cen ustug i Zzywnosci.
Poziom cen konsumpcyjnych w Czechach wynosit okoto 88 % s$redniej dla strefy euro
w 2024 r., co wskazuje na utrzymujacy sie potencjat jego dalszej konwergencji w perspektywie
dtugoterminowe;.

Republika Czeska spetnia kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych. Republika
Czeska nie jest objeta decyzjg Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Deficyt sektora
instytucji rzagdowych isamorzadowych wzrést 22,0% PKB w2024r. do2,1% w2025r., co
odzwierciedla podwyzki wynagrodzen w sektorze publicznym i zwigkszenie rzagdowych dotacji
na odnawialne Zrdodta energii pomimo wyzszego wzrostu PKB. W prognozie gospodarczej
Komisji zwiosny 2026r. przewiduje sie, ze deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych osiaggnie 2,8 % PKB w 2026 r. miedzy innymi ze wzgledu na petne zniesienie
podatku od nieoczekiwanych zyskow przedsiebiorstw energetycznych oraz przejecie od
konsumentéw energii elektrycznej ptatnosci optaty za energie ze zrddet odnawialnych.
Prognozuje sie, ze w 2027 r. wskaznik deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wyniesie 2,9 %.

21 stycznia 2025r. Rada przyjeta zalecenie wsprawie zatwierdzenia Kkrajowego
$redniookresowego planu budzetowo-strukturalnego Czech. W planie okreslono $ciezke
dostosowania fiskalnego na okres czterech lat, przy maksymalnym wzroscie wydatkdéw netto
045% w2025r., 25% w2026r, 26% w2027r. i29% w2028r. Wlipcu 2025r. Rada
uruchomita krajowa klauzule wyjscia w odniesieniu do wzrostu wydatkéw Czech na obroneg, co
pozwala Czechom na odchylenie od $ciezki wydatkow netto  przewidzianej



w $redniookresowym planie budzetowo-strukturalnym iprzekroczenie jej wysokosci. 3
czerwca 2026 r. Komisja stwierdzita, ze wydatki netto w Czechach wzrosty 0 4,9 % w 2025r. i
06,0 % w ujeciu tgcznym w latach 2024 i2025. Wzrost wydatkoéw netto w 2025 r. przekraczat
zalecang maksymalng stope wzrostu, stanowigc odchylenie 00,2 % PKB w ujeciu rocznym.
tacznie wlatach 2024-2025 skumulowana stopa wzrostu wydatkow netto jest nizsza niz
zalecana maksymalna stopa wzrostu. Poniewaz Czechy korzystajg z elastycznosci w ramach
krajowej klauzuli wyjscia, ocena zgodnosci koncentruje sie na tym ostatnim poréwnaniu.

Prognozuje sie, ze wydatki netto wzrosng w 2026 r. 0 6,4 %, czyli powyzej zalecanego wzrostu
wynoszacego 2,5%. Odchylenie powyzej zalecanej maksymalnej wartosci odpowiada
rocznemu odchyleniu 01,5 % PKB i skumulowanemu odchyleniu o 0,1 % PKB, biorac pod uwage
lata 2024, 2025 i2026 tacznie. Przy uwzglednieniu elastycznosci przewidzianej w krajowej
klauzuli wyjscia oraz obecnych prognoz dotyczacych wydatkéw na obrone prognozowane
odchylenie na 2026 r. miesci sie w zakresie elastycznosci przewidzianej w krajowej klauzuli
wyjscia.

Relacja dtugu sektora instytucji rzadowych isamorzadowych do PKB wzrosta z 43,3 %
w2024 r. do 44,3% w2025r. ispodziewany jest jej dalszy wzrost do 458 % w2026,
a nastepnie do 47,2 % w 2027 r. Wynika to z ujemnego salda pierwotnego, wydatkéw z tytutu
odsetek oraz, w mniejszym stopniu, ze zwiekszajgcej zadtuzenie wartosci rezydualnej zmiany
dtugu, jest jednak czesciowo rownowazone wzrostem nominalnego PKB. Zagrozenia zwigzane
z dtugookresowg zdolnoscig do obstugi dtugu wydajg sie umiarkowane w perspektywie
srednioterminowej i prognozuje sig, ze dtug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych
wzrosnie z okoto 44 % PKB w 2025 r. do okoto 56 % w 2036 r. Czeskie krajowe ramy fiskalne
funkcjonuja dobrze, ale s narazone na coraz wieksze wyzwania, m.in. ze wzgledu na znaczny
wzrost dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych od czasu pandemii, zgodnosc
zreguta dotyczaca  wyniku  strukturalnego  wymagajacg  dodatkowych  Srodkéw
konsolidacyjnych przed 2028 r. oraz wytgczenie wydatkow na obrone, ktdre przekraczajg 2 %
PKB, z krajowych ram wydatkow.

Rys. 2b: Czechy — saldo i dtug sektora inst. rzad. i samorzad.
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Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 .

Czechy nie spetniajg kryterium kursu walutowego. Korona czeska nie uczestniczy
w mechanizmie kursowym Il. Od korca lat dziewieédziesiatych XX w. CNB stosuje ramy
ukierunkowane wyraznie na inflacje w potgczeniu zmechanizmem ptynnego kursu
walutowego, ktéry umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku
walutowym. W okresie od kwietnia 2024 r. do stycznia 2025 r. kurs korony czeskiej wynosit
okoto 25,2 CZK za euro. Do konca 2025r. kurs korony czeskiej wzrost do okoto 24,3
i utrzymywat sie w przyblizeniu na tym poziomie do potowy 2026 r. W maju 2026 r. korona
czeska byta o okoto 2 % mocniejsza wzgledem euro niz dwa lata wczesniej. Cykl luzowania
polityki pienieznej CNB w okresie od grudnia 2023r. do maja 2025r. doprowadzit do
znacznego, statego spadku trzymiesiecznej czeskiej stopy PRIBOR, atym samym do



zmniejszenia rdéznicy wzgledem strefy euro (spreadu) do poziomu ponizej 100 punktéw
bazowych w drugiej potowie 2024 r. Od wrzesnia 2024 r. do potowy 2025 r. spread ten zaczat
nieznacznie sie zwiekszac. Nastepnie ustabilizowat sie na poziomie okoto 150 punktow
bazowych, osiagajac warto$é 133 punktéw bazowych w maju 2026 r.

Czechy spetniajg kryterium konwergencji dtugoterminowych stép procentowych. W okresie
roku do maja 2026 r. srednia dtugoterminowa stopa procentowa wyniosta 4,5 %, czyli mniej niz
warto$é odniesienia wynoszaca 5,1 %. Dtugoterminowa stopa procentowa w Czechach spadta
w drugiej potowie 2024 r., osiaggajac we wrzesniu tego roku poziom 3,8 %. Nastepnie, wraz
zrosnacg presja inflacyjng, stopniowo rosta, osiggajgc poziom 4,7 % w grudniu 2025 r. W maju
2026 r. dtugoterminowa stopa procentowa osiggneta poziom 4,9 %, przy czym roznica tego
poziomu wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych wynosita 184 punktéw bazowych.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, wtym ksztattowanie sie bilansu
ptatniczego oraz integracje rynkéw isrodowisko instytucjonalne. Saldo obrotéow Czech
z zagranicg (tj. potaczony wynik rachunku biezgcego irachunku kapitatowego) wykazato
w 2025 r. nadwyzke wynoszacg 2,2 % PKB. Gospodarka Czech jest wysoce zintegrowana
z gospodarka strefy euro dzieki powigzaniom wynikajagcym z handlu iinwestycji. Wybrane
wskazniki zwigzane ze srodowiskiem instytucjonalnym pokazujg, ze Czechy plasujg sie pod
tym wzgledem powyzej $redniej dla panstw cztonkowskich strefy euro. Sektor finansowy
w Czechach jest mniejszy i stabiej rozwiniety niz w strefie euro. Finansowanie rynkowe jest
stabiej rozwiniete, co znajduje odzwierciedlenie w bardzo matych rynkach akcji i zadtuzeniu
sektora prywatnego. Czeski sektor bankowy jest wznacznym stopniu zintegrowany
z systemem finansowym strefy euro, w szczegodlnosci dzieki wysokim udziatom zagranicznym
w bankach. W konteksécie procedury dotyczacej zaktécen réwnowagi makroekonomicznej
Komisja stwierdzita w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania na
rok 2026, ze przeprowadzenie szczegdtowej oceny sytuacji w przypadku Czech nie jest
konieczne.

