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NAMEN POROCILA

Euro naj bi bil enotna valuta Evropske unije kot celote. Vsak dan ga trenutno uporablja
priblizno 355 milijonov ljudi v 21 drzavah c¢lanicah euroobmodéja. Prakticne koristi eura
vkljuéujejo stabilnejSe cene, nizje transakcijske stroske za ljudi in podjetja, preglednejse in
konkurencnejse trge ter vecjo trgovino znotraj EU in s preostalim svetom. Euro je trenutno
druga najpogosteje uporabljena valuta na svetu.

Clen 140(1) Pogodbe o delovanju Evropske unije (PDEU) doloca, da Komisija in Evropska
centralna banka (ECB) vsaj enkrat na dve leti ali na zahtevo drzave clanice z odstopanjem’
Svetu porocata o napredku, ki so ga drzave Clanice z odstopanjem dosegle pri izpolnjevanju
svojih obveznosti za dosego ekonomske in monetarne unije. Najnovejsi redni konvergencni
porocili Komisije in ECB sta bili sprejeti junija 2024.

Bolgarija je 25. februarja 2025 vlozila zahtevo za ad hoc oceno konvergence. Po pripravi
konvergencnega porocila o Bolgariji in na podlagi predloga Komisije je Svet julija 2025 odlocil,
da Bolgarija izpolnjuje potrebne pogoje za uvedbo eura 1. januarja 20262

To konvergencno porocilo za leto 2026 zajema naslednjih pet drzav clanic z odstopanjem:
Ceska, Madzarska, Poljska, Romunija in Svedska®. Delovni dokument sluzb Komisije, priloZen
temu porocilu, vsebuje podrobnejSo oceno stanja konvergence v teh drzavah ¢lanicah®.

Clen 140(1) PDEU doloca, da morajo porocila vkljuéevati preverjanje zdruzljivosti nacionalne
zakonodaje, vkljuéno s statuti nacionalnih centralnih bank, s ¢lenoma 130 in 131 PDEU ter
Statutom Evropskega sistema centralnih bank in Evropske centralne banke (v nadaljnjem
besedilu: statut ESCB/ECB). Porocila morajo preveriti tudi, ali je bila v zadevni drzavi Clanici
dosezena visoka stopnja trajnostne konvergence, in sicer (i) glede na izpolnjevanje stirih
konvergencnih meril (stabilnost cen, javne finance, stabilnost deviznega tecaja in dolgorocne
obrestne mere); in (ii) ob uposStevanju drugih dejavnikov, pomembnih za gospodarsko
povezovanje in konvergenco, navedenih v zadnjem pododstavku ¢lena 140(1) PDEU. Stiri
konvergencna merila so podrobneje opredeljena v protokolu, prilozenem Pogodbama
(Protokol (st. 13) o konvergencnih merilih).

Ocena konvergence v tem poroCilu je predstavlijena ob upostevanju ve¢ pomembnih
gospodarskih gibanj in sprememb politik v letu 2025 ter v prvi polovici leta 2026. Leta 2025 so
nestanovitnost trgovinske politike ZDA in visje trgovinske carine ZDA, Ceprav nizje od prvotno
napovedanih, motile svetovne trgovinske tokove in povzrocile vecjo negotovost glede politik.
Vendar je gospodarstvo EU kljub temu zahtevnemu zunanjemu okolju pokazalo odpornost in
nadaljevalo rast z enakomernim tempom. Po zmerni gospodarski rasti v visini 1,0 % leta 2024
je gospodarstvo EU leta 2025 pridobilo zagon, zato se je BDP povecal za 1,4 %. To rast so
podpirali mocan trg dela, umirjanje inflacijskih pritiskov in ugodni finan¢ni pogoji. Po vrhuncu v
obdobju 2022-23 se je letna inflacija cen Zivljenjskih potrebscin znizala na 2,6 % leta 2024 in
2,5 % leta 2025. Zaradi nizjih cen energije in upadanja inflacije storitev je v prvi polovici leta
2025 Se naprej upadala po vsej EU, nato pa se je v drugi polovici leta in v prvih dveh mesecih
leta 2026 stabilizirala pri priblizno 2 %.

Vendar je izbruh vojne na Bliznjem vzhodu 28. februarja 2026 to sliko bistveno spremenil, saj
je povzrodil najvecjo svetovno motnjo v oskrbi z energijo v novejsi zgodovini. Konfliktu na
Bliznjem vzhodu je sledilo skorajsnje zaprtje Hormuske ozine, kar je zmanjsalo pomorske
tokove nafte in LNG ter povzrocilo skok cen energije. Od izbruha konflikta na Bliznjem vzhodu
do 29. aprila - presecnega datuma za tehniéne predpostavke spomladanske gospodarske

Drzave ¢lanice, ki Se niso izpolnile potrebnih pogojev za uvedbo eura, se imenujejo ,drzave ¢lanice z odstopanjem®.
Danska si je pred sprejetjem Maastrichtske pogodbe izpogajala izvzetje in ne sodeluje v tretji fazi ekonomske in
monetarne unije.

Sklep Sveta (EU) 2025/1407 z dne 8. julija 2025 o uvedbi eura v Bolgariji 1. januarja 2026 (UL L, 2025/1407, 14.7.2025, str. 1).
Na podlagi Protokola (5t. 16) o nekaterih dolocbah, ki se nanasajo na Dansko, za Dansko glede enotne valute velja izjema,
postopek iz élena 140 PDEU pa se lahko zaéne le na njeno zahtevo. Danska take zahteve ni vlozila in zato ni vkljuéena v
oceno.

Presecni datum za podatke, uporabljene v tem poro€ilu, je 17. junij 2026. Ocena konvergence temelji na vrsti mesecnih
konvergencnih kazalnikov, izraéunanih do maja 2026.



napovedi Komisije za leto 2026, ki je podlaga za oceno vzdrznosti v tem konvergenc¢nem
porocilu - so se cene nafte in plina zviSale za 65 % oziroma 50 %, kar je povzrocilo mocan
pospesek inflacije cen energije. Cenovni pritiski se bodo postopno Sirili, saj se visji stroski
energije prenasajo po proizvodni verigi in se deloma prevaljujejo na potrosnike. Zunanje
predpostavke spomladanske gospodarske napovedi Komisije za leto 2026 upostevajo gibanje
cen terminskih pogodb za energente na presecni datum napovedi. Te predpostavke glede
energentov kazejo na razmeroma hitro, ¢eprav delno, normalizacijo pogojev ponudbe, pri
cemer naj bi se cene nafte in plina do leta 2027 stabilizirale na ravni, ki bo priblizno 20 % nad
predvojno ravnijo.

Hkrati nadaljnja vojna agresija Rusije proti Ukrajini pomeni resno groznjo evropski varnosti in
zahteva povecanje izdatkov za obrambo v predvidljivi prihodnosti. V okviru tega je Komisija
marca 2025 v okviru nacrta ReArm Europe / pobude Pripravljenost do leta 2030 predstavila
obrambni svezenj. V okviru tega nacrta je Komisija drzave clanice pozvala, naj zaprosijo za
aktivacijo nacionalne odstopne klavzule Pakta za stabilnost in rast, ki jim v okviru fiskalnih
pravil EU zagotavlja dodaten proracunski prostor za prehod na trajno visjo raven izdatkov za
obrambo. Obseg nacrtovanega odstopanja od priporocene poti neto odhodkov v okviru
odstopne klavzule je omejen na 1,5 % BDP in je na voljo za obdobje stirih let. Poleg tega novi
svezenj varnostnih ukrepov za Evropo (SAFE) zagotavlja posojila v visini do 150 milijard EUR,
da bi drzavam clanicam EU pomagal hitro in znatno povecati nalozbe v evropske obrambne
zmogljivosti.

Pricakovati je, da bodo hitrejSe izvajanje nacionalnih nacrtov za okrevanje in odpornost (NOO)
pred iztekom Mehanizma za okrevanje in odpornost (RRF) ob koncu leta ter napredek pri
izvajanju programov kohezijske politike za obdobje 2021-2027 delno izravnali negativne
posledice sedanje geopoliticne nestabilnosti in prispevali k procesu konvergence drzav clanic
EU zunaj euroobmocja. Poleg tega, da RRF in programi kohezijske politike prispevajo k visji
rasti in izboljSanju javnih financ, krepijo dolgoro¢no rast in odpornost drzav ¢lanic s
podpiranjem velikih reform in nalozb, ki pomagajo obravnavati tako Ze dolgo prisotne kot nove
izzive, kot je diverzifikacija oskrbe z energijo. Do konca maja 2026 so izplacila iz RRF dosegla
405,9 milijarde EUR, kar je priblizno 70 % skupnega zneska podpore, odobrene v okviru RRF.
EU bo drzavam clanicam za obdobje 2021-2027 zagotovila 420 milijard EUR sredstev
kohezijske politike. Kohezijska politika je osredotocena na podroc¢ja, ki so kljucna za
spodbujanje konvergence in konkurencnosti. Podpira dolgoroc¢ne nalozbe v skladu s
prednostnimi nalogami EU, spodbuja rast BDP EU ter ima posebej velik ucinek na drzave
clanice in regije, ki so glavni upravic¢enci te politike. Vmesni pregled kohezijske politike, ki je bil
zakljuéen jeseni 2025, je drzavam clanicam zagotovil vecjo proznost in spodbude za hitrejso
uporabo obstojec¢ih sredstev ter pospesitev izvajanja programov in boljSo uskladitev
financiranja s kljucnimi prednostnimi nalogami EU.

Komisija je 22. aprila 2026 sprejela sporocilo ,AccelerateEU*, v katerem je predstavila celovit
nabor ukrepov in dejavnosti za obravnavo narascajoCih stroskov energije in nadaljnje
zmanjsanje odvisnosti od nestanovitnih trgov fosilnih goriv, hkrati pa Evropo usmerila na
stabilno pot k energetski neodvisnosti. Namen nacrta je olajsati polozaj potrosnikov, ki se
soocajo z nenadnimi porasti cen energije, ter pospesiti prehod na cCisto, zanesljivo in cenovno
dostopno energijo. Stevilne drzave Elanice so sprejele ukrepe proracunske politike za
ublazitev socialnega in gospodarskega vpliva visokih cen energije na gospodinjstva in podjetja.
Po spomladanski gospodarski napovedi Komisije za leto 2026 skupni proracunski stroski takih
ukrepov leta 2026 znasajo 14,6 milijarde EUR oziroma 0,07 % BDP EU, pri ¢emer so med
drzavami ¢lanicami velike razlike.

