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ZWECK DES BERICHTS

Der Euro ist als einheitliche Wahrung der gesamten Europaischen Union angelegt und wird im Euro-
Wahrungsgebiet derzeit von rund 355 Millionen Menschen in 21 Mitgliedstaaten verwendet. Zu den
praktischen Vorteilen des Euro gehdren stabilere Preise, niedrigere Transaktionskosten fiir Birgerinnen
und Burger wie Unternehmen, transparentere und wettbewerbsféhigere Markte sowie ein intensiverer
Handel innerhalb der EU und mit der Ubrigen Welt. Der Euro ist derzeit die am zweithdufigsten
verwendete Wahrung der Welt.

Nach Artikel 140 Absatz 1 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) haben
die Kommission und die Europdische Zentralbank (EZB) dem Rat mindestens alle zwei Jahre oder auf
Antrag eines Mitgliedstaats, fir den eine Ausnahmeregelung gilt!, darliber Bericht zu erstatten,
inwieweit die Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, bei der Verwirklichung der
Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) ihren Verpflichtungen bereits nachgekommen sind. Die letzten
regelméaBigen Konvergenzberichte der Kommission und der EZB wurden im Juni 2024 angenommen.

Am 25. Februar 2025 stellte Bulgarien einen Antrag auf eine Ad-hoc-Konvergenzbewertung. Im
Anschluss an die Erstellung eines Konvergenzberichts flir Bulgarien und auf der Grundlage eines
Vorschlags der Kommission stellte der Rat im Juli 2025 fest, dass Bulgarien die notwendigen
Voraussetzungen fiir die Einfihrung des Euro am 1. Januar 2026 erfllt?.

Dieser Konvergenzbericht 2026 erstreckt sich auf die folgenden finf Mitgliedstaaten, fir die eine
Ausnahmeregelung gilt: Polen, Rumanien, Schweden, Tschechien und Ungarn®. Die diesem Bericht
beigefligte Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen enthdlt eine ausfihrlichere Bewertung des
Konvergenzstandes dieser Mitgliedstaaten®.

Gemal Artikel 140 Absatz 1 AEUV ist in den Berichten unter anderem zu prifen, inwieweit die
innerstaatlichen Rechtsvorschriften, einschlieBlich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank,
mit Artikel 130 AEUV und Artikel 131 AEUV sowie mit der Satzung des Europdischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank (im Folgenden ,ESZB-/EZB-Satzung“) vereinbar sind.
Ferner muss in den Berichten i) anhand der vier Konvergenzkriterien (Preisstabilitdt, 6ffentliche
Finanzen, Wechselkursstabilitat und Langfristzinssdtze) und ii) unter Beriicksichtigung anderer in
Artikel 140 Absatz 1 letzter Unterabsatz AEUV genannter, fir die wirtschaftliche Integration und
Konvergenz mafBgeblicher Faktoren gepriift werden, ob in dem betreffenden Mitgliedstaat ein hoher
Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist. Die vier Konvergenzkriterien werden in einem Protokoll zu
den Vertragen (Protokoll Nr. 13 (ber die Konvergenzkriterien) ndher beschrieben.

Die Konvergenzbewertung in diesem Bericht ist vor dem Hintergrund mehrerer wichtiger
wirtschaftlicher und politischer Entwicklungen im Laufe des Jahres 2025 und in der ersten
Jahreshalfte 2026 zu sehen. Im Jahr 2025 flhrten die Unbestandigkeit der US-Handelspolitik und die
Erhéhung der US-Handelszélle - auch wenn sie letztendlich niedriger ausfielen als urspriinglich
angekindigt - zu einer Stérung der globalen Handelsstrome und einer erhdhten politischen
Unsicherheit. Trotz dieses schwierigen auBenwirtschaftlichen Umfelds erwies sich die EU-Wirtschaft als
widerstandsfahig und setzte ihr Wachstum stetig fort. Nach einem moderaten Wirtschaftswachstum
von 1,0 % im Jahr 2024 gewann die EU-Wirtschaft 2025 an Dynamik und das BIP wuchs um 1,4 %.
Dieses Wachstum wurde durch einen starken Arbeitsmarkt, nachlassenden Inflationsdruck und glinstige
Finanzbedingungen getragen. Nach ihrem Hochststand in den Jahren 2022 und 2023 ging die jahrliche
Verbraucherpreisinflation im Jahr 2024 auf 2,6 % und im Jahr 2025 auf 2,5 % zuriick. Infolge
niedrigerer Energiepreise und einer nachlassenden Dienstleistungsinflation ging sie in der EU in der

Die Mitgliedstaaten, die die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfihrung des Euro noch nicht erfillen, werden als
,Mitgliedstaaten, fir die eine Ausnahmeregelung gilt“ bezeichnet. Danemark hat vor Annahme des Vertrags von Maastricht eine Opt-
out-Regelung ausgehandelt und nimmt an der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion nicht teil.

Beschluss (EU) 2025/1407 des Rates vom 8. Juli 2025 Uber die Einflihrung des Euro in Bulgarien zum 1. Januar 2026 (ABL L 1407
vom 14.7.2025, S. 1).