Czeski plan odbudowy izwiekszania odpornosci (RRP) obejmuje s$rodki majgce na celu
sprostanie szeregowi wyzwan strukturalnych - w synergii zinnymi funduszami UE, wtym
funduszami polityki spdjnosci - wcelu zwigkszenia konkurencyjnosci ipobudzenia
zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz zmniejszenia dysproporcji terytorialnych
i spotecznych wtym kraju. Finansowanie z RRF zapewnia Czechom 8,4 mld EUR w formie
dotacji i 343 mln EUR w formie pozyczek w latach 2021-2026. Czechy ztozyty sze$¢ wnioskow
o ptatno$é, z ktérych pie¢ zostato juz ocenionych, w wyniku czego do konca maja 2026 r.
dokonano wyptaty w tacznej wysokosci 6,8 mld EUR. Ponadto Czechy osiggnety okoto 71 %
kamieni milowych iwartosci docelowych przewidzianych w RRP. Kluczowe reformy
przewidziane w czeskim RRP obejmujg reformy w obszarze energii ze zrédet odnawialnych,
mobilnosci bezemisyjnej, opieki dtugoterminowej, przystepnych cenowo mieszkan oraz
przepisow dotyczacych konfliktu intereséw i lobbingu. Dodatkowo Czechy otrzymujg 24,2 mld
EUR wramach polityki spdjnosci na okres 2021-2027. Finansowanie wramach polityki
spojnosci ma w szczegdlnosci na celu dalsze wspieranie konkurencyjnosci Czech przez
wspomaganie badan naukowych iinnowacji, konkurencyjnoéci MSP, poprawy efektywnosci
energetycznej, modernizacji publicznych stuzb zatrudnienia, rozwoju umiejetnosci i uczenia sie
przez cate zycie, atakze zapewnienie rownowagi miedzy zyciem zawodowym a prywatnym
i rbwnosci szans.

WEGRY

W swietle oceny zgodnosci przepiséw prawnych oraz spetnienia kryteriow konwergenciji,
a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest zdania, ze Wegry nie spetniajg
warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo wegierskie - w szczegdlnosci ustawa o Narodowym Banku Wegier (Magyar

Nemzeti Bank, MNB) - nie jest wpetni zgodne z wymogami okreslonymi w art. 131 TFUE.
Niezgodnosci dotycza w gtdwnej mierze niezaleznosci banku centralnego, zakazu



finansowania ze s$rodkéw banku centralnego oraz integracji banku centralnego
z Eurosystemem z chwilg przyjecia euro, w odniesieniu do zadan ESBC/EBC okreslonych
wart. 127 ust.1 i2 TFUE iart.2 i3 statutu ESBC i EBC. Ponadto ustawa o MNB zawiera
niedociggniecia dotyczace niezaleznosci MNB i jego integracji z Eurosystemem.

Wegry nie spetniajg kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji na Wegrzech w okresie 12
miesiecy do maja 2026 r. wynosita 3,3 %, czyli wiecej niz warto$¢ odniesienia wynoszaca 2,7 %.
Prognozuje sie, ze inflacja bedzie male¢ i do koAca 2026 r. spadnie ponizej wartosci
odniesienia. Oczekuje sie, ze w pierwszej potowie 2027 r. zndw wzrosnie powyzej wartosci
odniesienia, ale do konca 2027 r. spadnie ponizej tej wartosci.

Rys. 3a: Wegry - kryterium inflacji
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Uwaga: Kropki po prawej stronie wykresu pokazujg prognozowang
wartos¢ odniesienia i 12-miesieczng srednia stope inflacji na Wegrzech w
grudniu 2026 r. i w grudniu 2027 r. Wartosci odniesienia dot. 2020 r., 2022
r., 2024 r. i 2025 r. odnoszg sie do wartosci odniesienia obliczonych w
poprzednich sprawozdaniach z konwergencji.

Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r.

Roczna stopa inflacji HICP na Wegrzech spowolnita w 2024 r., ale w 2025 r. ponownie wzrosta
i wyniosta $rednio odpowiednio 3,7 % i 4,4 %. Roczna stopa inflacji HICP wzrosta z 3,9 % w maju
2024 r. do 5,7 % w styczniu i lutym 2025 r. Wzrost inflacji w2024 r. i na poczatku 2025 r. byt
spowodowany gtéwnie podwyzszong inflacja w sektorze ustug napedzang silnym popytem
konsumpcyjnym, duzym wzrostem ptac i podwyzkami podatkow w poszczegélnych sektorach,
mimo Ze ceny administrowane miaty efekt ttumigcy w 2024 r. Nastepnie inflacja ogdlna
spowolnita, osiggajac 3,3 % w grudniu 2025r., gtownie ze wzgledu na nizszg inflacje cen
energii. Na poczatku 2026 r. wskaznik ten dalej spadat, osiggajac najnizszy poziom 1,6 %
w lutym, po czym stopniowo wzrastat w kolejnych miesigcach. Stopa inflacji HICP w maju
2026 r. zatrzymata sie na poziomie 2,3% ze wzgledu na spadek inflacji cen zywnosci,
umiarkowang korekte cen ustug oraz regulacje cen paliw wcelu ograniczenia wptywu
rosnacych cen ropy naftowej spowodowanych konfliktem na Bliskim Wschodzie. Roczne stopy
inflacji HICP na Wegrzech w latach 2024 i 2025 byty $rednio wyzsze niz w strefie euro ogotem.

W prognozie gospodarczej Komisji zwiosny 2026 r. przewiduje sie, ze roczna stopa inflacji
HICP spadnie do3,2% w2026r. i do3,1% w2027r.; aprecjacja waluty w2026r. ma
powsciggna¢ inflacjg. Poziom cen konsumpcyjnych na Wegrzech wynosit okoto 70 % Sredniej
dla strefy euro w 2024 r., co wskazuje na utrzymujacy sie potencjat jego dalszej konwergencji
w perspektywie dtugoterminowe;j.

Wegry nie spetniajg kryterium dotyczacego sytuacji finanséw publicznych. Wegry sa objete
decyzjg Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Od 2020 r. deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych Wegier utrzymuje sie powyzej okreslonej w Traktacie wartosci
odniesienia wynoszacej 3 % PKB. Deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych
zmniejszyt sie 25,1 % PKB w 2024 r. do 4,7 % PKB w 2025 r., ale wcigz utrzymywat sie powyzej
wartosci odniesienia wynoszacej 3 % PKB. Spadek w 2025 r. wynikat z szybszego wzrostu
dochodéw niz wydatkéw, gtéwnie za sprawa zdecydowanego wzrostu dochodéw z VAT
spowodowanego duzg konsumpcja, duzych podwyzek wynagrodzen prowadzacych do wzrostu
sktadek na ubezpieczenie spoteczne, atakze sporych cigé¢ winwestycjach publicznych.
W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2026 r. przewiduje sie, ze w 2026 r. deficyt sektora



instytucji rzadowych isamorzadowych wzrosnie do 6,2 % PKB m.in. ze wzgledu na obnizki
podatku dochodowego od osdb fizycznych, wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym oraz
premie iprzekroczenia wydatkéw. W 2027 r. wskaznik deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych ma zmaleé¢ do 5,8 %.

18 lutego 2025r. Rada zatwierdzita krajowy $redniookresowy plan budzetowo-strukturalny
Wegier. W planie okreslono $ciezke dostosowania fiskalnego na okres czterech lat, przy
maksymalnym wzroscie wydatkdw netto 04,3% w2025r., 40% w2026r., 3,9% w2027r.
i3,7% w2028 r. Rada przyjeta tez zalecenie majace na celu likwidacje nadmiernego deficytu.
Zalecane maksymalne stopy wzrostu wydatkdéw netto wramach procedury nadmiernego
deficytu byty zgodne ze stopami okreslonymi w $redniookresowym planie budzetowo-
strukturalnym. Sa one zbiezne z minimalng rocznag korektg strukturalng wynoszacg co
najmniej 0,5 % PKB, bedaca wskaznikiem referencyjnym wymaganym w ramach procedury
nadmiernego deficytu. Termin korekty wramach procedury nadmiernego deficytu uptywa
w 2026 r., kiedy to wedtug planu deficyt ma wynies¢ 2,5 % PKB. W lipcu 2025 r. Rada uruchomita
krajowa klauzule wyjscia w odniesieniu do wzrostu wydatkdéw Wegier na obrone, umozliwiajac
Wegrom odchylenie od $ciezki korekty wramach procedury nadmiernego deficytu iS$ciezki
wydatkéw netto przewidzianej w $redniookresowym planie budzetowo-strukturalnym oraz
przekroczenie ich wysokosci.

Prognozuje sie, ze w2026 r. wydatki netto wzrosng 09,7 %, czyli powyzej zalecanej stopy
wzrostu wynoszacej 4,0 %. Odchylenie powyzej zalecanej maksymalnej wartosci odpowiada
rocznemu odchyleniu wynoszacemu 2,3 % PKB iskumulowanemu odchyleniu wynoszgcemu
3,0% PKB. 3 czerwca 2026r. Komisja stwierdzita, ze po uwzglednieniu elastycznosci
przewidzianej w krajowej klauzuli wyjscia, uznaje sie, ze Wegry zachowaty zgodnosé
z zalecang maksymalng stopg wzrostu wydatkow netto w 2025 r., natomiast przewiduje sig, ze
w 2026 r. bedg one narazone na ryzyko istotnej niezgodnosci. Na obecnym etapie Komisja
uznaje jednak, ze Wegry podjety skuteczne dziatania w2025r. W rezultacie procedura
nadmiernego deficytu pozostaje w zawieszeniu.