Komisija je 3. junija 2026 objavila svoj spomladanski svezenj evropskega semestra za leto
2026. Svezenj vkljucuje oceno Komisije o skladnosti drzav Clanic z ustreznimi priporocili Sveta
glede fiskalne politike. Komisija je za 10 drzav ¢lanic, za katere trenutno velja postopek v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem (PCP), vkljuéno z Madzarsko, Poljsko in Romunijo, ocenila ukrepe,
sprejete na podlagi priporocil Sveta v okviru PCP. Za druge drzave élanice (za katere trenutno
ne velja PCP), vkljuéno s Cesko in Svedsko, je Komisija ocenila napredek pri izvajanju
srednjero¢nih nacrtov in skladnost z ustreznimi priporocili Sveta. Za drzave Clanice, ki v okviru
svojih srednjero¢nih nacrtov koristijo obdobje fiskalne prilagoditve sedmih namesto stirih let,
vkljuéno z Romunijo, je Komisija ocenila tudi izvajanje klju¢nih korakov v okviru reformnih in



nalozbenih zavez, ki utemeljujejo podaljSanje. Komisija je tudi napovedala, da lahko drzave
clanice, ki ukrepajo za krepitev energetske varnosti Evrope in pospesitev opuscanja fosilnih
goriv, zaprosijo za omejeno fiskalno proznost v okviru veljavne nacionalne odstopne klavzule
za odhodke za obrambo. Podrocje uporabe klavzule se lahko na zahtevo drzave Clanice razsiri
tako, da vkljuéuje ukrepe, sprejete od februarja 2026, ki zmanjSujejo odvisnost od uvozenih
fosilnih goriv, pri éemer zanjo velja posebna letna zgornja meja za obdobje 2026-2028 (0,3 %
BDP) in kumulativna zgornja meja (0,6 % BDP).

Konvergencna merila

Preverjanje zdruzljivosti nacionalne zakonodaje, vklju¢no s statuti nacionalnih centralnih bank
drzav clanic z odstopanjem, z vidika ¢lena 130 PDEU in obveznosti uskladitve iz ¢lena 131 PDEU
vkljucuje oceno spostovanja prepovedi denarnega financiranja (¢len 123 PDEU) in prepovedi
privilegiranega dostopa do financnih institucij (clen 124 PDEU); skladnost s cilji ESCB (Clen
127(1) PDEU) in nalogami ESCB (clen 127(2) PDEU); ter druge vidike v zvezi z vkljucitvijo
nacionalnih centralnih bank v Eurosistem®.

V prvi alinei ¢lena 140(1) PDEU je merilo stabilnosti cen opredeljeno kot ,doseganje visoke
stopnje stabilnosti cen; to je razvidno iz stopnje inflacije, ki je blizu stopnji inflacije najvec treh
drzav clanic z najboljsimi doseZenimi rezultati glede stabilnosti cen*

Clen 1 Protokola o konvergenc¢nih merilih nadalje doloéa, da ,/m/jerilo stabilnosti cen [.]
pomeni, da ima drZava clanica trajno stabilne cene in povprecno stopnjo inflacije, zabeleZeno v
enem letu pred pregledom, ki ne presega za vec kakor 15-odstotne tocke stopnje inflacije
najvec treh drzav clanic z najboljsimi doseZenimi rezultati glede stabilnosti cen. Visina inflacije
se izracuna z uporabo indeksa cen Zivljenjskih potrebscin na primerljivi osnovi, upostevaje
razlike v definicijah posameznih drZav*.

Zahteva glede vzdrznosti pomeni, da je treba zadovoljivo gibanje inflacije pripisati gibanju
stroskov vlozkov in drugih dejavnikov, ki strukturno vplivajo na gibanje cen, ne pa vplivu
zacasnih dejavnikov. Zato preverjanje konvergence vkljuéuje oceno dejavnikov, ki vplivajo na
inflacijske obete, in je dopolnjeno s sklicem na najnovejSo Komisijino napoved inflacije’.

Referencna vrednost inflacije je bila maja 2026 izra¢unana v visini 2,7 %, pri ¢emer so bile tri
,drzave ¢lanice z najboljSimi dosezenimi rezultati“ Ciper, Francija in Danska®.

Pri izra¢unu referencne vrednosti nobena drzava ¢lanica ni bila opredeljena kot odstopajoca
vrednost glede gibanja inflacije, saj nobena od njihovih stopenj inflacije zaradi okoliscin,
znacilnih za posamezno drzavo, ni bistveno odstopala od povprecja euroobmogja.

V drugi alinei élena 140(1) PDEU je konvergencno merilo glede javnih financ opredeljeno kot
,vzdrznost stanja javnih financ; izhaja iz doseZenega proracunskega stanja brez cezmernega
primanjkljaja v skladu s clenom 126(6)*

Poleg tega clen 2 Protokola o konvergencnih merilih doloca, da to merilo pomeni, da ,v casu
pregleda drZava clanica ni predmet sklepa Sveta iz clena 126(6) navedene pogodbe o obstoju
cezmernega primangkljaja“

PDEU v tretji alinei élena 140(1) merilo glede deviznega tecaja opredeljuje kot ,upostevanje
normalnih meja nihanja, predvidenih z mehanizmom deviznih tecajev evropskega monetarnega
sistema, v obdobju najmany dveh let brez devalvacije glede na euro”

Clen 3 Protokola o konvergenénih merilih doloca: ,Merilo sodelovanja v mehanizmu deviznega
tecaja evropskega monetarnega sistema [..] pomeni, da je drzava clanica upostevala normalne
meje nihanja, predvidene z mehanizmom deviznega tecaja evropskega monetarnega sistema

Preverjanje zdruzljivosti nacionalne zakonodaje temelji na zakonodaji, veljavni do konca aprila 2026.

Za namene merila stabilnosti cen se inflacija meri s harmoniziranim indeksom cen Zivljenjskih potrebséin (HICP),
opredeljenim v Uredbi (EU) 2016/792.

Vse napovedi inflacije in drugih spremenljivk v tem porodilu izhajajo iz spomladanske gospodarske napovedi Komisije
2026. Napovedi temeljijo na sklopu skupnih predpostavk glede zunanjih spremenljivk in na predpostavki ,nespremenjenih
politik, upostevajo pa tudi ukrepe, ki so znani dovolj podrobno.

8 Zadevne 12-mesecne povprecne stopnje inflacije so bile 0,9 %, 1,2 % in 1,6 %.



brez hujsih napetosti vsaj zadnji dve leti pred pregledom. DrZava clanica v tem casu zlasti ni
na lastno pobudo devalvirala dvostranskega osrednjega tecaja svoje valute glede na euro.”

Upostevno dvoletno obdobje za oceno stabilnosti deviznega tecaja v tem porocilu je trajalo od
18. junija 2024 do 17. junija 2026. Komisija pri oceni merila glede stabilnosti deviznega tecaja
uposteva gibanja pomoznih kazalnikov, kot so gibanja deviznih rezerv in kratkorocne obrestne
mere. Uposteva tudi vlogo ukrepov politike (vkljuéno z deviznimi intervencijami) in
mednarodne financne pomoci (kadar je to ustrezno) pri ohranjanju stabilnosti deviznega
tecaja.

Cetrta alinea ¢lena 140(1) PDEU zahteva, da se ,trajnost doseZene konvergence in sodelovanja
drZzave clanice z odstopanjem v mehanizmu deviznih tecajev [.] kaZe v ravni dolgorocnih
obrestnih mer”.

Clen 4 Protokola o konvergencnih merilih nadalje doloda, da ,/m/erilo konvergence obrestnih
mer [..] pomeni, da ima drZava clanica v enem letu pred pregledom tako povprecno dolgorocno
nominalno obrestno mero, ki ne presega za vec kakor 2 odstotni tocki dolgorocne obrestne
mere v najvec treh drZzavah clanicah z najboljsimi doseZenimi rezultati glede stabilnosti cen.
Obrestne mere se izracunajo na podlagi dolgorocnih drZavnih obveznic ali primerljivih
vrednostnih papirjev, upostevaje razlike v definicijah posameznih drZav*

Referencna vrednost obrestne mere je bila maja 2026 izracunana v visini 5,1 %™°.

Clen 140(1) PDEU od poroéil zahteva tudi, da upostevajo druge dejavnike, pomembne za
gospodarsko povezovanje in konvergenco. Ti vkljucujejo povezanost trgov, gibanje tekocega
racuna placilne bilance ter stroskov dela na enoto in drugih cenovnih indeksov. Dodatni
dejavniki, ki jih je treba upostevati, so pomembni pokazatelji tega, ali bi se drzava clanica brez
tezav vkljucila v euroobmocje. Razsirjajo tudi pogled na zahtevano visoko stopnjo trajnostne
konvergence.

Ocena stopnje trajnostne konvergence za drzave clanice z odstopanjem, predstavljena v tem
porocCilu, temelji na spomladanski gospodarski napovedi Komisije 2026 in smernicah glede
politik, podanih v okviru spomladanskega sveznja evropskega semestra 2026". Pri tem se
opira zlasti na: krovno sporocCilo o spomladanskem sveznju, vklju¢no s sklepi o (i) fiskalnem
nadzoru, ki se izvaja v okviru Pakta za stabilnost in rast, ter (ii) postopku v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji. Ocena se sklicuje tudi na ugotovitve iz poglobljenih
pregledov za leto 2026 in porocil o drzavah za leto 2026. Ocena odraza tudi ocene Komisije
glede tveganj za vzdrznost javnih financ in nacionalnega fiskalnega okvira ter izvajanja NOO.
Pomembni so tudi uspesnost trgov dela in proizvodov, udelezba na trgu dela, razpolozljivost
znanj in spretnosti, oblikovanje pla¢, socialna odpornost in teritorialna kohezija, saj prispevajo
k oblikovanju sposobnosti prilagajanja, konkurencnosti in zmoznosti za nemoteno sodelovanje
v euroobmogju.

2. CESKA
Glede na oceno pravne zdruzljivosti in izpolnjevanja konvergenénih meril ter ob upostevanju

dodatnih pomembnih dejavnikov Komisija meni, da Ceska ne izpolnjuje pogojev za uvedbo
eura.

Zakonodaja na Ceskem, zlasti zakon Ceskega narodnega sveta St. 6/1993 Sb. o banki Ceska
narodni banka (zakon o CNB), ni v celoti zdruzljiva z zahtevami &lena 131 PDEU. Nezdruzljivosti
zadevajo neodvisnost centralne banke, prepoved denarnega financiranja in vkljucitev centralne
banke v Eurosistem v zvezi s cilji CNB ter cilji in nalogami ESCB/ECB, dolocenimi v élenu 127(1)

?  Komisija pri ocenjevanju izpolnjevanja merila deviznega tecaja preudi, ali je devizni tecaj ostal blizu centralnega tecaja

ERM II. Razlogi za apreciacijo se lahko upostevajo v skladu s Skupno izjavo o drzavah pristopnicah in ERM2, ki jo je sprejel
neuradni Svet ECOFIN v Atenah 5. aprila 2003.

10 Referencna vrednost za maj 2026 je bila izraunana kot aritmetiéno povpreéje 12-meseénih povprecnih dolgoroénih
obrestnih mer Cipra (3,1 %), Francije (3,5 %) in Danske (2,6 %), pove¢ano za dve odstotni tocki.

" COM(2026) 200 final, 3.6.2026.



in (2) PDEU ter Elenih 2 in 3 statuta ESCB/ECB. Poleg tega zakon o CNB vsebuje tudi
pomanjkljivosti v zvezi z nalogami ESCB/ECB.

Ceska izpolnjuje merilo stabilnosti cen. Povpreéna stopnja inflacije na Ceskem je v 12 mesecih
do maja 2026 znasala 1,9 %, kar je pod referencno vrednostjo 2,7 %. Po napovedih se bo do
konca leta 2026 zvisala, v drugi polovici leta 2027 pa znizala, vendar naj bi v obeh letih ostala
pod referencno vrednostjo.