GemaB dem Protokoll Nr.16 zu den Vertrdgen Uber einige Bestimmungen betreffend Danemark gilt fir Danemark eine
Ausnahmereglung hinsichtlich der einheitlichen Wahrung, und das Verfahren nach Artikel 140 AEUV kann nur auf Antrag Danemarks
eingeleitet werden. Danemark hat diesen Antrag nicht gestellt und wurde daher nicht in die Bewertung aufgenommen.

Stichtag fur die im vorliegenden Bericht verwendeten Daten ist der 17. Juni 2026. Die Konvergenzbewertung basiert auf einer Reihe
bis Mai 2026 berechneter monatlicher Konvergenzindikatoren.
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ersten Jahreshalfte 2025 weiter zuriick, bevor sie sich in der zweiten Jahreshélfte und in den ersten
beiden Monaten des Jahres 2026 bei rund 2 % stabilisierte.

Durch den Ausbruch des Krieges im Nahen Osten am 28. Februar 2026 hat sich dieses Bild jedoch
erheblich gewandelt, denn dadurch wurde die schwerwiegendste globale Stérung der
Energieversorgung in der jingsten Geschichte hervorgerufen. Der Nahostkonflikt verursachte die
faktische Sperrung der StraBe von Hormus, wodurch die Ol- und LNG-Transporte auf dem Seeweg
eingeschrénkt wurden und die Energiepreise in die Hohe schossen. Zwischen dem Ausbruch des
Nahostkonflikts und dem 29.April - dem Stichtag fir die technischen Annahmen der
Frihjahrsprognose 2026 der Kommission, die die Grundlage fir die Nachhaltigkeitsbewertung in
diesem Konvergenzbericht bildet — stiegen die Ol- und Gaspreise um 65 % bzw. 50 %, was zu einer
starken Beschleunigung der Energieinflation fihrte. Der Preisdruck dirfte sich allméhlich ausweiten, da
sich steigende Energiekosten in der Produktionskette niederschlagen und teilweise an die Verbraucher
weitergegeben werden. Die auBenwirtschaftlichen Annahmen, die der Frihjahrsprognose 2026 der
Kommission zugrunde liegen, beriicksichtigen die Entwicklung der Terminpreise flir Energierohstoffe
zum Stichtag der Prognose. Diese Annahmen fiir Energierohstoffe deuten auf eine relativ rasche, wenn
auch nur teilweise Normalisierung der Versorgungslage hin, wobei sich die Ol- und Gaspreise bis 2027
auf einem Niveau von etwa 20 % Uber dem Vorkriegsniveau stabilisieren dirften.

Zugleich stellt der andauernde Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine eine erhebliche Bedrohung
fur die Sicherheit Europas dar und erfordert auf absehbare Zeit eine Aufstockung der
Verteidigungsausgaben. In diesem Zusammenhang legte die Kommission im Marz 2025 im Rahmen
des Plans ,ReArm Europe‘/Bereitschaft 2030 ein Verteidigungspaket vor. Im Rahmen dieses Plans
forderte die Kommission die Mitgliedstaaten auf, die Aktivierung der nationalen Ausweichklausel des
Stabilitats- und Wachstumspakts zu beantragen, die ihnen im Rahmen der Haushaltsregeln der EU
zuséatzlichen  haushaltspolitischen  Spielraum  fiir den Ubergang zu dauerhaft héheren
Verteidigungsausgaben bietet. Die geplante Abweichung vom empfohlenen Nettoausgabenpfad im
Rahmen der Ausweichklausel ist auf 1,5 % des BIP begrenzt und fiir einen Zeitraum von vier Jahren
verfligbar. Darliber hinaus werden im Rahmen des neuen SAFE-Pakets (,SicherheitsmaBnahmen flr
Europa“) Darlehen in Hohe von bis zu 150 Mrd. EUR bereitgestellt, um den EU-Mitgliedstaaten zu
helfen, ihre Investitionen in die Verteidigungsfahigkeiten Europas rasch und erheblich zu erhdhen.