Relacja dtugu publicznego do PKB wzrosta z poziomu 73,5 % w2024r. do 74,6 % w2025r.
Prognozuje sig, ze wzrosnie ona do 75,1 % w 2026 r. i do 76,8 % w 2027 r. ze wzgledu na wysoki
deficyt pierwotny i wysokie wydatki ztytutu odsetek. Zagrozenia zwigzane z dtugookresowa
zdolnoscia do obstugi dtugu wprzypadku Wegier wydajg sie wysokie w perspektywie
srednioterminowej z uwagi na prognozowany wzrost dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych z okoto 75 % w 2025 r. do okoto 103 % PKB w 2036 r. Cho¢ ramy budzetowe
tego kraju stopniowo stawaty sie bardziej zgodne z wymogami prawnymi UE, nie sprzyjaty one
przejrzystosci ani ostroznemu kursowi polityki fiskalnej. Ustanowienie realistycznych
i stabilnych krajowych s$redniookresowych ram budzetowych zwiekszytoby wiarygodnosé oraz
skutecznos¢ krajowej polityki budzetowej. Ponadto mozna by wzmocnié role iniezaleznosé
rady fiskalnej.
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Rys. 3b: Wegry — saldo i dtug sektora inst. rzad. i samorzad.

Skala odwrécona (Jako procent PKB)
8 -

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026(*) 2027(*)

mmmmm Saldo sektora inst. rzad. i samorzad. (po lewej)

Dtug sektora inst. rzad. i samorzad. (po prawej)
(*) Prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r.

Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r.

Wegry nie spetniajg kryterium kursu walutowego. Forint nie uczestniczy w mechanizmie
kursowym Il. Wegry stosujg mechanizm ptynnego kursu walutowego, ktéry umozliwia bankowi
centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku walutowym. Forint ulegt deprecjacji
w stosunku do euro w2024r., ale od2025r. umacniat sig az do konca lutego 2026r.
Odzwierciedlato to rdznice miedzy politykg pieniezng MNB i EBC, roznice w sciezce inflacji
i zwigekszong niepewnos$¢ w catym okresie. Wmarcu 2026r. niepewnos¢ spowodowana
konfliktem na Bliskim Wschodzie spowodowata tymczasowa deprecjacje forinta. Jednak
w zwigzku z tym, ze poziom inflacji zblizat sie do $redniej w strefie euro, oraz w nastepstwie
wynikéw kwietniowych wybordéw krajowych forint ponownie sie umocnit. W maju 2026 r. forint
byt ookoto 8% mocniejszy wzgledem euro niz dwa lata wczesniej. Réznica poziomu
krotkoterminowe] stopy procentowej wzgledem strefy euro (spread) zmniejszyta sie¢ w 2024 .
do co najmniej 299 punktow bazowych w sierpniu, przy czym MNB obnizyt swojg gtdwng stope
procentowg znacznie szybciej niz EBC. Nastgpnie spread krétkoterminowych stop
procentowych zwigkszyt sie¢ w2025r., gdy MNB utrzymat swdj kurs na niezmienionym
poziomie, a EBC jeszcze bardziej rozluznit swojg polityke. Spread krétkoterminowych stdop
procentowych ponownie nieznacznie zmniejszyt sie w2026r. osiggajagc 390 punktow
bazowych w maju, a w lutym 2026 r. MNB obnizyt swojg gtdwng stope procentowa, podczas gdy
EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian. Po wyborach w kwietniu spadty réwniez
krétkoterminowe stopy procentowe.

Wegry nie spetniajg kryterium konwergencji dtugoterminowych stop procentowych. W okresie
roku do maja 2026 r. srednia dtugoterminowa stopa procentowa wyniosta 6,7 %, czyli byta
znacznie wyzsza od wartosci odniesienia wynoszacej 5,1%. 0d czasu poprzedniego
sprawozdania dtugoterminowa stopa procentowa na Wegrzech utrzymuje sie na stosunkowo
stabilnym poziomie, zjedynie niewielkimi zmianami gtownej stopy procentowej banku
centralnego i do$¢ stabilng inflacjg. Obnizka gtéwnej stopy procentowej w lutym i gwattowny
spadek inflacji na poczatku 2026 r. spowodowaty spadek dtugoterminowej stopy procentowej
Wegier. Zwiekszone ryzyko spowodowane wajng na Bliskim Wschodzie wywotato tymczasowy
wzrost tej stopy do7,1% wmarcu, co stanowi najwyzszy poziom od2023r. Wyniki
kwietniowych wyboréw sprawity, ze dtugoterminowa stopa procentowa ponownie zaczeta
spada¢ iw maju 2026 r. osiggneta poziom 5,7 %. Rdznica poziomu dtugoterminowych stép
procentowych wzgledem Niemiec byta stosunkowo stabilna w 2025 r., a nastepnie zmniejszyta
sie¢ w2026 r., po tym jak spadta dtugoterminowa stopa procentowa. W maju 2026 r. rdznica
poziomu dtugoterminowych stép procentowych wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych
wyniosta 260 punktéw bazowych.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, wtym ksztattowanie sie bilansu
ptatniczego oraz integracje rynkdéw isrodowisko instytucjonalne. Saldo obrotéw Wegier
z zagranica (tj. potaczony wynik rachunku biezacego irachunku kapitatowego) poprawito sie
i wyniosto 2,2% PKB w 2024 r. gtéwnie z powodu poprawy bilansu handlowego. W 2025 .



utrzymywato sie na poziomie 2,2 % PKB, apogtebiajacy sie deficyt whandlu towarami
i nadwyzka w handlu ustugami wzajemnie sie niwelowaty. Gospodarka Wegier jest wysoce
zintegrowana z gospodarka strefy euro dzieki powigzaniom wynikajacym z handlu i inwestycji.
Wybrane wskazniki dotyczace $rodowiska instytucjonalnego wskazuja, ze wyniki Wegier w tej
dziedzinie sg gorsze niz w wielu panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Wegry
stojg w obliczu wyzwan w obszarach takich jak jako$é regulacji i kontrola korupcji. Panstwo to
osigga wyniki nizsze od $redniej dla strefy euro réwniez pod wzgledem skutecznosci
rzadzenia i rzadéw prawa. Wegierski system finansowy charakteryzuje duza obecnos¢ spotek
zagranicznych, ktére nie prowadza posrednictwa finansowego w gospodarce krajowej. Po ich
wytaczeniu system finansowy Wegier jest rozwiniety stabiej niz $rednia w strefie euro.
Wegierski sektor bankowy stanowi duzg istosunkowo stabilng cze$é sektora finansowego
i jest dobrze zintegrowany z systemem finansowym strefy euro dzieki wzglednie wysokiemu
udziatowi wtasnosci zagranicznej. Rynek akcji i rynek dtugu sa niewielkie i stosunkowo mato
rozwiniete. W kontekscie procedury dotyczacej zaktécen réwnowagi makroekonomicznej
Komisja stwierdzita w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania na
rok 2026, ze przeprowadzenie szczegotowej oceny sytuacji jest uzasadnione w przypadku
Wegier. W szczegotowej ocenie sytuacji stwierdzono, ze na Wegrzech wystepuje podatnosé na
zagrozenia zwigzane z wysokim dtugiem publicznym i duzymi potrzebami finansowymi sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych, konkurencyjnosciag kosztowa i cenami nieruchomosci
mieszkalnych. Biorgc pod uwage te ocene zawarty w szczegotowej ocenie sytuacji, Komisja
w swoim komunikacie pt. Europejski semestr 2026 - pakiet wiosenny odnotowuje, ze na
Wegrzech nadal wystepujg zaktdcenia rownowagi makroekonomiczne;.

Wegierski plan odbudowy izwigkszania odpornosci (RRP) obejmuje srodki majace na celu
sprostanie szeregowi wyzwan strukturalnych - w synergii zinnymi funduszami UE, wtym
funduszami polityki spdjnosci - wcelu zwigkszenia konkurencyjnosci ipobudzenia
zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz zmniejszenia dysproporcji terytorialnych
i spotecznych w tym kraju. Finansowanie z RRF zapewnia Wegrom 10 mld EUR w latach 2021-
2026. Najwazniejsze reformy wwegierskim RRP obejmujg reformy w obszarach
praworzadnosci (np. w systemie sadownictwa, w zakresie walki z korupcja, w zaméwieniach
publicznych), zréwnowazonego transportu, energii, gospodarki wodnej i gospodarki o obiegu
zamknietym, opodatkowania oraz ram budzetowych. Dodatkowo Wegry otrzymujg 23,7 mld
EUR wramach polityki spdjnosci na okres 2021-2027. Finansowanie wramach polityki
spojnosci ma na celu dalsze wspieranie konkurencyjnosci Wegier, w tym w drodze innowacji
i wykorzystania zaawansowanych technologii, zielonej transformacji ipozytywnej
konwergencji spotecznej, m.in. przez przeciwdziatanie ubdstwu oraz rozwdj systemow
edukacji iumiejetnosci. Chociaz Wegry poczynity postepy we wdrazaniu polityki spéjnosci,
nadal istniejg wyzwania i utrzymuja sie znaczne dysproporcje spoteczne i regionalne.

POLSKA

W swietle oceny zgodnosci przepisow prawnych oraz spetnienia kryteriow konwergencji,
a takze uwzgledniajgc dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest zdania, ze Polska nie spetnia
warunkéw przyjecia euro.

Prawodawstwo polskie - w szczegélnosci ustawa o Narodowym Banku Polskim (dalej ,ustawa
o NBP") oraz Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej - nie jest w petni zgodne z wymogami
okreslonymi w art. 131 TFUE. Niezgodnosci dotycza niezaleznosci banku centralnego, zakazu
finansowania ze s$rodkéw banku centralnego oraz integracji banku centralnego
z Eurosystemem. Ponadto ustawa o NBP zawiera réwniez pewne niedociggniecia dotyczace
niezaleznosci banku centralnego NBP ijego integracji z Eurosystemem w odniesieniu do zadan
ESBC/EBC okreslonych w art. 127 ust. 2 TFUE i art. 3 statutu ESBC/EBC.