Diagram 2a: Ce$ka — inflacijsko merilo
18 - (v odstotkih, 12-mesecno drsece povpredje)

jan20 jan21 jan22 jan23 jan24 jan25 jan26 jan27

e Ccska © Referenéna vrednost

Opomba: Piki na desnem koncu diagrama ponazarjata pri¢akovano referenéno
vrednost in 12-meseno povprecno stopnjo inflacije na GeSkem decembra
2026 in decembra 2027. Referencne vrednosti za leta 2020, 2022, 2024 in
2025 so tiste, ki so bile izratunane v prejsnjih konvergenénih porodilih.

Vir: BEurostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

Po obdobju visoke inflacije v letih 2021-2023, ki se je zacelo z okrevanjem po pandemiji COVID-
19 in ga je Se poslabsal pretres zaradi cen energije po obsezni ruski invaziji na Ukrajino, se je
inflacija po HICP v letih 2024 (2,7 %) in 2025 (2,3 %) zacela umirjati. K zmanjsanju skupne
inflacije je prispevala upocasnitev rasti cen hrane v letu 2024 in cen energije v letu 2025.
Inflacija v storitvah, ki je obicajno razmeroma vztrajna in jo poganjajo place, se je v tem
obdobju umirila, vendar je ostala precej nad skupno inflacijo. Letna inflacija se je v prvih dveh
mesecih leta 2026 Se dodatno upocasnila, nato pa se je v naslednjih mesecih zvisala in maja
2026 dosegla 1,8 %, k cemur sta prispevala storitvena inflacija in skok inflacije cen energije
zaradi konflikta na Bliznjem vzhodu. Letne stopnje inflacije po HICP na Ceskem so bile v letih
2024 in 2025 v povprecju nekoliko visje kot v euroobmocju kot celoti.

Spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026 predvideva, da se bo povprecna
letna inflacija po HICP zvisala na 2,7 % v letu 2026 in 2,8 % v letu 2027. Predvideno povecanje se
pripisuje skokom cen energije, ki jih le delno izravnava pocasnejsa rast cen storitev in hrane.
Raven cen zivljenjskih potrebscin na Ceskem je leta 2024 znasala priblizno 88 % povpredja
euroobmocja, kar kaze, da dolgorocno Se vedno obstaja moznost nadaljnje konvergence ravni
cen.

Ceska izpolnjuje merilo glede javnih financ. Ceska ni predmet sklepa Sveta o obstoju
cezmernega primanjkljaja. Primanjkljaj sektorja drzava se je povecal z 2,0 % BDP v letu 2024
na 2,1% v letu 2025, kar odraza visje place v javhem sektorju in vecje drzavne subvencije za
obnovljive vire energije kljub visji rasti BDP. Spomladanska gospodarska napoved Komisije za
leto 2026 predvideva, da bo primanjkljaj sektorja drzava leta 2026 dosegel 2,8 % BDP, med
drugim zaradi popolne odprave davka na nepricakovane dobicke energetskih druzb in
prevzema placevanja dajatve za obnovljive vire energije namesto odjemalcev elektricne
energije. Delez primanjkljaja sektorja drzava bo po napovedih leta 2027 znasal 2,9 %.

Svet je 21. januarja 2025 sprejel priporocilo, v katerem je potrdil srednjerocni fiskalno-
strukturni nacrt Ceske. Nacrt doloca pot fiskalne prilagoditve za Stiri leta z najvedjo rastjo
ociséenih odhodkov v visini 4,5 % v letu 2025, 2,5 % v letu 2026, 2,6 % v letu 2027 in 2,9 % v letu
2028. Svet je julija 2025 za Cesko aktiviral nacionalno odstopno klavzulo zaradi povecanja
odhodkov za obrambo, s ¢imer je Ceski omogodil, da odstopa od poti gibanja ociscenih
odhodkov iz srednjerocnega fiskalno-strukturnega nacrta in jo preseze. Komisija je 3. junija
2026 ugotovila, da so oéisceni odhodki na Ceskem v letu 2025 zrasli za 4,9 %, kumulativno v



letih 2024 in 2025 pa za 6,0 %. Rast ocis¢enih odhodkov je bila leta 2025 visja od priporocene
najvisje stopnje rasti, kar ustreza odstopanju v visini 0,2 % BDP na letni ravni. Ob upostevanju
let 2024 in 2025 skupaj je kumulativna stopnja rasti o¢is¢enih odhodkov niZja od priporocene
najvisje stopnje rasti. Ker Ceska koristi proznost v okviru nacionalne odstopne klavzule, se
ocena skladnosti osredotoca na slednjo primerjavo.

0cisceni odhodki naj bi se leta 2026 povecali za 6,4 %, kar je nad priporoc¢eno rastjo v visini
2,5 %. Odstopanje nad priporoceno najvisjo stopnjo ustreza letnemu odstopanju v visini 1,5 %
BDP in kumulativnemu odstopanju v visini 0,1 % BDP, ce se leta 2024, 2025 in 2026 obravnavajo
skupaj. Ob upostevanju proznosti v okviru nacionalne odstopne klavzule je predvideno
odstopanje za leto 2026 glede na trenutne projekcije odhodkov za obrambo znotraj meja
proznosti nacionalne odstopne klavzule.

Delez dolga sektorja drzava v BDP se je povecal s 43,3 % leta 2024 na 44,3 % leta 2025, po
napovedih pa se bo povecal na 45,8 % leta 2026 in nato na 47,2 % leta 2027. To je posledica
negativnega primarnega salda, odhodkov za obresti in v manjsi meri prilagoditve med stanji in
tokovi, ki povecuje dolg, vendar to delno izravnava nominalna rast BDP. Tveganja za vzdrznost
dolga so v srednjerocnem obdobju videti srednja, saj se bo dolg sektorja drzava po napovedih
povecal s priblizno 44 % BDP leta 2025 na priblizno 56 % leta 2036. Ceski nacionalni fiskalni
okvir deluje dobro, vendar se sooca z vse vecjimi izzivi zaradi med drugim mocnega povecanja
dolga sektorja drzava po pandemiji, izpolnjevanja pravila o strukturnem saldu, ki zahteva
dodatne ukrepe za fiskalno konsolidacijo pred letom 2028, ter izkljucitve odhodkov za
obrambo, visjih od 2 % BDP, iz nacionalnega okvira odhodkov.

Graf 2b: Cedka — saldo in dolg sektorja drzava
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(*) Spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.
Vir: Eurostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

Ceska ne izpolnjuje merila glede deviznega tecaja. Ceska krona ni vklju¢ena v mehanizem
deviznih tecajev Il. CNB od poznih devetdesetih let prej$njega stoletja uporablja izrecen okvir
ciljne inflacije v kombinaciji z drsecim rezimom deviznega tecaja, ki centralni banki omogoca
intervencije na deviznem trgu. Med aprilom 2024 in januarjem 2025 se je tecaj ceske krone
gibal okoli 25,2 CZK za euro. Do konca leta 2025 se je ceska krona okrepila na priblizno 24,3
ter do sredine leta 2026 nihala okoli te ravni. Maja 2026 je bila krona glede na euro priblizno
2 % mocnejsa kot dve leti prej. Cikel rahljanja denarne politike CNB med decembrom 2023 in
majem 2025 je povzrocil veliko in stalno znizanje ceskega trimesecnega PRIBOR ter
posledicno razmika glede na euroobmocje, ki je v drugi polovici leta 2024 padel pod 100
bazicnih tock. 0d septembra 2024 se je razmik do sredine leta 2025 zacel rahlo povecevati.
Nato se je razmik ustalil pri priblizno 150 bazicnih tockah in maja 2026 dosegel 133 bazicnih
tock.

Ceska izpolnjuje merilo glede konvergence dolgorocnih obrestnih mer. Povpreéna dolgoroéna
obrestna mera je v letu do maja 2026 znasala 4,5 %, kar je pod referencno vrednostjo 5,1 %.
Dolgoroéna obrestna mera na Ceskem se je v drugi polovici leta 2024 znizala in septembra
istega leta dosegla 3,8 %. Nato se je v skladu z narascajocimi inflacijskimi pritiski postopno
zvisala na 4,7 % decembra 2025. Dolgorocna obrestna mera je maja 2026 dosegla 4,9 %, pri
cemer je razmik glede na nemsko referenéno obveznico dosegel 184 bazi¢nih tock.



Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vklju¢no z gibanji v placilni bilanci, povezovanjem
trgov in institucionalnim okoljem. CeSka zunanja bilanca (tj. skupni saldo tekocega in
kapitalskega racuna) je leta 2025 izkazovala presezek v visini 2,2 % BDP. Cesko gospodarstvo
je mocno povezano z euroobmoéjem prek trgovinskih in nalozbenih povezav. Izbrani kazalniki
v zvezi z institucionalnim okoljem kazejo, da je Ceska glede tega uvrscena visje od povprecja
drzav ¢lanic euroobmoéja. Finanéni sektor na Ceskem je manjsi in manj razvit kot v
euroobmocju. Trzno financiranje je manj razvito, kar se kaze v zelo majhnih trgih lastniskega
kapitala in dolga zasebnega sektorja. Ceski bancni sektor je moéno vkljucen v finanéni sistem
euroobmocja, zlasti zaradi visoke stopnje tujega lastnistva bank. Komisija je v okviru postopka
v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v svojem porocilu o mehanizmu opozarjanja za leto
2026 ugotovila, da za Cesko ni bilo treba opraviti poglobljenega pregleda.

Ceski naért za okrevanje in odpornost (NOO) vkljucuje ukrepe za obravnavanje vrste
strukturnih izzivov v sinergiji z drugimi skladi EU, vkljuéno s skladi kohezijske politike, da bi
okrepil konkurencnost drzave, spodbudil trajnostno rast ter zmanjsal teritorialne in socialne
razlike v drzavi. Mehanizem za okrevanje in odpornost Ceski v obdobju 2021-2026 zagotavlja
8,4 milijarde EUR nepovratnih sredstev in 343 milijonov EUR posojil. Ce3ka je predlozila Sest
zahtevkov za placilo, od katerih je bilo pet Ze ocenjenih, tako da so skupna izplacila do konca
maja 2026 dosegla 6,8 milijarde EUR. Poleg tega je izpolnila priblizno 71 % mejnikov in ciljev iz
svojega NOO. Kljucne reforme v ceskem NOO vkljucujejo reforme na podrocjih obnovljivih
virov energije, mobilnosti brez emisij, dolgotrajne oskrbe, cenovno dostopnih stanovanj ter
pravil o navzkrizju interesov in lobiranju. Poleg tega kohezijska politika Ceski zagotavlja 24,2
milijarde EUR za obdobje 2021-2027. Financiranje v okviru kohezijske politike je namenjeno
predvsem nadaljnji podpori konkurenénosti Ceske s podpiranjem raziskav in inovacij,
konkurencnosti MSP, izboljSanja energijske ucinkovitosti, posodobitve javnih sluzb za
zaposlovanje, razvoja spretnosti in vsezZivljenjskega ucenja ter usklajevanja poklicnega in
zasebnega zivljenja in enakih moznosti.

MADZARSKA

Glede na oceno pravne zdruzljivosti in izpolnjevanja konvergenénih meril ter ob upostevanju
dodatnih pomembnih dejavnikov Komisija meni, da MadZarska ne izpolnjuje pogojev za uvedbo
eura.