Polska nie spetnia kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji w Polsce w okresie 12
miesiecy do maja 2026 r. wynosita 2,9 %, czyli nieznacznie powyzej wartosci odniesienia
wynoszacej 2,7 %. Prognozuje sie, ze do konca 2026 r. stopa ta wzrosnie i bedzie utrzymywac
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sie powyzej wartosci odniesienia. Oczekuje sie jednak, ze przez wiekszo$¢ 2027 r. bedzie ona
spadac i do korfica 2027 r. spadnie ponizej wartosci odniesienia.

Rys. 4a: Polska - kryterium inflacji
16 - (proc., 12-miesieczna srednia ruchoma)
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Uwaga: Kropki po prawej stronie wykresu pokazuja prognozowang
wartos¢ odniesienia i 12-miesieczng $rednia stope inflacji w Polsce w
grudniu 2026 r. i w grudniu 2027 r. Wartosci odniesienia dot. 2020 r., 2022
r., 2024 r. i 2025 r. odnoszg sie do wartosci odniesienia obliczonych w
poprzednich sprawozdaniach z konwergencji.

Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r.

Inflacja ogdlna znacznie spadta 2 10,8 % w 2023 r. do srednio 3,7 % w 2024 r.i3,3 % w 2025 r. Do
tego spadku przyczynita sie wigkszos¢ sktadnikow inflacji, z wyjatkiem ustug izywnosci
przetworzonej. Na ceny zywnosci miato wptyw stopniowe wycofywanie tymczasowej zerowej
stawki VAT na podstawowe produkty spozywcze pod koniec marca 2024 r. W 2025 r. dobiegto
konca rowniez zamrozenie cen gazu ienergii elektrycznej dla gospodarstw domowych. Po
spadku do poziomu 2,5 % w styczniu ilutym 2026 r. stopa inflacji HICP wzrosta w kolejnych
trzech miesigcach, osiggajac 3,3 % wmaju 2026r., co byto spowodowane rosngcymi
éwiatowymi cenami surowcow na skutek konfliktu na Bliskim Wschodzie, ale zostato
ztagodzone tymczasowym obnizeniem podatkéw od paliw oraz wprowadzeniem pod koniec
marca 2026 r. dziennych maksymalnych cen paliw. W latach 2024 i 2025 roczna stopa inflacji
HICP w Polsce byta $rednio wyzsza niz w catej strefie euro.

Oczekuje sie, ze w2026r. inflacja wzrosnie, ale nastepnie spadnie w 2027r. ibedzie
utrzymywac sie powyzej sredniej dla strefy euro wobu latach. W prognozie gospodarczej
Komisji zwiosny 2026 r. przewiduje sie, ze roczna inflacja HICP wyniesie $rednio 3,6 %
w2026 r.i2,9% w2027 r. Perspektywy inflacyjne pozostajg niepewne ze wzgledu na ryzyko
zwigzane zglobalnymi cenami surowcow isytuacja geopolityczng. Poziom cen
konsumpcyjnych w Polsce wynosit okoto 69 % sredniej dla strefy euro w 2024 r., co wskazuje
na utrzymujacy sie potencjat jego dalszej konwergencji w perspektywie dtugoterminowej.

Polska nie spetnia kryterium dotyczacego sytuacji finanséw publicznych. Polska jest objeta
decyzjg Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. 0d 2022 r. deficyt sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych Polski utrzymuje sie powyzej okreslonej w Traktacie wartosci
odniesienia wynoszacej 3 % PKB; z poziomu 3,4 % PKB w 2022 r. wzrdst do 6,4 % PKB w 2024 r.
i7,3 % PKB w 2025 r. Stato sie tak za sprawa wyzszych wydatkow publicznych spowodowanych
znacznymi inwestycjami w obronnosé, zwigkszonymi $wiadczeniami spotecznymi (w tym
indeksacjg emerytur, atakze nowymi programem ,Aktywny Rodzic” iaktualizacjg renty
wdowiej), rosngcymi kosztami obstugi dtugu publicznego, wyzszymi ptacami w sektorze
publicznym iwyzszymi wydatkami na opieke zdrowotna. W prognozie gospodarczej Komisji
zwiosny 2026 r. przewiduje sie, ze deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych
zmaleje do6,5% PKB w2026r. ze wzgledu na ograniczenie wydatkéw finansowanych ze
srodkéw krajowych oraz przyjete dziatania dyskrecjonalne po stronie dochodéw. Prognozuje
sie, ze w2027 r. wskaznik deficytu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych wyniesie
6,3 %.

21 stycznia 2025r. Rada przyjeta zalecenie wsprawie zatwierdzenia krajowego
$redniookresowego planu budzetowo-strukturalnego Polski. W planie okreslono $ciezke
dostosowania fiskalnego na okres czterech lat, przy maksymalnym wzroscie wydatkéw netto



063% w2025r., 4,4% w2026r., 4,0 % w2027r.i3,5% w2028 r. Rada przyjeta tez zalecenie
majace na celu likwidacje nadmiernego deficytu. Zalecane maksymalne stopy wzrostu
wydatkéw netto wramach procedury nadmiernego deficytu byty zgodne ze stopami
okreslonymi w $redniookresowym planie budzetowo-strukturalnym. Sa one zgodne
zminimalng roczng korektg strukturalng wynoszaca co najmniej 0,5 % PKB, bedaca
wskaznikiem referencyjnym wymaganym w ramach procedury nadmiernego deficytu. Termin
korekty w ramach procedury nadmiernego deficytu uptywa w 2028 r., kiedy to wedtug planu
deficyt ma wynie$é 2,9 % PKB. W lipcu 2025 r. Rada uruchomita krajowa klauzule wyjscia
w odniesieniu do wzrostu wydatkéw Polski na obrone, co umozliwito Polsce odchylenie od
$ciezki korekty wramach procedury nadmiernego deficytu isciezki wydatkéw netto
przewidzianej w $redniookresowym planie budzetowo-strukturalnym oraz przekroczenie ich
wysokosci. 3 czerwca 2026 r. Komisja stwierdzita, ze na podstawie oceny skutecznych dziatan
procedura nadmiernego deficytu wobec Polski zostaje zawieszona.

Prognozuje sie, ze wydatki netto wzrosng w 2026 r. o 4,0 %, czyli ponizej zalecanego wzrostu
wynoszacego 4,4 %. Skumulowane odchylenie od zalecanej maksymalnej wartosci wynosi 1,0 %
PKB. Zobecnych prognoz dotyczacych wydatkow na obrone wynika, ze przewidywane
odchylenie miesci sie jednak w zakresie elastycznosci krajowej klauzuli wyjscia.

Relacja dtugu sektora instytucji rzadowych isamorzadowych do PKB wzrosta z54,8%
w 2024 r. do 59,7 % w 2025 r. i spodziewany jest jej dalszy wzrost do 64,5 % w2026 r. oraz
do 68,3 % w 2027 r. Wynika to z wysokiego deficytu pierwotnego, wysokich wydatkow z tytutu
odsetek iwzrostu wartosci rezydualnej zmiany dtugu. Ryzyko zwigzane z dtugookresowa
zdolnoscig do obstugi dtugu Polski wydaje sie wysokie w perspektywie srednioterminowej,
przy czym prognozuje sie, ze dtug sektora instytucji rzagdowych isamorzadowych bedzie
systematycznie rost - z okoto 60 % PKB w 2025 r. do okoto 107 % PKB w 2036 r. W 2024 r. ramy
budzetowe w Polsce byty przedmiotem dwdch istotnych reform, ktére wzmocnity polska
dyscypling fiskalng i stabilnos¢ fiskalng przez wprowadzenie mechanizmu korekty ex ante do
krajowej reguty wydatkowej w celu zapewnienia spdjnosci zwymogami fiskalnymi UE oraz
kompleksowego mandatu rady fiskalnej w zakresie monitorowania polityki fiskalne;j.

Rys. 4b: Polska — saldo i dtug sektora inst. rzad. i samorzad.
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Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 .

Polska nie spetnia kryterium kursu walutowego. Polski ztoty nie uczestniczy w mechanizmie
kursowym |l. Od kwietnia 2000 r. Polska stosuje mechanizm catkowicie ptynnego kursu
walutowego, ktéry umozliwia bankowi centralnemu interwencje na rynku walutowym, jezeli
bank ten uzna to za konieczne do osiggniecia celu inflacyjnego. Przez caty 2024 r. kurs ztotego
utrzymywat sie na stosunkowo stabilnym poziomie, wynoszgcym sérednio okoto 4,31 PLN/EUR.
W okresie od stycznia do marca 2025 r. ztoty umocnit sig, z 4,25 do okoto 4,18 PLN/EUR.
Nastepnie doszto do szybkiej deprecjacji, a po czym nastgpit okres stosunkowo niewielkich
wahan okoto poziomu 4,24 PLN/EUR. Od maja 2025r. do konca roku kurs walutowy
utrzymywat sie na poziomie zblizonym do 4,25 PLN/EUR. W maju 2026 r. $redni kurs ztotego
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wzgledem euro wynosit 4,25. Byt on ookoto 1% silniejszy wzgledem euro niz dwa lata
wczesniej.