Zakonodaja na MadZarskem, zlasti zakon o Magyar Nemzeti Bank (MNB), ni v celoti zdruzljiva z
zahtevami iz clena 131 PDEU. Nezdruzljivosti zadevajo zlasti neodvisnost MNB, prepoved
denarnega financiranja in vkljucitev centralne banke v Eurosistem v zvezi z nalogami
ESCB/ECB, dolocenimi v ¢lenu 127(1) in (2) PDEU ter clenih 2 in 3 statuta ESCB/ECB. Poleg tega
zakon o MNB vsebuje pomanjkljivosti glede neodvisnosti MNB in vkljucitve centralne banke v
Eurosistem.

MadzZarska ne izpolnjuje merila stabilnosti cen. Povpreéna stopnja inflacije na Madzarskem je
v 12 mesecih do maja 2026 znasala 3,3 %, kar je nad referencno vrednostjo 2,7 %. Po napovedih
naj bi se inflacija znizala in do konca leta 2026 padla pod referenc¢no vrednost. Pricakuje se, da
se bo v prvi polovici leta 2027 zvisala nad referenc¢no vrednost, vendar bo do konca leta 2027
znova padla pod njo.



Diagram 3a: Madzarska — inflacijsko merilo
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Opomba: Piki na desnem koncu diagrama ponazarjata pricakovano
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leta 2020, 2022, 2024 in 2025 so tiste, ki so bile izracunane v prejsnjih
konvergencnih porodilih.

Vir: Eurostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

Letna inflacija po HICP na Madzarskem se je leta 2024 upocasnila, vendar se je leta 2025
ponovno okrepila in je v povpreéju znasala 3,7 % oziroma 4,4 %. Letna inflacija po HICP se je
zvisala s 3,9 % maja 2024 na 5,7 % januarija in februarja 2025. Povecanje inflacije leta 2024 in v
zacetku leta 2025 je bilo predvsem posledica povisane inflacije cen storitev, ki so jo spodbujali
mocno povprasevanje potrosnikov, visoka rast plac in sektorsko specificna zvisanja davkov,
ceprav so imele administrativno dolocene cene leta 2024 blazilni uc¢inek. Skupna inflacija se je
nato upocasnila in decembra 2025 dosegla 3,3 %, predvsem zaradi nizje inflacije cen energije.
V zacetku leta 2026 se je dodatno znizala in februarja dosegla najnizjo vrednost 1,6 %, nato pa
se je v naslednjih mesecih postopno zvisevala. Inflacija po HICP je maja 2026 znasala 2,3 %, in
sicer zaradi upada inflacije cen hrane, zmernega zvisanja cen storitev in regulacije cen goriv
za omejitev vpliva narascajocih cen nafte zaradi konflikta na Bliznjem vzhodu. Letne stopnje
inflacije po HICP na Madzarskem so bile v letih 2024 in 2025 v povprecju visje kot v
euroobmocju kot celoti.

Spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026 predvideva, da se bo letna inflacija
po HICP zmanjsala na 3,2 % leta 2026 in na 3,1 % leta 2027, pri cemer naj bi apreciacija valute v
letu 2026 ublazila inflacijo. Raven cen zivljenjskih potrebscin na MadzZarskem je leta 2024
znasala priblizno 70 % povprecja euroobmocja, kar kaze, da dolgorocno Se vedno obstaja
moznost nadaljnje konvergence ravni cen.

Madzarska ne izpolnjuje merila glede javnih financ. Za MadzZarsko velja sklep Sveta o obstoju
cezmernega primanjkljaja. Od leta 2020 madzarski primanjkljaj sektorja drzava ostaja nad
referencno vrednostjo iz Pogodbe v visini 3 % BDP. Primanjkljaj sektorja drzava se je zmanjsal
s 51% BDP leta 2024 na 4,7 % BDP leta 2025, vendar je Se vedno ostal nad referencno
vrednostjo 3 % BDP. Zmanjsanje leta 2025 je bilo posledica tega, da so se prihodki povecevali
hitreje kot odhodki, predvsem zaradi moc¢ne rasti prihodkov iz DDV, ki jo je spodbujala Zivahna
potrosnja, velikih zvisanj pla¢, ki so privedla do povecanja prispevkov za socialno varnost, ter
velikih zmanjsanj javnih nalozb. Spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026
predvideva, da se bo primanjkljaj sektorja drzava leta 2026 povecal na 6,2 % BDP, med drugim
zaradi znizanja dohodnine, rasti plac v javnem sektorju ter izplaéil bonusov in prekoracitev
odhodkov. Leta 2027 se bo delez primanjkljaja sektorja drzava po napovedih zmanjsal na 5,8 %.

18. februarja 2025 je Svet potrdil nacionalni srednjerocni fiskalno-strukturni nacrt Madzarske.
Nacrt doloca fiskalno prilagoditveno pot za Stiri leta z najvecjo rastjo ocis¢enih odhodkov v
visini 4,3 % leta 2025, 4,0 % leta 2026, 3,9 % leta 2027 in 3,7 % leta 2028. Svet je sprejel tudi
priporocilo z namenom odprave stanja cezmernega primanjkljaja. Priporocene najvisje stopnje
rasti oc¢iscenih odhodkov v okviru postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem so bile skladne
s tistimi iz srednjerocnega fiskalno-strukturnega nacrta. Te so skladne z minimalno letno
strukturno prilagoditvijo v visini vsaj 0,5 % BDP kot referencnim merilom, zahtevanim v okviru
postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem. Rok za odpravo v okviru postopka v zvezi s
cezmernim primanjkljajem je leto 2026, ko nacrt predvideva primanjkljaj v visini 2,5 % BDP.
Svet je julija 2025 za Madzarsko aktiviral nacionalno odstopno klavzulo zaradi povecanja



odhodkov za obrambo, s ¢imer je Madzarski omogo¢il odstopanje od korektivne poti v okviru
postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem in poti gibanja ociscenih odhodkov iz
srednjeroénega fiskalno-strukturnega nacrta ter njuno preseganje.

Ocisceni odhodki naj bi se leta 2026 povecali za 9,7 %, kar je nad priporoceno stopnjo rasti v
visini 4,0 %. Odstopanje nad priporoceno najvisjo stopnjo ustreza letnemu odstopanju v visini
2,3 % BDP in kumulativnemu odstopanju v visini 3,0 % BDP. Komisija je 3. junija 2026 ugotovila,
da se po upostevanju proznosti, ki jo zagotavlja nacionalna odstopna klavzula, ocenjuje, da je
Madzarska leta 2025 zagotovila skladnost s priporoceno najvisjo stopnjo rasti ociscenih
odhodkov, medtem ko se za leto 2026 ocenjuje tveganje znatne neskladnosti. Komisija kljub
temu na tej stopnji ocenjuje, da je Madzarska leta 2025 ucinkovito ukrepala. Zato se postopek v
zvezi s Cezmernim primanjkljajem zacasno zadrzi.

Delez dolga sektorja drzava v BDP se je povecal s 73,5 % leta 2024 na 74,6 % leta 2025. Po
napovedih se bo povecal na 75,1 % leta 2026 in na 76,8 % leta 2027, kar je posledica visokega
primarnega primanjkljaja in povisanih odhodkov za obresti. Tveganja za vzdrznost dolga na
Madzarskem se zdijo srednjerocno visoka, pri cemer naj bi se dolg sektorja drzava povecal s
priblizno 75 % leta 2025 na priblizno 103 % BDP leta 2036. Ceprav je bil fiskalni okvir drzave
postopoma bolj usklajen s pravnimi zahtevami EU, ni spodbujal preglednosti in preudarne
fiskalne naravnanosti. Vzpostavitev realisticnega in stabilnega nacionalnega srednjerocnega
prorac¢unskega okvira bi povecala verodostojnost in ucinkovitost fiskalne politike drzave. Poleg
tega bi bilo mogoce okrepiti vlogo in neodvisnost fiskalnega sveta.

Graf 3b: Madzarska — saldo in dolg sektorja drzava
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Vir: Eurostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

MadZarska ne izpolnjuje merila glede deviznega tecaja. Madzarski forint ni vkljucen v
mehanizem deviznih tecajev Il. Madzarska uporablja rezim drsecega deviznega tecaja, ki
centralni banki omogoca intervencije na deviznem trgu. Forint je leta 2024 v primerjavi z
eurom oslabil, v letu 2025 pa se je krepil, vse do konca februarja 2026. To je odrazalo razlike
med denarnima politikama MNB in ECB, razlike v gibanju inflacije ter povecano negotovost v
celotnem obdobju. Marca 2026 je negotovost zaradi konflikta na Bliznjem vzhodu povzrocila
zacasno oslabitev forinta. Ob priblizevanju inflacije povprecju euroobmogéja in po rezultatih
aprilskih nacionalnih volitev se je forint ponovno okrepil. Maja 2026 je bil forint v primerjavi z
eurom priblizno 8 % mocnejsi kot dve leti prej. Razmik med kratkorocnimi obrestnimi merami
glede na euroobmocje se je leta 2024 zmanjsal na najmanj 299 bazicnih tock avgusta, saj je
MNB svojo obrestno mero znizala precej hitreje kot ECB. Kratkorocni razmik se je nato leta
2025 povecal, saj je MNB svojo obrestno mero ohranila nespremenjeno, ECB pa je svojo
politiko Se dodatno sprostila. Kratkorocni razmik se je leta 2026 nato spet nekoliko zmanjsal in
maja dosegel 390 bazicnih tock, pri cemer je MNB februarja 2026 znizala svojo obrestno mero,
medtem ko je ECB obrestne mere pustila nespremenjene. Po aprilskih volitvah so se znizale
tudi kratkorocCne obrestne mere.

MadzZarska ne izpolnjuje merila glede konvergence dolgorocnih obrestnih mer. Povprecna
dolgorocna obrestna mera je v letu do maja 2026 znasala 6,7 %, kar je precej nad referencno
vrednostjo 5,1 %. DolgoroCna obrestna mera na Madzarskem je od prejSnjega porocila
razmeroma stabilna, saj so bile spremembe obrestne mere denarne politike le majhne,



inflacija pa dokaj stabilna. ZniZzanje obrestne mere februarja in strm padec inflacije v zacetku
leta 2026 sta povzrodila znizanje madzarske dolgorocne obrestne mere. Vendar so povecana
tveganja zaradi vojne na Bliznjem vzhodu to mero marca zaéasno zvisala na 7,1 %, kar je
najvisja raven po letu 2023. Rezultati aprilskih volitev so povzrodili, da se je dolgorocna
obrestna mera vrnila na pot zniZevanja in maja 2026 dosegla 5,7 %. Razmik dolgorocne
obrestne mer v primerjavi z Nemdijo je bil leta 2025 razmeroma stabilen, leta 2026 pa se je po
znizanju dolgorocne obrestne mere zmanjsal. Dolgorocni razmik v primerjavi z nemsko
referencno obveznico je maja 2026 znasal 260 bazicnih tock.

Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vkljucno z gibanji placilne bilance, povezovanjem
trgov in institucionalnim okoljem. Madzarska zunanja bilanca (tj. skupni saldo tekocega in
kapitalskega racuna) se je leta 2024 izboljSala na 2,2 % BDP, predvsem zaradi izboljSanja
trgovinske bilance. Leta 2025 je ostal na ravni 2,2 % BDP, pri cemer sta se narascajoCi
trgovinski primanjkljaj v blagovni menjavi in trgovinski presezek v storitvah medsebojno
izravnala. Madzarsko gospodarstvo je mocno povezano z euroobmocjem prek trgovinskih in
nalozbenih povezav. lzbrani kazalniki, povezani z institucionalnim okoljem, kazejo, da je
Madzarska v tem pogledu slabsa od stevilnih drzav ¢lanic euroobmocja. Madzarska se sooca z
izzivi na podroéjih, kot sta kakovost zakonodaje in nadzor korupcije. Slabsa je tudi od
povprecja euroobmocja glede ucinkovitosti vlade in vladavine prava. Za madzarski financni
sistem je znacilna velika prisotnost tujih holdingov, ki ne izvajajo financnega posrednistva v
domacem gospodarstvu. Brez teh je madzarski financéni sistem manj razvit od povprecja
euroobmocja. Madzarski bancni sektor ima v financnem sektorju velik in razmeroma stabilen
delez ter je zaradi razmeroma velikega deleza tujega lastnistva dobro povezan s financnim
sistemom euroobmocja. Trg lastniskih vrednostnih papirjev in dolzniski trg sta majhna in
razmeroma manj razvita. Komisija je v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi
neravnotezji v poroCilu o mehanizmu opozarjanja za leto 2026 ugotovila, da je za Madzarsko
potreben poglobljeni pregled. Poglobljeni pregled je ugotovil, da se Madzarska sooca z
ranljivostmi, povezanimi z visokim javnim dolgom in potrebami drzave po financiranju,
stroskovno konkurencnostjo ter cenami stanovanj. Komisija ob upostevanju te ocene iz
poglobljenega pregleda v sporocilu o spomladanskem sveznju evropskega semestra 2026
meni, da na Madzarskem $e vedno obstajajo makroekonomska neravnotezja.

Madzarski naért za okrevanje in odpornost (NOO) vkljucuje ukrepe za obravnavanje vrste
strukturnih izzivov, v sinergiji z drugimi skladi EU, vklju¢no s skladi kohezijske politike, za
povecanje konkurencnosti, spodbujanje trajnostne rasti ter zmanjsanje teritorialnih in
socialnih razlik v drzavi. Sredstva iz mehanizma za okrevanje in odpornost Madzarski za
obdobje 2021-2026 zagotavljajo 10 milijard EUR. Kljucne reforme v madzarskem NOO
vkljucujejo reforme na podroéjih vladavine prava (npr. pravosodnega sistema, preprecevanja
korupcije in javnega narocanja), trajnostnega prometa, energije, upravljanja voda in kroznega
gospodarstva, obdavcitve ter fiskalnega okvira. Poleg tega kohezijska politika Madzarski za
obdobje 2021-2027 zagotavlja 23,7 milijarde EUR. Financiranje kohezijske politike naj bi Se
naprej podpiralo konkurencnost Madzarske, tudi z inovacijami in uvajanjem naprednih
tehnologij, zelenim prehodom ter socialno konvergenco navzgor, med drugim z odpravljanjem
revéine ter razvojem izobraZevalnih sistemov in spretnosti. Ceprav je MadZarska dosegla
napredek pri izvajanju kohezijske politike, izzivi ostajajo, precejSnje socialne in regionalne
razlike pa vztrajajo.

POLJSKA

Glede na oceno pravne zdruzljivosti in izpolnjevanja konvergenénih meril ter ob upostevanju
dodatnih pomembnih dejavnikov Komisija meni, da Poljska ne izpolnjuje pogojev za uvedbo
eura.

Zakonodaja na Poljskem, zlasti zakon o Narodowy Bank Polski (zakon o NBP) in Ustava
Republike Poljske, ni v celoti zdruzljiva z zahtevami ¢élena 131 PDEU. Nezdruzljivosti zadevajo
neodvisnost centralne banke, prepoved denarnega financiranja in vkljuéitev centralne banke v
Eurosistem. Poleg tega zakon o NBP vsebuje tudi nekatere pomanjkljivosti v zvezi z
neodvisnostjo NBP kot centralne banke in njeno vkljuéitvijo v Eurosistem glede nalog
ESCB/ECB, dolocenih v élenu 127(2) PDEU in élenu 3 statuta ESCB/ECB.
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Poljska ne izpolnjuje merila stabilnosti cen. Povprecna stopnja inflacije na Poljskem je v 12
mesecih do maja 2026 znasala 2,9 %, kar je nekoliko nad referenéno vrednostjo 2,7 %.
Predvidoma se bo zvisala in do konca leta 2026 ostala nad referencno vrednostjo. Vendar naj
bi se vecino leta 2027 znizevala in se do konca leta 2027 spustila pod referenéno vrednost.

Diagram 4a: Poljska — inflacijsko merilo
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Opomba: Piki na desnem koncu diagrama ponazarjata pri€akovano
referencno vrednost in 12-mesecno povprecno stopnjo inflacije na
Poljskem decembra 2026 in decembra 2027. Referenéne vrednosti za
leta 2020, 2022, 2024 in 2025 so tiste, ki so bile izracunane v prejsnjih
konvergenénih porodilih.

Vir: Burostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

Skupna inflacija se je mo¢no znizala z 10,8 % leta 2023 na povprecno 3,7 % leta 2024 in 3,3 %
leta 2025. Vecina komponent inflacije, razen storitev in predelane hrane, je prispevala k temu
zmanjsanju. Na cene hrane je vplivala postopna odprava zacasne nicelne stopnje DDV za
osnovna zivila ob koncu marca 2024. Leta 2025 se je koncala tudi zamrznitev cen plina in
elektricne energije za gospodinjstva. Potem ko se je inflacija po HICP januarja in februarja
2026 umirila na 2,5 %, se je v naslednjih treh mesecih zvisala in maja 2026 dosegla 3,3 %, k
cemur so prispevale visje svetovne cene primarnih proizvodov zaradi konflikta na Bliznjem
vzhodu, vendar sta ta pritisk ublazila zacasno znizanje davkov na gorivo in dnevna cenovna
kapica, uvedena konec marca 2026. Letna stopnja inflacije po HICP je bila na Poljskem v letih
2024 in 2025 v povprecju visja kot v euroobmocju kot celoti.

V prihodnje naj bi se inflacija leta 2026 zvisala, nato pa leta 2027 znizala, pri cemer bo v obeh
letih ostala nad povprecjem euroobmocja. Spomladanska gospodarska napoved Komisije za
leto 2026 predvideva, da bo letna inflacija po HICP v povpreéju znasala 3,6 % leta 2026 in 2,9 %
leta 2027. Obeti glede inflacije ostajajo negotovi zaradi tveganj, povezanih s svetovnimi cenami
primarnih proizvodov in geopoliticnimi razmerami. Raven cen Zivljenjskih potrebséin na
Poljskem je leta 2024 znasala priblizno 69 % povprecja euroobmocja, kar nakazuje, da
dolgorocno Se vedno obstaja potencial za nadaljnjo konvergenco ravni cen.

Poljska ne izpolnjuje merila glede javnih financ. Za Poljsko velja sklep Sveta o obstoju
cezmernega primanjkljaja. Od leta 2022 primanjkljaj sektorja drzava na Poljskem ostaja nad
referencno vrednostjo iz Pogodbe v visini 3 % BDP; s 3,4 % BDP leta 2022 se je povecal na 6,4 %
BDP leta 2024 in 7,3 % BDP leta 2025. To je posledica vecje javne porabe zaradi znatnih nalozb
v obrambo, povecanih socialnih transferjev (vkljuéno z indeksacijo pokojnin in tudi novima
programoma Aktivni starsi in Vdovske pokojnine), visjih stroskov servisiranja javnega dolga,
visjih plac v javnem sektorju in vecjih izdatkov za zdravstveno varstvo. Spomladanska
gospodarska napoved Komisije za leto 2026 pri¢akuje, da se bo primanjkljaj sektorja drzava
leta 2026 zmanjsal na 6,5 % BDP zaradi omejitve nacionalno financiranih odhodkov in sprejetih
diskrecijskih ukrepov na strani prihodkov. Leta 2027 naj bi delez primanjkljaja sektorja drzava
znasal 6,3 %.

Svet je 21. januarja 2025 sprejel priporocCilo o potrditvi nacionalnega srednjerocnega fiskalno-
stopnjami rasti ocis¢enih odhodkov v visini 6,3 % leta 2025, 4,4 % leta 2026, 4,0 % leta 2027 in
3,5 % leta 2028. Svet je sprejel tudi priporocilo za odpravo stanja Cezmernega primanjkljaja.
Priporocene najvisje stopnje rasti ociscenih odhodkov v okviru postopka v zvezi s cezmernim
primanjkljajem so bile v skladu s tistimi iz srednjerocnega fiskalno-strukturnega nacrta. Te so



skladne z minimalno letno strukturno prilagoditvijo v visini vsaj 0,5 % BDP, ki se kot referencna
vrednost zahteva v okviru postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Rok za odpravo
cezmernega primanjkljaja v okviru postopka je leto 2028, ko nacrt predvideva primanjkljaj v
visini 2,9 % BDP. Svet je julija 2025 za Poljsko aktiviral nacionalno odstopno klavzulo zaradi
povecanja odhodkov za obrambo, s Cimer je Poljski omogodil, da odstopi od korektivne poti v
okviru postopka v zvezi s ¢éezmernim primanjkljajem in jo preseZe ter da odstopi od poti
gibanja ocis¢enih odhodkov iz srednjerocnega fiskalno-strukturnega nacrta in jo preseze.
Komisija je 3. junija 2026 na podlagi ocene ucinkovitih ukrepov ugotovila, da se postopek v
zvezi s Cezmernim primanjkljajem za Poljsko zacasno zadrzi.

Ocisceni odhodki naj bi se leta 2026 povecali za 4,0 %, kar je pod priporoc¢eno rastjo v visini
4,4 %. Kumulativno odstopanje od priporocene najvisje stopnje ustreza 1,0 % BDP. Vendar je
glede na trenutne projekcije odhodkov za obrambo predvideno odstopanje znotraj proznosti
nacionalne odstopne klavzule.

Delez dolga sektorja drzava v BDP se je povecal s 54,8 % leta 2024 na 59,7 % leta 2025 in naj bi
se povecal na 64,5 % leta 2026 ter na 68,3 % leta 2027. K temu prispevajo visok primarni
primanjkljaj, visoki odhodki za obresti in pozitivne prilagoditve stanj in tokov. Tveganja za
vzdrznost dolga na Poljskem so v srednjerocnem obdobju velika, saj naj bi se dolg sektorja
drzava stalno poveceval s priblizno 60 % leta 2025 na priblizno 107 % BDP leta 2036. Fiskalni
okvir na Poljskem je bil leta 2024 delezen dveh pomembnih reform, ki sta okrepili poljsko
fiskalno disciplino in fiskalno vzdrznost z uvedbo predhodnega popravljalnega mehanizma v
nacionalno pravilo o odhodkih, da se zagotovi skladnost s fiskalnimi zahtevami EU, ter s
podelitvijo celovitega mandata fiskalnemu svetu za spremljanje fiskalne politike.

Graf 4b: Poljska — saldo in dolg sektorja drzava
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Vir: Burostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

Poljska ne izpolnjuje merila glede deviznega tecaja. Poljski zlot ni vkljuéen v mehanizem
deviznih tecajev Il. Poljska od aprila 2000 uporablja rezim prosto drsecega deviznega tecaja, ki
centralni banki omogoca intervencije na deviznem trgu, ce meni, da so te potrebne za
doseganje inflacijskega cilja. Zlot je v celotnem letu 2024 ostal razmeroma stabilen, njegov
tecaj pa je v povprecju znasal priblizno 4,31 PLN/EUR. Med januarjem in marcem 2025 se je
nekoliko okrepil, in sicer s 4,25 na priblizno 4,18. Temu je sledila hitra depreciacija, nato pa
obdobje razmeroma majhnih nihanj okoli ravni 4,24. Med majem 2025 in koncem leta je tecaj
ostal blizu ravni 4,25 PLN/EUR. Maja 2026 je tecaj zlota glede na euro v povprecju znasal 4,25.
Glede na euro je bil priblizno 1 % mocnejsi kot dve leti prej.

Razlika v kratkorocnih obrestnih merah glede na euroobmocje se je v letu 2024 in prvih treh
mesecih leta 2025 nenehno povecevala ter marca 2025 dosegla 341 bazicnih tock. V tem
obdobju se je v skladu z znizevanjem kljucne obrestne mere ECB kratkorocna obrestna mera v
euroobmocju Se naprej znizevala, medtem ko je poljska trimesecnha obrestna mera ostala
stabilna. Od maja 2025 dalje se je zacel cikel rahljanja denarne politike NBP, zaradi katerega
se je razlika v obrestnih merah do decembra znatno zozila na 200 bazicnih tock. Ta trend se je
nadaljeval tudi leta 2026, pri cemer je razlika v obrestnih merah maja dosegla 162 bazicnih
tock.
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Poljska ne izpolnjuje merila glede konvergence dolgorocnih obrestnih mer. Povprecna
dolgorocna obrestna mera je v 12 mesecih do maja 2026 znasala 5,4 %, kar je nekoliko nad
referencno vrednostjo 5,1 %. Dolgorocha obrestna mera na Poljskem se je v letu 2024 sprva
nekoliko zvisala in junija 2024 dosegla najvisjo vrednost 5,7 % v okolju restriktivhe denarne
politike in visokega fiskalnega primanjkljaja. V tem obdobju je razmik dolgoroéne obrestne
mere v primerjavi z nemsko referenéno obveznico ostal razmeroma stabilen, nato pa se je s
2025 se dolgorocna obrestna mera postopno znizuje, ¢eprav z nekaj nihanji zaradi rahljanja
denarne politike, in je maja 2026 dosegla 5,7 %. Zato se je razmik dolgorocne obrestne mere
glede na nemsko referencno obveznico maja 2026 postopno zozil na priblizno 269 bazi¢nih
tock.

Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vkljucno z gibanji placilne bilance, povezovanjem
trgov in institucionalnim okoljem. Zunanja bilanca Poljske (tj. skupni saldo tekocega in
kapitalskega racuna) se je poslabsala tako leta 2024 kot leta 2025, predvsem zaradi
poslabsanja tekocega racuna, saj so izvozne cene padale hitreje kot uvozne cene. Zunanja
bilanca je presla iz presezka v letu 2024 (0,6 % BDP) v nevtralni polozaj leta 2025. Poljsko
gospodarstvo je z euroobmocjem dobro povezano tako prek trgovinskih kot naloZbenih
povezav. Na podlagi izbranih kazalnikov v zvezi z institucionalnim okoljem je Poljska v tem
pogledu pod povprecjem drzav ¢lanic euroobmocja. Financni sektor na Poljskem je manjsi in
manj razvit kot v euroobmocju. V njem prevladujejo banke, ki so zaradi visoke stopnje tujega
lastnistva dobro vklju¢ene v financni sistem euroobmocja. Trzno financiranje je manj razvito
kot v euroobmogju, kar se kaze v zelo majhnih trgih lastniskega kapitala in dolga zasebnega
sektorja. Komisija je v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v svojem
porocilu o mehanizmu opozarjanja za leto 2026 ugotovila, da poglobljeni pregled za Poljsko ni
bil potreben.

Poljski nacrt za okrevanje in odpornost (NOO) vkljuCuje ukrepe za resevanje vrste strukturnih
izzivov, v sinergiji z drugimi sredstvi EU, vkljucno s sredstvi kohezijske politike, za krepitev
njegove konkurencnosti, spodbujanje trajnostne rasti ter zmanjsanje teritorialnih in socialnih
razlik v drzavi. Sredstva iz mehanizma za okrevanje in odpornost Poljski v obdobju 2021-2026
zagotavljajo 54,7 milijarde EUR v obliki nepovratnih sredstev in posojil. 1zvajanje poljskega
NOO poteka, skupni znesek izpladil pa je konec junija 2026 znasal 34,15 milijarde EUR (oziroma
62,4 % celotnega zneska). Kljucne reforme v poljskem NOO vkljuCujejo reforme na podrocjih
razogljicenja poljskega gospodarstva, spodbujanja razvoja omrezne infrastrukture za
zagotovitev splosnega dostopa do interneta ter reforme zdravstvenega sektorja in institucij
trga dela. Poleg tega kohezijska politika Poljski za obdobje 2021-2027 zagotavlja 80,6 milijarde
EUR. Financiranje iz kohezijske politike je namenjeno zlasti nadaljnji podpori konkurenénosti
Poljske, okoljski trajnostnosti, razvoju znanj in spretnosti ter socialni praviénosti. Ceprav je
Poljska napredovala pri izvajanju kohezijske politike, izzivi ostajajo, regionalne razlike med
vzhodnimi regijami in preostalim delom drZave pa se Se naprej povecujejo.

ROMUNIJA

Glede na svojo oceno pravne zdruzljivosti in izpolnjevanja konvergenénih meril ter ob
upostevanju dodatnih pomembnih dejavnikov Komisija meni, da Romunija ne izpolnjuje pogojev
za uvedbo eura.

Zakonodaja v Romuniji, zlasti zakon $t. 312 z dne 28. junija 2004 o statutu Narodne banke
Romunije (zakon o BNR), ni v celoti zdruzZljiva z zahtevami ¢lena 131 PDEU. Nezdruzljivosti
zadevajo neodvisnost centralne banke, prepoved denarnega financiranja in vkljucitev centralne
banke v Eurosistem. Poleg tega zakon o BNR vsebuje pomanjkljivosti v zvezi z neodvisnostjo
BNR ter njeno vkljucitvijo v Eurosistem, kar zadeva naloge ESCB/ECB iz ¢lena 127(2) PDEU in
¢lena 3 statuta ESCB/ECB.

Romunija ne izpolnjuje merila stabilnosti cen. Povprecna stopnja inflacije v Romuniji je v
12 mesecih do maja 2026 znasala 8,4 %, kar je precej nad referencno vrednostjo 2,7 %. Po
napovedih naj bi se v drugi polovici leta 2026 znizala, vendar naj bi bila ob koncu leta 2026 Se
vedno precej nad referencno vrednostjo. Po napovedih naj bi se leta 2027 Se naprej znizevala,
vendar naj bi do konca leta 2027 ostala nad referencno vrednostjo.



Letna inflacija po HICP v Romuniji se je s 58 % leta 2024 zvisala na 6,8 % leta 2025.
Dezinflacija, ki je sledila $oku cen energije leta 2022, se je sredi leta 2025 ustavila in se nato
obrnila. Medletna stopnja skupne inflacije po HICP se je s 7,3 % januarja 2024 znizala na 4,9 %
aprila 2025, nato pa se je vztrajno in znatno zvisala na 8,6 % septembra ter decembra 2025
ostala na tej ravni. K zvisanju skupne inflacije so najveé prispevale hitro rastoce cene hrane in
energije. Rast inflacije v drugi polovici leta 2025 je bila predvsem posledica odprave cenovne
kapica za elektri¢cno energijo za gospodinjstva julija 2025 skupaj s poviSanjem stopnje DDV in
trosarin. Cene nepredelane hrane so se zvisale zaradi vpliva neugodnih vremenskih razmer na
kmetijstvo, medtem ko je inflacija storitev vztrajno ostala visoka zaradi mocne, vendar
umirjajoce se rasti plac leta 2025 po zamrznitvi pla¢ v javhem sektorju. Zaradi zvisanja cen
energije po konfliktu na Bliznjem vzhodu se je skupna inflacija zvisala z 8,3 % februarja 2026
na 9,7 % maja 2026. Letni stopnji inflacije po HICP v Romuniji sta bili v letih 2024 in 2025 visji
kot v euroobmocju kot celoti.

Spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026 predvideva, da se bo povprecna
letna stopnja inflacije leta 2026 rahlo povecala na 7,0 %, nato pa leta 2027 znizala na 3,7 %.
Pricakuje se, da bo dezinflacijo v obdobju napovedi podpiralo mocno umirjanje rasti plac,
medtem ko jo bo zviSanje cen energije upocasnilo. Relativno nizka raven cen v Romuniji, ki je
leta 2024 znasala priblizno 61% povprecja euroobmocéja, kaze na moznost dolgorocne
konvergence ravni cen.

Diagram 5a: Romunija — inflacijsko merilo
14 - (v odstotkih, 12-meseéno drsece povpredje)
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Opomba: Piki na desnem koncu diagrama ponazarjata pricakovano
referenéno vrednost in 12-mesecno povprecno stopnjo inflacije v Romuniji
decembra 2026 in 2027. Referentne vrednosti za leta 2020, 2022, 2024 in
2025 so tiste, ki so bile izracunane v prejsnjih konvergenénih porodilih.

Vir: Eurostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

Romunija ne izpolnjuje merila glede javnih financ. Za Romunijo velja sklep Sveta o obstoju
cezmernega primanjkljaja. Primanjkljaj sektorja drzava se je z 9,3 % BDP leta 2024 zmanjsal
na 7,9 % leta 2025, vendar je ostal precej nad referen¢no vrednostjo iz Pogodbe v visini 3 %
BDP. To izboljSanje je bilo posledica ucinkovitejSega pobiranja davkov in dveh velikih sveznjev
fiskalne konsolidacije leta 2025, katerih skupni ocenjeni ucinek povecanja prihodkov in
zmanjsanja odhodkov je znasal priblizno 3,7 odstotne tocke BDP. Spomladanska gospodarska
napoved Komisije za leto 2026 predvideva, da se bo primanjkljaj sektorja drzava leta 2026
zmanjsal na 6,2 % BDP, kar odraza celoletni ucinek sveznjev fiskalne prilagoditve iz leta 2025
ter dodatne prihodke v letu 2026 zaradi visjega DDV in trosarin, visjega davka na dividende,
sprememb davka na nepremicnine in razsiritve osnove za zdravstvene prispevke, skupaj s
strozjim nadzorom nad teko¢imi odhodki. Leta 2027 naj bi delez primanjkljaja sektorja drzava
znasal 5,8 %.