Spread krétkoterminowej stopy procentowej wzgledem strefy euro stale zwiekszat sie
w 2024 r. i w pierwszych trzech miesigcach 2025 r., osiggajac 341 punktéw bazowych w marcu
2025 r. W tym okresie, wraz ze ztagodzeniem polityki kursowej EBC, krétkoterminowa stopa
procentowa w strefie euro nadal spadata, podczas gdy trzymiesieczna stopa procentowa
w Polsce pozostawata stabilna. Od maja 2025r. NBP rozpoczat cykl luzowania, ktéry
doprowadzit do znacznego zmniejszenia spreadu stép procentowych do 200 punktow
bazowych wgrudniu. Tendencja ta utrzymywata sie w2026r., awmaju spread stép
procentowych osiggnat 162 punkty bazowe.

Polska nie spetnia kryterium konwergencji dtugoterminowych stép procentowych. W okresie 12
miesiecy do maja 2026 r. srednia dtugoterminowa stopa procentowa wyniosta 5,4 %, czyli byta
nieznacznie wyzsza od wartosci odniesienia wynoszacej 5,1%. Dtugoterminowa stopa
procentowa w Polsce poczatkowo nieznacznie wzrosta w 2024 r., osiggajac szczytowy poziom
5,7% wczerwcu 2024 r., w warunkach restrykcyjnej polityki pienieznej i wysokiego deficytu
budzetowego. Wtym okresie roznica poziomu dtugoterminowych stop procentowych
wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych utrzymywata sie na stosunkowo stabilnym
poziomie, a nastepnie zwigkszyta sig z 319 punktow bazowych w lipcu 2024 r. do szczytowego
poziomu 355 punktéw bazowych w grudniu 2024 r. Od stycznia 2025 r. dtugoterminowa stopa
procentowa stopniowo maleje - przy czym wystepuja pewne wahania w miare tagodzenia
polityki pienieznej. W maju 2026 r. stopa osiggneta poziom 5,7 %. W rezultacie w maju 2026.
réznica poziomu dtugoterminowych stop procentowych wzgledem niemieckich obligacji
referencyjnych stale sie zmniejszata, do okoto 269 punktéw bazowych.

Komisja poddata analizie réowniez czynniki dodatkowe, wtym ksztattowanie sie bilansu
ptatniczego oraz integracje rynkéw isrodowisko instytucjonalne. Saldo obrotéw Polski
z zagranica (tj. potaczony rachunek biezacy i kapitatowy) pogorszyto sig zarowno w 2024 r., jak
i w2025r., gtownie ze wzgledu na spadek salda obrotow biezgcych, poniewaz ceny
eksportowe spadaty szybciej niz ceny importowe. Saldo obrotéw z zagranicg zmienito sie,
przechodzac z nadwyzki w 2024r. (0,6 % PKB) do pozycji neutralnej w 2025r. Gospodarka
Polski jest dobrze zintegrowana z gospodarka strefy euro dzieki powigzaniom wynikajgcym
zhandlu iinwestycji. Na podstawie wybranych wskaznikdow dotyczacych otoczenia
instytucjonalnego Polska plasuje sie pod tym wzgledem ponizej $redniej dla panstw
cztonkowskich strefy euro. Sektor finansowy w Polsce jest mniejszy i stabiej rozwiniety niz
w strefie euro. Przewazaja wnim banki, ktére sa dobrze zintegrowane zsystemem
finansowym strefy euro dzieki wysokiemu udziatowi podmiotu zagranicznego. Finansowanie
rynkowe jest gorzej rozwiniete niz w strefie euro, co znajduje odzwierciedlenie w bardzo
matych rynkach akcji i w zadtuzeniu sektora prywatnego. W kontekscie procedury dotyczacej
zaktdcen rownowagi makroekonomicznej Komisja stwierdzita w sprawozdaniu przedktadanym
w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2026, ze przeprowadzenie szczegdtowej oceny
sytuacji nie jest uzasadnione w przypadku Polski.

Polski plan odbudowy izwiekszania odpornosci (RRP) obejmuje s$rodki majace na celu
sprostanie szeregowi wyzwan strukturalnych - w synergii z innymi funduszami UE, wtym
funduszami polityki spdjnosci - wcelu zwigkszenia konkurencyjnosci ipobudzenia
zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz zmniejszenia dysproporcji terytorialnych
i spotecznych w tym kraju. Finansowanie z RRF zapewnia Polsce 54,7 mld EUR w formie dotacji
w latach 2021-2026. Realizacja KPO Polski jest w toku, ataczna warto$¢ wyptat na koniec
czerwca 2026r. wyniosta 34,15 mld EUR (tj. 62,4 % catkowitej kwoty). Kluczowe reformy
w polskim KPO obejmuja reformy w obszarach dekarbonizacji polskiej gospodarki, utatwiania
rozwoju infrastruktury sieciowej w celu zapewnienia powszechnego dostepu do internetu,
reformy sektora zdrowia oraz instytucji rynku pracy. Dodatkowo Polska otrzymuje 80,6 mld
EUR wramach polityki spdjnosci na okres 2021-2027. Finansowanie wramach polityki
spojnosci ma na celu wszczegdlnosci dalsze wspieranie konkurencyjnosci Polski,
zréwnowazenia $rodowiskowego, atakze umiejetnosci i sprawiedliwosci spotecznej. Chociaz



Polska poczynita postepy we wdrazaniu polityki spdéjnosci, nadal istnieja wyzwania,
a dysproporcje regionalne miedzy regionami wschodnimi a resztg kraju stale sie pogtebiaja.

RUMUNIA

W Swietle oceny zgodnosci przepiséw prawnych oraz spetnienia kryteriow konwergenciji,
a takze uwzgledniajgc dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest zdania, ze Rumunia nie spetnia
warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo rumunskie - wszczegdlnosci ustawa nr312 zdnia 28 czerwca 2004r.
o statucie Narodowego Banku Rumunii (Banca Nationald a Romaniei) (dalej ,ustawa o BNR") -
nie jest wpetni zgodne zwymogami okreslonymi wart.131 TFUE. Niezgodnosci dotycza
niezalezno$ci banku centralnego, zakazu finansowania ze $rodkéw banku centralnego oraz
integracji banku centralnego z Eurosystemem. Ponadto ustawa o BNR zawiera niedociggniecia,
jesli chodzi oniezalezno$é banku centralnego oraz jego integracje z Eurosystemem
w odniesieniu do celéow BNR izadan ESBC okreslonych w art. 127 ust. 2 TFUE iart. 3 statutu
ESBC i EBC.

Rumunia nie spetnia kryterium stabilnoéci cen. Srednia stopa inflacji w Rumunii w okresie 12
miesiecy do maja 2026 r. wynosita 8,4 %, czyli znacznie powyzej wartosci odniesienia
wynoszacej 2,7 %. Prognozuje sig, ze spadnie ona w drugiej potowie 2026 r., ale do konca
2026 r. utrzyma sig znacznie powyzej wartosci odniesienia. Prognozuje sig, ze w 2027 r. stopa
ta bedzie nadal spadad, ale do konca 2027 r. utrzyma sie powyzej wartosci odniesienia.

Roczna inflacja HICP w Rumunii wzrosta zpoziomu 58 % w2024r. do6,8% w2025r.
Dezinflacja, ktdra nastgpita po wstrzasie zwigzanym z cenami energii w 2022 r., zatrzymata sie,
a nastepnie odwradcita w potowie 2025 r. Ogédlna stopa inflacji HICP w ujeciu rok do roku spadta
z7,3% wstyczniu 2024 r. do 4,9 % w kwietniu 2025 r., a nastepnie stale iznaczaco rosta, by
osiggnac 8,6 % we wrzesniu, i wgrudniu 2025r. pozostawata na tym poziomie. Gtownym
czynnikiem wzrostu inflacji ogdlnej byt wzrost cen zywnosci i energii. Wzrost inflacji w drugiej
potowie 2025 r. byt w duzej mierze skutkiem zniesienia putapu cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych w lipcu 2025 r. w potaczeniu z podwyzkami stawki VAT i akcyzy. Ceny
zywnosci nieprzetworzonej wzrosty za sprawg wptywu niekorzystnych warunkéw pogodowych
na rolnictwo, natomiast inflacja w sektorze ustug utrzymywata sie na wysokim poziomie ze
wzgledu na silny wzrost ptac, spowalniajgcy jednak w 2025r. po zamrozeniu wynagrodzen
w sektorze publicznym. Wzrost cen energii w nastepstwie konflikiu na Bliskim Wschodzie
spowodowat wzrost inflacji ogdlnej 28,3 % w lutym 2026r. do 9,7% w maju 2026 r. Roczne
stopy inflacji HICP w Rumunii w latach 2024-2025 byty wyzsze niz w strefie euro ogétem.

W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2026 r. przewiduje sig, ze roczna $rednia roczna
inflacja zwiekszy sie nieznacznie do 7,0 % w 2026 r., a nastepnie zmaleje do 3,7 % w 2027 r.
Oczekuje sie, ze do dezinflacji w okresie objetym prognoza przyczyni sie znaczne spowolnienie
wzrostu ptac, niemniej wzrost cen energii spowolni ten proces. Stosunkowo niski poziom cen
w Rumunii, tj. okoto 61% $redniej dla strefy euro w2024 r. wskazuje na potencjat jego
konwergencji w perspektywie dtugoterminowej.
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Rys. 5a: Rumunia - kryterium inflacji
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Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r.