Svet je 20. junija 2025 sprejel sklep na podlagi ¢lena 126(8) PDEU, v katerem je ugotovil, da
Romunija ni uéinkovito ukrepala za odpravo svojega ¢ezmernega primanjkljaja. Svet je nato 8.
julija 2025 revidiral romunsko pot fiskalne prilagoditve v okviru postopka v zvezi s cezmernim
primanjkljajem, v skladu s katero mora Romunija ohraniti nominalno rast ociS¢enih odhodkov
pod 2,8 % leta 2025, 2,6 % leta 2026, 4,6 % leta 2027, 4,4 % leta 2028, 4,2 % leta 2029 in 4,0 % leta
2030. Te najvisje stopnje rasti o¢iscenih odhodkov ustrezajo letni prilagoditvi v visini priblizno
2 odstotnih tock letno v letih 2025 in 2026 ter priblizno 1 odstotne tocke zatem, kar je nad

14



15

minimalno letno strukturno prilagoditvijo v visini vsaj 0,5 % BDP, ki je kot referencno merilo
zahtevana v okviru postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem. Rok za odpravo cezmernega
primanjkljaja v okviru postopka je leto 2030, pri ¢emer revidirano priporocilo iz julija 2025 na
podlagi ¢lena 126(7) PDEU za to leto predvideva primanjkljaj v visini 2,8 % BDP. Revidirano
priporoéilo iz julija 2025 je prvotno pot gibanja ocis¢enih odhodkov iz romunskega
srednjeroénega fiskalno-strukturnega nacrta nadomestilo kot operativno merilo za
spremljanje postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem, medtem ko reforme in nalozbe, na
katerih temelji podaljSano obdobje prilagoditve iz nacrta, ostajajo v veljavi in jih Komisija Se
naprej spremlja. Komisija je 3. junija 2026 ugotovila, da je Romunija ucinkovito ukrepala v odziv
na priporocilo Sveta in da je bil postopek v zvezi s cezmernim primanjkljajem zato zacasno
zadrzan. Po napovedih naj bi se oc¢isceni odhodki leta 2026 povecali za 1,8 %, kar je pod zgornjo
mejo 2,6 %, ki jo je Svet priporoCil za leto 2026, kumulativna rast ociscenih odhodkov do leta
2026 pa naj bi ostala znotraj priporocene kumulativne zgornje meje 5,5 %.

Delez dolga sektorja drzava v BDP se je povecal s 54,8 % BDP leta 2024 na 59,3 % leta 2025 in
naj bi se nadalje povecal na 61,6 % leta 2026 ter na 63,4 % leta 2027, k ¢emur prispevata velik
primarni primanjkljaj in narascajoca placila obresti. Tveganja za vzdrznost dolga v Romuniji se
v srednjerocnem obdobju zdijo visoka, saj naj bi se dolg sektorja drzava do leta 2036 hitro
povecal na priblizno 90 % BDP. Kar zadeva romunski fiskalni okvir, ostajajo resne slabosti v
zvezi z imenovanjem ¢lanov fiskalnega sveta in upravljanjem javnih nalozb.

Graf 5b: Romunija — saldo in dolg sektorja drzava
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(*) Spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.
Vir: Eurostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto2026.

Romunija ne izpolnjuje merila glede deviznega tecaja. Romunski lev ni vklju¢en v mehanizem
deviznih tecajev Il. Romunija uporablja ,plazeci* deviznotecajni rezim, ki centralni banki
omogoca intervencije na deviznem trgu. BNR uporablja stabilnost deviznega tecaja kot
pomemben mehanizem za zagotavljanje financne stabilnosti in sidranje inflacijskih
pricakovanj. Lev je bil leta 2024 glede na euro razmeroma stabilen, leta 2025 pa je oslabil.
Maja 2025 so pritiski zaradi odliva kapitala v razmerah povecane politicne negotovosti sprozili
epizodo mocne depreciacije, pri kateri je valuta glede na euro izgubila 2 % v primerjavi s
prejsnjim mesecem. Sledilo je obdobje zmerne nestanovitnosti v drugi polovici leta. Maja 2026
je bil lev glede na euro priblizno 5 % Sibkejsi kot dve leti prej. Razmik kratkoroénih obrestnih
mer glede na euroobmocje se je med avgustom 2024 in junijem 2025 znatno povecal (za
priblizno 300 bazicnih tock), kar odraza nespremenjeno kljucno obrestno mero BNR od sredine
leta 2024 in cikel rahljanja denarne politike v euroobmocju. Razmik se je nato ob napetostih na
romunskem denarnem trgu pozno spomladi Se povecal in junija 2025 dosegel priblizno 515
bazicnih tock. Nato se je v drugi polovici leta 2025 in v zacetku leta 2026 vztrajno zmanjseval,
kar je odrazalo izboljSane likvidnostne razmere na romunskem denarnem trgu. Maja 2026 je
dosegel 362 bazicnih tock.

Romunija ne izpolnjuje merila glede konvergence dolgoroc¢nih obrestnih mer. Povpreéna
dolgorocna obrestna mera je v 12 mesecih do maja 2026 znasala 6,7 %, kar je precej nad
referencno vrednostjo 5,1 %. Romunska dolgorocna obrestna mera se je v celotnem letu 2024
postopno zvisevala in januarja 2025 dosegla 7,1 %. Potem ko se je v prvih mesecih leta 2025
rahlo znizala, je aprila zacela znova narascati, k ¢emur so prispevali vecja nenaklonjenost
tveganju na trgih ob narascajocem fiskalnem primanjkljaju in zaskrbljenost vlagateljev glede



obetov za fiskalno konsolidacijo. Dolgorocna obrestna mera se je nato v drugi polovici leta
2025 vztrajno znizevala po tem, ko je vlada sprejela ukrepe za fiskalno konsolidacijo. V prvih
petih mesecih leta 2026 je bila romunska dolgoroéna obrestna mera na splosno stabilna in je
maja 2026 znasala 6,2 %. Dolgoroéni razmik glede na nemsko referencno obveznico je maja
2026 znasal 312 bazicnih toc¢k, kar je manj od vrhunca 485 bazi¢nih tock junija 2025.

Komisija je preucila tudi dodatne dejavnike, vkljuéno z gibanji v placilni bilanci, povezovanjem
trgov in institucionalnim okoljem. Romunska zunanja bilanca (tj. skupni tekoCi in kapitalski
racun) se je rahlo izboljSala z -6,7 % BDP leta 2024 na -6,0 % leta 2025, predvsem zaradi
povecanja presezka na kapitalskem racunu zaradi boljSega ¢rpanja sredstev EU. Primanjkljaj
na tekocem racunu Romunije je leta 2025 kljub rahlemu zmanjsanju v drugi polovici leta zaradi
fiskalne konsolidacije in sibkejSega domacega povprasevanja ostal precejsen in je znasal 7,9 %
BDP. Romunsko gospodarstvo je dobro povezano z euroobmocjem prek trgovinskih in
nalozbenih povezav. lzbrani kazalniki, povezani z institucionalnim okoljem, kazejo, da je
Romunija na tem podrocju slabsa od stevilnih drzav ¢lanic euroobmocja. Romunija se sooca z
izzivi na podrocjih, kot je nadzor korupcije. Financni sektor v Romuniji je manjsi in manj razvit
kot v euroobmoéju. Romunski bancni sektor je dobro povezan s financnim sistemom
euroobmocja, zlasti zaradi visoke ravni tujega lastnistva v romunskem banénem sistemu.
Vendar je trzno financiranje manj razvito kot v euroobmocju, kar se kaze v zelo majhnih trgih
lastniskega kapitala in dolga zasebnega sektorja. Komisija je v okviru postopka v zvezi z
makroekonomskimi neravnotezji v svojem porocilu o mehanizmu opozarjanja za leto 2026
ugotovila, da je za Romunijo upravi¢en poglobljeni pregled. V poglobljenem pregledu je bilo
ugotovljeno, da se Romunija kljub izboljSavam od druge polovice leta 2025 dalje Se vedno
sooca z ranljivostmi, povezanimi z velikimi fiskalnimi in zunanjimi primanjkljaji. Hkrati so se
placni in stroskovni pritiski umirili kar bi lahko pozitivno vplivalo na stroskovno
konkurencnost. Velik javnofinancni primanjkljaj Romunije je bil klju¢no gonilo velikih zunanjih
primanjkljajev in potreb po zadolZevanju. Proces fiskalne konsolidacije, zacet leta 2025,
pomaga zmanjsevati ranljivosti Romunije in naj bi se nadaljeval. Komisija ob upostevanju te
ocene iz poglobljenega pregleda v svojem sporocilu o spomladanskem sveznju evropskega
semestra 2026 meni, da v Romuniji Se vedno obstajajo cezmerna makroekonomska
neravnotezja.

Romunski nacrt za okrevanje in odpornost vkljuCuje ukrepe za obravnavanje vrste strukturnih
izzivov v sinergiji z drugimi skladi EU, vklju¢no s skladi kohezijske politike, za povecanje
konkurencnosti drzave, spodbujanje trajnostne rasti ter zmanjsanje teritorialnih in socialnih
razlik v drzavi. Po reviziji nacrta za okrevanje in odpornost leta 2025 znasajo romunska
sredstva iz mehanizma za okrevanje in odpornost za obdobje 2021-2026 priblizno 21,4 milijarde
EUR, od tega 13,5 milijarde EUR nepovratnih sredstev in 7,8 milijarde EUR posojil. Revidirani
nacrt je zaradi zamud pri izvajanju in zmanjsanja obsega ukrepov, ki se niso vec sSteli za v
celoti izvedljive, znatno zmanjsal posojilni del s 14,9 milijarde EUR na 7,8 milijarde EUR.
Romunija je do konca leta 2025 predlozila stiri zahtevke za izplacilo. Do junija 2026 so skupna
izplaCila dosegla priblizno 60 % vseh sredstev. Kljucne reforme v romunskem nacrtu za
okrevanje in odpornost zadevajo pokojnine, razogljicenje/opuscanje proizvodnje energije iz
premoga in lignita, drzavna podjetja, davéno upravo in davéno reformo ter socialno in
zdravstveno varstvo. Poleg tega kohezijska politika Romuniji za obdobje 2021-2027 zagotavlja
33,7 milijarde EUR. Financiranje kohezijske politike je namenjeno nadaljnji podpori
konkurenc¢nosti Romunije in socialni konvergenci navzgor, med drugim z naloZbami v
raziskave, inovacije in konkurencnost MSP, zeleni in pravicni prehod, posodobitev institucij
trga dela, razvoj znanj in spretnosti ter povecanje kakovosti in vklju¢evalnosti izobraZevanja in
usposabljanja, pa tudi zmanjSevanje revséine. Ceprav je Romunija dosegla napredek pri
izvajanju kohezijske politike, izzivi ostajajo, pri ¢emer so Se vedno velike teritorialne razlike
glede nalozb in zaposlovanja med regijo glavnega mesta in drugimi regijami ter med mestnimi
in nemestnimi obmogji.

SVEDSKA
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Glede na oceno pravne zdruZljivosti in izpolnjevanja konvergencnih meril ter ob upostevanju
dodatnih pomembnih dejavnikov Komisija meni, da Svedska ne izpolnjuje pogojev za uvedbo
eura.

Svedska zakonodaja, zlasti zakon o Riksbanki, ni v celoti zdruzljiva z zahtevami iz ¢lena 131
PDEU. Na podroéjih neodvisnosti centralne banke, prepovedi denarnega financiranja in
vkljuéitve centralne banke v Eurosistem glede ciljev Riksbanke ter nalog ESCB/ECB, dolocenih
v Clenu 127(1) in (2) PDEU ter clenih 2 in 3 statuta ESCB/ECB, $e vedno obstajajo nezdruzljivosti
in pomanjkljivosti.