Rumunia nie spetnia kryterium dotyczacego sytuacji finanséw publicznych. Rumunia jest
objeta decyzjg Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Deficyt sektora instytucji
rzagdowych isamorzadowych poprawit sie izmniejszyt sie 29,3% PKB w2024r. do 7,9 %
w2025 r., ale pozostat na poziomie znacznie powyzej wartosci odniesienia okreslonej
w Traktacie jako 3 % PKB. Poprawa ta wynikata z lepszego $ciggania podatkéw i dwéch duzych
pakietow konsolidacji fiskalnej w2025r., przy tacznym szacowanym przychodzie
zwiekszajagcym dochody izmniejszajgcym wydatki wynoszacym okoto 3,7 punktu
procentowego PKB. W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2026 r. przewiduje sie, ze
deficyt sektora instytucji rzadowych isamorzadowych zmaleje w2026r. do6,2% PKB, co
odzwierciedli catoroczny wptyw pakietéw dostosowan fiskalnych na 2025 r., a takze dodatkowe
dochody w 2026 r., dzieki wyzszym podatkom VAT i akcyzie, wyzszemu podatkowi od dywidend,
zmianom podatku od nieruchomosci oraz rozszerzeniu podstawy sktadek na ubezpieczenie
zdrowotne, atakze $cislejszym kontrolom wydatkow biezacych. Prognozuje sie, ze w 2027r.
wskaznik deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniesie 5,8 %.

20 czerwca 2025 r. Rada przyjeta na podstawie art. 126 ust. 8 TFUE decyzje stwierdzajaca, ze
Rumunia nie podjeta skutecznych dziatan wcelu skorygowania nadmiernego deficytu.
Nastepnie 8 lipca 2025 r. Rada zmienita Sciezke dostosowania fiskalnego Rumunii w ramach
procedury nadmiernego deficytu, zgodnie z ktérg Rumunia musi utrzymac¢ wzrost nominalnych
wydatkéw netto ponizej 2,8 % w2025 r., 2,6 % w2026 r., 4,6 % w2027 r., 4,4 % w2028, 4,2 %
w2029 r.i4,0 % w2030 r. Te maksymalne stopy wzrostu wydatkéw netto odpowiadajg rocznej
korekcie o okoto 2 punkty procentowe rocznie w 2025r. i2026 r., a nastepnie o okoto 1 punkt
procentowy, powyzej minimalnej rocznej korekty strukturalnej wynoszacej co najmniej 0,5 %
PKB, bedacej wskaznikiem referencyjnym wymaganym wramach procedury nadmiernego
deficytu. Termin korekty wramach procedury nadmiernego deficytu to 2030r., kiedy to
zmienione zalecenie na podstawie art.126 ust.7 TFUE zlipca 2025r. przewiduje deficyt
w wysokosci 2,8 % PKB. Zmienione zalecenie zlipca 2025r. zastgpito pierwotng s$ciezke
wydatkéw netto zawartg w $redniookresowym planie budzetowo-strukturalnym Rumunii jako
operacyjna warto$é odniesienia na potrzeby monitorowania w ramach procedury nadmiernego
deficytu, natomiast reformy iinwestycje uzasadniajgce przedtuzony okres dostosowawczy
planu pozostajg w mocy i sg nadal monitorowane przez Komisje. 3 czerwca 2026 r. Komisja
stwierdzita, ze Rumunia podjeta skuteczne dziatania w odpowiedzi na zalecenie Rady,
w zwigzku z czym procedura nadmiernego deficytu zostata zawieszona. Prognozuje sie, ze
wydatki netto w 2026 r. wzrosnga o 1,8 %, czyli ponizej putapu zalecanego przez Rade na 2026 r.,
ktéry wynosi 2,6 %, askumulowany wzrost wydatkow netto do 2026r. nie przekroczy
zalecanego tacznego putapu wynoszacego 5,5 %.

Relacja dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB wzrosta z 54,8 % PKB
w 2024 r. do 59,3 % w 2025 r. ispodziewany jest jej dalszy wzrost do 61,6 % w 2026 r. oraz



do 63,4 % w2027 r. ze wzgledu na wysoki deficyt pierwotny irosnace ptatnosci odsetek.
Zagrozenia zwigzane z dtugookresowa zdolnoscia do obstugi dtugu w przypadku Rumunii
wydajg sie wysokie w perspektywie s$rednioterminowej z uwagi na prognozowany szybki
wzrost dtugu sektora instytucji rzadowych isamorzadowych do okoto 90 % PKB w 2036 .
Jezeli chodzi oramy budzetowe Rumunii, nadal wystepujg powazne niedociggniecia pod
wzgledem obsadzania stanowisk w Radzie Fiskalnej i zarzadzania inwestycjami publicznymi.

Rys. 5b: Rumunia — saldo i dtug sektora inst. rzad. i samorzad.
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Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r.

Rumunia nie spetnia kryterium kursu walutowego. Lej rumunski nie uczestniczy
w mechanizmie kursowym Il. Rumunia stosuje system kursu walutowego zblizony do
petzajacego, ktéry umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku
walutowym. Stabilno$¢ kursu walutowego jest wykorzystywana przez BNR jako istotny
mechanizm zapewniajacy stabilno$¢ finansowq izakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. W
2024 r. lej rumunski byt stosunkowo stabilny w stosunku do euro, a w 2025 r. ulegt deprecjacji.
W maju 2025 r. presja zwigzana z odptywem kapitatu w kontekscie zwigkszonej niepewnosci
politycznej doprowadzita do gwattownej deprecjacji, a strata w stosunku do euro wyniosta 2 %
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Nastgpnie w drugiej potowie roku nastgpit okres
umiarkowanej zmiennosci. W maju 2026 r. lej rumunski byt o okoto 5 % stabszy wzgledem euro
niz dwa lata wczeséniej. Miedzy sierpniem 2024r. aczerwcem 2025r. spread
krotkoterminowych stop procentowych wzgledem strefy euro znacznie wzrdst (o okoto 300
punktéw bazowych), odzwierciedlajgc wstrzymanie zmian gtdwnej stopy procentowej BNR od
potowy 2024 r. oraz cykl luzowania polityki pienieznej w strefie euro. Spread ten zwiekszyt sie
jeszcze bardziej w warunkach presji na rumunski rynek pieniezny pdzng wiosng i osiggnat
szczytowy poziom okoto 515 punktow bazowych w czerwcu 2025 r. Nastepnie systematycznie
zmniejszat sie wdrugiej potowie 2025r. i na poczatku 2026 r., odzwierciedlajgc poprawe
warunkéw ptynnosci na rumunskim rynku pienieznym. W maju 2026 r. spread wynosit okoto
362 punkty bazowe.

Rumunia nie spetnia kryterium konwergencji dtugoterminowych stép procentowych. W okresie
12 miesiecy do maja 2026 r. $rednia dtugoterminowa stopa procentowa wyniosta 6,7 %, czyli
byta znacznie wyzsza od wartosci odniesienia wynoszacej 5,1%. Dtugoterminowa stopa
procentowa w Rumunii stopniowo rosta przez caty 2024 r. i w styczniu 2025 r. osiggneta 7,1 %.
Po nieznacznym spadku w pierwszych miesigcach 2025 r. w kwietniu zaczeta ponownie rosngac,
pod wptywem zwiekszonej niecheci do ryzyka rynkowego w zwigzku z rosngcym deficytem
budzetowym i obawami inwestoréw dotyczgcymi perspektyw konsolidacji fiskalnej. Nastepnie
wdrugiej potowie 2025r., po przyjeciu przez rzad srodkéw konsolidacji fiskalnej,
dtugoterminowa stopa procentowa systematycznie spadata. W pierwszych pieciu miesigcach
2026 r. dtugoterminowa stopa procentowa w Rumunii byta zasadniczo stabilna - w maju
2026 r. wynosita 6,2 %. Roznica poziomu dtugoterminowych stép procentowych wzgledem
niemieckich obligacji referencyjnych w maju 2026 r. wyniosta 312 punktéw bazowych, co
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oznacza spadek w poréwnaniu ze szczytowa wartoscig 485 punktéw bazowych w czerwcu
2025r.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, wtym ksztattowanie sie bilansu
ptatniczego oraz integracje rynkdéw isrodowisko instytucjonalne. Saldo obrotéw Rumunii
z zagranicg (tj. potaczony rachunek obrotow biezacych irachunek kapitatowy) nieznacznie
poprawito sie: z -6,7% PKB w2024r. do -6,0% w 2025r., gtdownie ze wzgledu na wzrost
nadwyzki na rachunku kapitatowym dzieki lepszej absorpcji funduszy UE. Deficyt obrotéw
biezacych Rumunii pozostat znaczny, na poziomie 7,9 % PKB w 2025 r., pomimo nieznacznego
spadku wdrugiej potowie roku w zwigzku zkonsolidacjg fiskalng istabszym popytem
krajowym. Gospodarka Rumunii jest dobrze zintegrowana z gospodarka strefy euro dzieki
powigzaniom wynikajacym z handlu iinwestycji. Wybrane wskazniki dotyczace $rodowiska
instytucjonalnego wskazuja, ze wyniki Rumunii wtej dziedzinie sg gorsze niz w wielu
panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Rumunia stoi wobliczu wyzwan
w obszarach takich jak kontrola korupcji. Sektor finansowy w Rumunii jest mniejszy i stabiej
rozwiniety niz w strefie euro. Rumunski sektor bankowy jest dobrze zintegrowany z systemem
finansowym strefy euro, w szczegolnosci dzieki wysokiemu udziatowi kapitatu zagranicznego.
Finansowanie rynkowe jest jednak gorzej rozwiniete niz w strefie euro, co znajduje
odzwierciedlenie wbardzo matych rynkach akcji izadtuzeniu sektora prywatnego.
W kontekscie procedury dotyczacej zaktécen réwnowagi makroekonomicznej Komisja
stwierdzita w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2026,
ze przeprowadzenie szczegotowej oceny sytuacji jest uzasadnione w przypadku Rumunii.
W szczegotowej ocenie sytuacji stwierdzono, ze pomimo poprawy sytuacji od drugiej potowy
2025 r. Rumunia nadal boryka sie z podatnoscia na zagrozenia zwigzang z wysokim deficytem
budzetowym ideficytem bilansu ptatniczego. Jednoczesnie zmniejszyta sie presja ptacowa
i kosztowa, co moze mie¢ pozytywny wptyw na konkurencyjnos¢ kosztowa. Wysoki deficyt
sektora instytucji rzadowych isamorzadowych Rumunii byt gtéwng przyczyng duzych
deficytow bilansu ptatniczego i potrzeb pozyczkowych. Proces konsolidacji fiskalnej rozpoczety
w 2025 r. pomaga zmniejszy¢ podatnos¢ Rumunii na zagrozenia; oczekuje sig, ze bedzie on
kontynuowany. Biorgc pod uwage te oszacowania zawarte w szczeg6towej ocenie sytuacji,
Komisja w swoim komunikacie pt. Europejski semestr 2026 - pakiet wiosenny uznaje, ze
w Rumunii nadal wystepujg nadmierne zaktécenia réwnowagi makroekonomicznej.

Rumunski plan odbudowy izwiekszania odpornosci (RRP) obejmuje $rodki majgce na celu
sprostanie szeregowi wyzwan strukturalnych - w synergii zinnymi funduszami UE, wtym
funduszami polityki spdjnosci - wecelu zwiekszenia konkurencyjnosci ipobudzenia
zrownowazonego wzrostu gospodarczego oraz zmniejszenia dysproporcji terytorialnych
i spotecznych wtym kraju. Po przegladzie RRP w 2025r. pula $rodkéw finansowych RRF
Rumunii na lata 2021-2026 wynosi okoto 21,4 mld EUR, wtym 13,5 mld EUR w formie dotacji
i7,8 mld EUR w formie pozyczek. W zmienionym planie znacznie zmniejszono komponent
pozyczkowy z 14,9 mld EUR do 7,8 mld EUR ze wzgledu na opdznienia we wdrazaniu oraz
ograniczenie dziatan uznanych za niemozliwe do petnego zrealizowania. Do konca 2025 r.
Rumunia ztozyta cztery wnioski o ptatnos¢. Do czerwca 2026 r. taczna wartosé wyptat wyniosta
okoto 60 % catkowitej puli srodkow. Kluczowe reformy przewidziane wrumunskim RRP
dotycza emerytur, dekarbonizacji/stopniowego wycofywania produkcji energii zwegla
kamiennego i brunatnego, przedsiebiorstw pafstwowych, administracji podatkowej i reformy
podatkowej oraz opieki spotecznej i zdrowotnej. Dodatkowo Rumunia otrzymuje 33,7 mld EUR
w ramach polityki spojnosci na okres 2021-2027. Finansowanie w ramach polityki spdjnosci ma
na celu dalsze wspieranie konkurencyjnosci i pozytywnej konwergencji spotecznej Rumunii,
w tym poprzez inwestycje w badania, innowacje i konkurencyjno$é MSP, zielona i sprawiedliwa
transformacje, modernizacje publicznych stuzb zatrudnienia, rozwéj umiejetnosci oraz
poprawe jakosci ksztatcenia iszkolenia, atakze ograniczanie ubdstwa. Chociaz Rumunia
poczynita postep we wdrazaniu polityki spéjnosci, wciaz istnieja pewne wyzwania iznaczne
dysproporcje terytorialne pod wzgledem inwestycji i zatrudnienia miedzy regionem stotecznym
a pozostatymi regionami, a takze miedzy obszarami zurbanizowanymi a niezurbanizowanymi.



SZWECJA

W Swietle oceny zgodnosci przepiséw prawnych oraz spetnienia kryteriow konwergencji,
a takze uwzgledniajgc dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest zdania, ze Szwecja nie spetnia
warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo szwedzkie - w szczegdlnosci ustawa o Szwedzkim Banku Narodowym
(Riksbank) - nie jest w petni zgodne z wymogami okreslonymi w art. 131 TFUE. Nadal wystepuja
niezgodnosci i niedociagniecia pod wzgledem niezaleznosci banku centralnego, zakazu
finansowania ze $rodkéw banku centralnego oraz integracji banku centralnego
z Eurosystemem w odniesieniu do celéw Riksbanku i zadan ESBC/EBC okreslonych w art. 127
ust.1i 2 TFUE oraz art. 2 i 3 statutu ESBC/EBC.

Szwecja spetnia kryterium stabilnoci cen. Srednia stopa inflacji HICP w Szwecji w okresie 12
miesiecy do maja 2026 r. wyniosta 2,2 %, czyli ponizej wartosci odniesienia wynoszacej 2,7 %.
Prognozuje sie, ze do konca 2026 r. bedzie ona spadaé, po czym w 2027 nieznacznie wzrosnie,
ale w obu latach powinna pozosta¢ ponizej wartosci odniesienia.

Rys. 6a: Szwecja - kryterium inflacji
(proc., 12-miesieczna srednia ruchoma)
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— SzWEC)a O wartos¢ odniesienia

Uwaga: Kropki po prawej stronie wykresu pokazujg prognozowang
wartos¢ odniesienia i 12-miesieczng $rednig stope inflacji w Szwecji w
grudniu 2026 r. i w grudniu 2027 r. Wartosci odniesienia dot. 2020 r., 2022
r., 2024 r. i 2025 r. odnoszg sie do wartosci odniesienia obliczonych w
poprzednich sprawozdaniach z konwergencji.

Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 r.

Roczna stopa inflacji HICP w Szwecji wyniosta $rednio 2,0 % w2024 r. iwzrosta do 2,6 %
w 2025 r. Te stopy inflacji byty zasadniczo zgodne ze stopami dla strefy euro. Nizsze ceny
energii, efekty bazy i umiarkowany wzrost ptac wynikajacy z zawarcia wieloletnich porozumien
ptacowych przyczynity sie do dezinflacji w obu latach. Do obnizenia inflacji ogélnej przyczynito
sie rowniez znaczne spowolnienie wzrostu cen zywnosci w 2024 r. iwyrazne ztagodzenie
wzrostu cen nieenergetycznych towarow przemystowych w obu latach, natomiast inflacja
w sektorze ustug pozostata wysoka, ale spadta z 4,9 % w 2024r. do 3,8 % w2025r. W 2025 .
nieco wyzsze ceny zywnosci i energii przyczynity sie do wzrostu inflacji ogdlnej. Opdzniony
wptyw silniejszego efektywnego kursu wymiany korony w 2024 r. pomogt ograniczy¢ wzrost
cen importowanych towaréw iustug. W pierwszych miesigcach 2026r. inflacja HICP
spowolnita, poniewaz skutki konfliktu na Bliskim Wschodzie byty od kwietnia niwelowane przez
znaczne obnizki podatkéw posrednich od Zzywnosci ipaliw w potaczeniu ze staba inflacjg
bazowa.

W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2026 r. przewiduje sie, ze $rednia roczna inflacja
HICP zmniejszy sie do1,5% w2026r. ido 1,8 % w 2027 r. Ksztattowanie sie inflacji w 2026 r.
odzwierciedla wptyw wyzszych cen importowych, w szczegélnosci produktéw ropopochodnych,
czesciowo kompensowany cieciami VAT iakcyzy, umiarkowanym wzrostem ptac oraz
op6znionym wptywem silniejszej korony, przy czym szczegdlne czynniki majg ulec ostabieniu
w 2027 r. Poziom cen w Szwecji jest stosunkowo wysoki, tj. okoto 110 % $redniej dla strefy euro
w 2024 r.
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Szwecja spetnia kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych. Szwecja nie jest objeta
decyzjg Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych nieznacznie zmniejszyt sie z1,5 % PKB w 2024 r. do1,3 % PKB w 2025r., co
odzwierciedla spowolniony wzrost gospodarczy. Wedtug prognozy gospodarczej Komisji
zwiosny 2026 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych osiagnie 2,8 % PKB
w2026 r. ze wzgledu na ostabienie catkowitych przychodéw. Prognozuje sie, ze w 2027r.
wskaznik deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniesie 2,5 %.