Svedska izpolnjuje merilo stabilnosti cen. Povpreéna stopnja inflacije po HICP na Svedskem je
v 12 mesecih do maja 2026 znasala 2,2 %, kar je pod referenéno vrednostjo 2,7 %. Predvideva
se, da se bo do konca leta 2026 zmanjsala, nato pa se bo leta 2027 rahlo povecala, vendar naj
bi v obeh letih ostala pod referencno vrednostjo.

Diagram 6a: Svedska — inflacijsko merilo
(v odstotkih, 12-mese¢no drsece povpredje)
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Vir: Eurostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

Letna stopnja inflacije po HICP na Svedskem je leta 2024 v povpreéju znasala 2,0 %, leta 2025
pa se je povecala na 2,6 %. Te stopnje inflacije so bile na splosno skladne s tistimi v
euroobmocéju. K dezinflaciji v obeh letih so prispevale nizje cene energije, ucinki osnove in
zmerna rast pla¢ ob zmernih vecletnih placnih dogovorih. K nizji skupni inflaciji sta prispevala
tudi mocna upocasnitev rasti cen hrane leta 2024 in izrazita umiritev rasti cen neenergetskega
industrijskega blaga v obeh letih, medtem ko je inflacija v storitvah ostala povisana, vendar se
je znizala s 4,9 % leta 2024 na 3,8 % leta 2025. Leta 2025 so k ponovnemu zvisanju skupne
inflacije prispevale nekoliko viSje cene hrane in energije. Zamaknjeni ucinek mocnejsega
efektivnega deviznega tecaja krone v letu 2024 je pripomogel k blazitvi rasti cen uvozenega
blaga in storitev. Inflacija po HICP se je v prvih mesecih leta 2026 upocasnila, saj so od aprila
uéinke konflikta na Bliznjem vzhodu odtehtala znatna znizanja posrednih davkov na hrano in
goriva skupaj z nizko osnovno inflacijo.

Spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026 predvideva, da se bo povprecna
letna inflacija leta 2026 znizala na priblizno 1,5 %, nato pa se bo leta 2027 rahlo povecala na
1,8 %. Gibanje inflacije leta 2026 odraza ucinek visjih uvoznih cen, zlasti naftnih proizvodov, ki
so ga delno izravnali znizanje DDV in trosarin, zmerna rast plac ter zamaknjeni ucinek
mocnejSe krone, pri ¢emer naj bi posebni dejavniki leta 2027 izzveneli. Raven cen na
Svedskem je relativno visoka in je leta 2024 znasala priblizno 110 % povprecja euroobmodja.

Svedska izpolnjuje merilo glede javnih financ. Svedska ni predmet sklepa Sveta o obstoju
cezmernega primanjkljaja. Primanjkljaj sektorja drzava se je nekoliko izboljSal z 1,5 % BDP leta
2024 na 1,3 % BDP leta 2025, kar odraza Sibko gospodarsko rast. Po spomladanski gospodarski
napovedi Komisije za leto 2026 naj bi primanjkljaj sektorja drzava leta 2026 dosegel 2,8 % BDP



zaradi zmanjsanja skupnih prihodkov. Delez primanjkljaja sektorja drzava naj bi leta 2027
znasal 2,5 %.

Svet je 21. januarja 2025 sprejel priporocilo, s katerim je podprl nacionalni srednjerocni
fiskalno-strukturni naért Svedske. Nacrt zajema obdobje 2025-2028 in doloca zgornjo mejo
rasti o¢iscenih odhodkov v stirih letih, pri éemer najvisje stopnje rasti ociséenih odhodkov
znasajo 4,0 % leta 2025, 4,4 % leta 2026, 4,4 % leta 2027 in 4,6 % leta 2028. Komisija je 3. junija
2026 ugotovila, da naj bi se ocisc¢eni odhodki leta 2026 povecali za 6,5 %, kar je nad priporoceno
rastjo v visini 4,4 %. Odstopanje nad priporoceno najvisjo stopnjo ustreza letnemu odstopanju v
visini 1,0 % BDP. Kadar pa se leta 2024, 2025 in 2026 obravnavajo skupaj, je predvidena
kumulativna stopnja rasti ociscenih odhodkov nizja od priporoCene najvisje stopnje rasti.
Predvideva se, da se bodo ocisceni odhodki leta 2026 povecali za 6,5 %, kar presega zgornjo
mejo 4,4 % za leto 2026, ki jo je priporocil Svet, kumulativna rast ociS¢enih odhodkov do leta
2026 pa naj bi ostala znotraj priporocene kumulativne zgornje meje 15,5 %.

Delez dolga sektorja drzava v BDP se je povecal s 34,1 % leta 2024 na 35,1 % leta 2025 in naj bi
se dodatno povecal na 36,5 % BDP leta 2026 in nato na 37,7 % BDP leta 2027, predvsem zaradi
visjega primarnega primanjkljaja. Tveganja za vzdrinost dolga na Svedskem se na srednji rok
zdijo majhna, ceprav naj bi se dolg sektorja drzava povecal na priblizno 44 % BDP do leta 2036.
Svedska ima trden fiskalni okvir z jasnimi pravili in srednjeroc¢no usmeritvijo, ki ohranja
referencno vrednost za dolg pri 35 % BDP.

Gaf 6b: Svedska — saldo in dolg sektorja drzava
Obrnjena lestvica (v odstotkih BDP)
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(*) Spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.
Vir: Burostat, spomladanska gospodarska napoved Komisije za leto 2026.

Svedska ne izpolnjuje merila glede deviznega tecaja. Svedska krona ni vklju¢ena v mehanizem
deviznih tecajev Il. Svedska uporablja rezim prosto drsecega deviznega tecaja, ki centralni
banki omogoca intervencije na deviznem trgu. Potem ko je krona dozivela dolgo obdobje
slabitve glede na euro in z 8,3 SEK/EUR avgusta 2012 oslabila na 11,8 SEK/EUR septembra
2023, se je v letih 2024 in 2025 nekoliko okrepila ter februarja 2026 dosegla tecaj 10,6 SEK za
euro, nato pa je znova rahlo oslabila. Razmik med trimesecnima obrestnima merama STIBOR
in EURIBOR je bil v zadnjih nekaj letih nestanoviten. Po kratkem, vendar izrazitem povecanju
leta 2022 se je nato znizal in v drugi polovici leta 2024 postal negativen. 0d takrat je nihal med
-20 in 20 bazicnimi tockami, kar je precej manj kot v letih pred letom 2022 (okoli 50 bazicnih
tock). Maja 2026 je razmik znasal -21 bazicnih tock, devizni tecaj pa je znasal 10,9 SEK/EUR,
kar pomeni, da je bila krona za 7 % mocnejsa glede na euro kot 2 leti prej.

Svedska izpolnjuje merilo glede konvergence dolgorocnih obrestnih mer. Povprecna
dolgorocna obrestna mera na Svedskem je v 12 mesecih do maja 2026 znasala 2,6 %, kar je
precej pod referen¢no vrednostjo 51 %. Potem ko so se dolgorocne obrestne mere na
Svedskem v letih 2022 in 2023 znatno povecale, so se leta 2024 znizale, nato pa so se leta 2025
vrnile na ravni iz leta 2023. Od zacetka leta 2024 je dolgorocna obrestna mera nihala med 2,2 %
in 2,8 %. Razmik glede na nemsko referencno obveznico je v letih 2024 in 2025 ostal
razmeroma majhen, ¢eprav nekoliko nestanoviten. Na splosno se je razmik v zadnjih letih
zmanjseval in leta 2024 postal rahlo negativen ter julija 2024 dosegel -34 bazicnih tock. Nato
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se je do januarja 2026 nekoliko povecal, preden se je maja 2026 postopno znizal na -31
bazi¢nih tock.

Komisija je preudila tudi dodatne dejavnike, vkljucno z gibanji v placilni bilanci, povezovanjem
trgov in institucionalnim okoljem. Zunanja bilanca Svedske (tj. skupni saldo tekocega in
kapitalskega racuna) je ostala v presezku in je leta 2024 znasala 7,0 % BDP, leta 2025 pa 6,2 %.
Svedsko gospodarstvo je dobro povezano z euroobmoéjem prek trgovinskih in nalozbenih
povezav. Izbrani kazalniki, povezani z institucionalnim okoljem, kazejo, da je Svedska v tem
pogledu uspesnejsa od veéine drzav ¢lanic euroobmoéja. Finanéni sektor na Svedskem je zelo
razvit in dobro povezan s financnim sistemom euroobmocja. V financnem sektorju prevladuje
bancnistvo, ceprav pomemben del tega sektorja predstavljajo tudi zavarovalnice in pokojninski
skladi. Poleg tega ima Svedska enega najbolj razvitih kreditnih trgov in trgov lastniskih
okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnotezji v porocilu o mehanizmu
opozarjanja za leto 2026 ugotovila, da je za Svedsko upravicen poglobljeni pregled. Poglobljeni
pregled je ugotovil, da se Svedska sooéa z ranljivostmi, povezanimi z nepremicninskim trgom
in visokim zasebnim dolgom. Ceprav so se cene stanovanj glede na ravni iz let 2022 in 2023
nekoliko umirile, zadolzenost gospodinjstev ostaja visoka in naj bi se Se povecala. Ceprav je
financni sektor mocno izpostavljen nepremicninskemu trgu, je dobickonosen in ima precejsnje
kapitalske blazilnike za primer neugodnega razvoja dogodkov. Togosti v ponudbi stanovan;j
ostajajo; najemni trg je bil delezen le omejenih reform, kar v primerjavi z drugimi drzavami EU
povzroca dolge cakalne sezname in nizko stopnjo prostih stanovanj. Ob upostevanju te ocene
iz poglobljenega pregleda Komisija v svojem sporocilu o spomladanskem sveznju evropskega
semestra 2026 meni, da Svedska nima ve¢ makroekonomskih neravnoteZij.

Svedski nacrt za okrevanje in odpornost vkljuuje ukrepe za obravnavanje vrste strukturnih
izzivov, ki v sinergiji z drugimi skladi EU, vklju¢no s skladi kohezijske politike, prispevajo k
zmanjsanju teritorialnih in socialnih razlik v drzavi. Financiranje v okviru mehanizma za
okrevanje in odpornost zagotavlja Svedski 3,4 milijarde EUR v obdobju 2021-2026. Svedska je
januarija 2026 predlozila svoj drugi zahtevek za placilo. Klju¢ne nalozbe in reforme v Svedskem
nacrtu za okrevanje in odpornost vkljucujejo ukrepe na podrocjih financiranja tehnologij in
infrastrukture, ki zmanjSujejo emisije toplogrednih plinov, izolacije stanovanj, usposabljanja za
oskrbo starejsih ter uvajanja Sirokopasovnih povezav na redko poseljenih obmocjih. Prvo
povracilo iz mehanizma za okrevanje in odpornost je bilo izvedeno julija 2025, preostala placila
pa so v ocenjevaniju za leto 2026. Poleg tega kohezijska politika Svedski za obdobje 2021-2027
zagotavlja 2,4 milijarde EUR. Financiranje kohezijske politike je namenjeno predvsem
nadaljnjemu izboljSanju pogojev za raziskave in inovacije, ustvarjanju priloznosti za
podjetnistvo in industrijsko preobrazbo ter podpori digitalizaciji, internacionalizaciji in
konkurencnosti. Ceprav je Svedska dosegla napredek pri izvajanju kohezijske politike, izzivi
ostajajo, saj med regijo glavnega mesta in preostalim delom drzave vztrajajo razlike.
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