21 stycznia 2025r. Rada przyjeta zalecenie w sprawie zatwierdzenia krajowego
sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego Szwecji. Plan obejmuje lata 2025-2028;
okreslono w nim gérny limit wzrostu wydatkdw netto na cztery lata, przy czym maksymalne
stopy wzrostu wydatkéw netto wynosza 4,0 % w 2025r., 4,4 % w 2026 ., 4,4 % w2027 r. i 4,6 %
w 2028 r. 3 czerwca 2026 r. Komisja stwierdzita, ze wedtug prognoz wydatki netto wzrosna
w 2026r. 06,5 %, czyli powyzej zalecanego wzrostu wynoszacego 4,4 %. Odchylenie powyzej
zalecanego maksimum odpowiada rocznemu odchyleniu wynoszacemu 1,0 % PKB. tacznie
w latach 2024, 2025 i2026 przewidywana skumulowana stopa wzrostu wydatkéw netto jest
jednak nizsza niz zalecana maksymalna stopa wzrostu. Prognozuje sie, ze wydatki netto
w 2026 r. wzrosng o0 6,5 %, czyli powyzej putapu zalecanego przez Rade na 2026 r., ktdry wynosi
4,4 %, zas skumulowany wzrost wydatkow netto do 2026 r. nie przekroczy zalecanego tacznego
putapu wynoszacego 15,5 %.

Relacja dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych do PKB wzrosta z 34,1 % w 2024 r.
do 35,1 % w 2025 r. i spodziewany jest jej dalszy wzrost do 36,5 % PKB w 2026 r. oraz do 37,7 %
PKB w2027r., powodowany wyzszym deficytem pierwotnym. Zagrozenia zwigzane
z dtugookresowg zdolnosciag do obstugi dtugu w przypadku Szwecji wydajg sie niskie
w perspektywie Srednioterminowej, mimo ze prognozuje sig wzrost dtugu sektora instytucji
rzadowych isamorzadowych do okoto 44 % PKB w 2036 r. Szwecja posiada solidne ramy
budzetowe o jasnych zasadach, ukierunkowane na perspektywe s$rednioterminowa, ktére
utrzymuja kotwice dtugu na poziomie 35 % PKB.

Rys. 6b: Szwecja - saldo i dtug sektora inst. rzad. i samorzad.

Skala odwrdcona (Jako procent PKB)
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Zrédto: Eurostat, prognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2026 .

Szwecja nie spetnia kryterium kursu walutowego. Korona szwedzka nie uczestniczy
w mechanizmie kursowym |Il. Szwecja stosuje mechanizm catkowicie ptynnego kursu
walutowego, ktéry umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku
walutowym. Po dtugim okresie deprecjacji korony w stosunku do euro, z8,3 SEK/EUR
w sierpniu 2012 r. do 11,8 SEK/EUR we wrzesniu 2023 r., w2024 r. 12025 r. jej kurs wymiany
nieznacznie wzrost, osiggajac 10,6 SEK/EUR w lutym 2026 r., a nastepnie ponownie nieznacznie
sie ostabit. W ciggu ostatnich kilku lat spread trzymiesiecznych stép procentowych STIBOR-
Euribor byt zmienny. Po krétkim, ale silnym wzroscie w 2022 r. wskaznik ten nastepnie spadt,



osiagajac warto$é ujemna w drugiej potowie 2024 r. Od tego czasu wahat sie od -20 do 20
punktéw bazowych, tj. znacznie ponizej poziomu sprzed 2022 r. (okoto 50 punktéw bazowych).
W maju 2026 r. spread wynosit -21 punktéw bazowych, a kurs walutowy 10,9 SEK/EUR, czyli byt
o 7 % stabszy wzgledem euro niz dwa lata wczesniej.

Szwecja spetnia kryterium konwergencji dtugoterminowych stop procentowych. W okresie 12
miesiecy do maja 2026 r. srednia dtugoterminowa stopa procentowa w Szwecji wyniosta 2,6 %,
czyli byta znacznie nizsza od wartosci odniesienia wynoszacej 5,1 %. Po znacznym wzroscie
w latach 2022 i 2023 dtugoterminowe stopy procentowe Szwecji spadty w 2024 r., a w 2025 .
powrdcity do pozioméw z 2023 r. Od poczatku 2024 r. dtugoterminowa stopa procentowa waha
sie od 2,2 % do 2,8 %. Spread wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych utrzymywat sie na
stosunkowo niskim poziomie, wykazujac pewna zmiennos$¢ w latach 2024 i 2025. Ogélnie rzecz
biorac, spread zmniejszyt sie w ostatnich latach i w2024 r. osiggnat wartos¢ nieznacznie
ujemna, wynoszaca -34 punkty bazowe wlipcu 2024r. Nastepnie nieznacznie wzrdst do
stycznia 2026 r., po czym stopniowo spadat, osiggajac -31 punktéw bazowych w maju 2026 r.

Komisja poddata analizie réowniez czynniki dodatkowe, wtym ksztattowanie sie bilansu
ptatniczego oraz integracje rynkdw isrodowisko instytucjonalne. W saldzie obrotéw Szwecji
z zagranica (tj. potaczony wynik rachunku biezacego irachunku kapitatowego) utrzymata sie
nadwyzka na poziomie 7,0% w2024r. i6,2% w2025r. Gospodarka Szwecji jest dobrze
zintegrowana z gospodarka strefy euro dzieki powigzaniom wynikajacym z handlu i inwestycji.
Wybrane wskazniki dotyczace $rodowiska instytucjonalnego wskazujg, ze wyniki Szwecji w tej
dziedzinie s3 lepsze niz w wigkszosci panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Sektor
finansowy Szwecji jest wysoce rozwiniety idobrze zintegrowany z systemem finansowym
strefy euro. Bankowos¢é przewaza w sektorze finansowym, chociaz jego znaczng czescig sg
takze fundusze ubezpieczeniowe iemerytalne. Ponadto Szwecja ma jeden znajbardziej
rozwinigtych rynkow kredytowych irynkéw akcji w UE, apoziom finansowania rynkowego
nalezy do najwyzszych w UE. W kontekscie procedury dotyczgcej zaktécen réwnowagi
makroekonomicznej Komisja stwierdzita w sprawozdaniu przedktadanym wramach
mechanizmu ostrzegania na rok 2026, ze przeprowadzenie szczegdtowej oceny sytuacji jest
uzasadnione w przypadku Szwecji. Komisja w szczegotowej ocenie sytuacji stwierdzita, ze
stabe punkty Szwecji sg zwigzane z rynkiem nieruchomosci i wysokim zadtuzeniem sektora
prywatnego. Chociaz ceny nieruchomosci mieszkalnych nieco spadty w poréwnaniu
z poziomami z 2022 r. i 2023 r., dzwignia finansowa gospodarstw domowych pozostaje wysoka
i oczekuje sie, ze bedzie dalej rosta. Jakkolwiek sektor finansowy jest w duzym stopniu
narazony na ryzyko zwigzane z nieruchomosciami, pozostaje on rentowny dzieki znacznym
buforom kapitatowym chronigcym przed niekorzystnymi zmianami. Podaz mieszkan jest nadal
nieelastyczna, na rynku wynajmu przeprowadzono ograniczone reformy, co doprowadzito do
dtugich list oczekujgcych iniskiego wspodtczynnika pustostanéw w poréwnaniu zinnymi
panstwami UE. Bioragc pod uwage te ocene zawarta w szczegdtowej ocenie sytuacji, Komisja
w komunikacie pt. Europejski semestr 2026 - pakiet wiosenny uwaza, ze w Szwecji nie
wystepuja juz zaktécenia rownowagi makroekonomiczne;j.

Szwedzki plan odbudowy izwiekszania odpornosci (RRP) obejmuje $rodki majace na celu
sprostanie szeregowi wyzwan strukturalnych - w synergii zinnymi funduszami UE, wtym
funduszami polityki spdjnosci - w celu zmniejszenia dysproporcji terytorialnych i spotecznych
wtym kraju. Finansowanie z RRF zapewnia Szwecji 3,4 mld EUR wlatach 2021-2026.
W styczniu 2026 r. Szwecja ztozyta drugi wniosek o ptatnosé. Najwazniejsze inwestycje
i reformy przewidziane w szwedzkim RRP obejmujg inwestycje ireformy w obszarach
finansowania technologii i infrastruktur ograniczajacych emisje gazéw cieplarnianych, izolacji
budynkéw mieszkalnych, szkolen w zakresie opieki nad osobami starszymi oraz rozwoju sieci
szerokopasmowych na obszarach stabo zaludnionych. Pierwszy zwrot wramach RRF miat
miejsce w lipcu 2025 r., a pozostate ptatnosci za 2026 r. byty przedmiotem oceny. Dodatkowo
Szwecja otrzymuje 2,4 mld EUR w ramach polityki spdjnosci na lata 2021-2027. Finansowanie
w ramach polityki spdjnosci ma w szczegdblnosci na celu dalsza poprawe warunkéw dla badan
naukowych iinnowacji, tworzenie mozliwosci dla przedsiebiorczosci itransformacji
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przemystowej oraz wspieranie cyfryzacji, umiedzynarodowienia ikonkurencyjnosci. Choé
Szwecja poczynita postep we wdrazaniu polityki spdjnosci, pozostaja jednak pewne wyzwania
i utrzymuja sie dysproporcje miedzy regionem stotecznym a reszta kraju.
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