Eine schnellere Umsetzung der nationalen Aufbau- und Resilienzplane (RRP) vor dem Auslaufen der
Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF) zum Jahresende sowie Fortschritte bei der Umsetzung der
kohasionspolitischen Programme 2021-2027 dirften die negativen Folgen der derzeitigen
geopolitischen Instabilitat zumindest teilweise ausgleichen und zum Konvergenzprozess der nicht zum
Euro-Wahrungsgebiet gehdrenden EU-Mitgliedstaaten beitragen. Die ARF und die kohasionspolitischen
Programme tragen nicht nur zu mehr Wachstum und einer Verbesserung der 6ffentlichen Finanzen bei,
sondern stdrken auch langfristig das Wachstum und die Resilienz der Mitgliedstaaten, indem sie
wichtige Reformen und Investitionen unterstiitzen, die dazu beitragen, sowohl seit Langerem
bestehende als auch neue Herausforderungen wie die Diversifizierung der Energieversorgung zu
bewadltigen. Ende Mai 2026 beliefen sich die Auszahlungen aus der ARF auf 405,9 Mrd. EUR, was rund
70 % des Gesamtbetrags der im Rahmen der ARF zugesagten Unterstiitzung entspricht. Fir den
Zeitraum 2021-2027 wird die EU den Mitgliedstaaten kohdsionspolitische Mittel in Hohe von
420 Mrd. EUR zur Verfligung stellen. Die Kohdsionspolitik konzentriert sich auf Bereiche, die eine
entscheidende Rolle fir die Forderung von Konvergenz und Wettbewerbsfahigkeit spielen. Sie
unterstitzt langfristige Investitionen im Einklang mit den Prioritaten der EU, férdert das BIP-Wachstum
in der EU und wirkt sich besonders stark auf die Mitgliedstaaten und Regionen aus, die die
Hauptbegtinstigten dieser Politik sind. Die im Herbst 2025 abgeschlossene Halbzeitliberpriifung der
Kohasionspolitik bot den Mitgliedstaaten mehr Flexibilitdt und Anreize, die vorhandenen Mittel schneller
einzusetzen, die Programmdurchfilhrung zu beschleunigen und die Finanzierung besser auf die
wichtigsten Prioritaten der EU abzustimmen.

Am 22. April 2026 nahm die Kommission die Mitteilung ,AccelerateEU“ an, in der ein umfassendes
Paket von Aktionen und MaBnahmen vorgestellt wurde, die dazu dienen sollen, den steigenden
Energiekosten entgegenzuwirken, die Abhangigkeit von den schwankungsanfalligen Markten fir fossile
Brennstoffe weiter zu verringern und Europa gleichzeitig dem Ziel der Energieunabhéngigkeit stetig
naher zu bringen. Der Plan zielt darauf ab, Verbraucherinnen und Verbraucher, die Energiepreisspitzen
ausgesetzt sind, zu entlasten und den Ubergang zu sauberer, sicherer und erschwinglicher Energie zu
beschleunigen. Viele Mitgliedstaaten haben haushaltspolitische MaBnahmen ergriffen, um die sozialen
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und wirtschaftlichen Auswirkungen der hohen Energiepreise auf Haushalte und Unternehmen
abzumildern. Der Frihjahrsprognose 2026 der Kommission zufolge belaufen sich die
Gesamthaushaltskosten solcher MaBnahmen auf 14,6 Mrd. EUR bzw. 0,07 % des BIP der EU im
Jahr 2026; es bestehen jedoch groBe Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten.

Am 3. Juni 2026 veroffentlichte die Kommission ihr Friihjahrspaket des Europdischen Semesters 2026.
Das Paket umfasst eine Bewertung durch die Kommission, inwieweit die einschlégigen
haushaltspolitischen Empfehlungen des Rates von den Mitgliedstaaten eingehalten werden. Die
Kommission hat die MaBnahmen bewertet, die die zehn Mitgliedstaaten, gegen die derzeit ein
Verfahren bei einem UbermaBigen Defizit (Defizitverfahren) lauft, darunter Ungarn, Polen und
Rumadnien, auf die Empfehlungen des Rates hin im Rahmen des Defizitverfahrens ergriffen haben. Bei
den Ubrigen Mitgliedstaaten (die derzeit nicht Gegenstand eines Defizitverfahrens sind), darunter
Tschechien und Schweden, bewertete die Kommission die Fortschritte bei der Umsetzung der
mittelfristigen Plane und die Einhaltung der entsprechenden Empfehlungen des Rates. Bei
Mitgliedstaaten, denen im Rahmen ihrer mittelfristigen Plane eine Verlangerung des Zeitraums fir die
Haushaltsanpassung von vier auf sieben Jahre gewahrt wurde, darunter Rumanien, bewertete die
Kommission zudem die Umsetzung der wichtigsten Schritte der Reform- und Investitionszusagen, die
der Verlangerung zugrunde liegen. Die Kommission gab auch bekannt, dass Mitgliedstaaten, die
MaBnahmen zur Starkung der Energieversorgungssicherheit Europas und zur Beschleunigung der
Abkehr von fossilen Brennstoffen ergreifen, eine begrenzte haushaltspolitische Flexibilitdat im Rahmen
der derzeitigen nationalen Ausweichklausel fir Verteidigungsausgaben beantragen kénnen. Auf Antrag
des Mitgliedstaats kann der Anwendungsbereich der Klausel auf MaBnahmen ausgeweitet werden, die
ab Februar 2026 ergriffen wurden, um die Abhéngigkeit von eingefiihrten fossilen Brennstoffen zu
verringern, wobei fiir den Zeitraum 2026-2028 eine spezifische jahrliche Obergrenze (0,3 % des BIP)
und eine kumulative Obergrenze (0,6 % des BIP) gelten.

Konvergenzkriterien

Bei der Priifung der Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften, einschlieBlich der
Satzungen der nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt,
werden in Verbindung mit Artikel 130 AEUV und der Konformitatsverpflichtung nach Artikel 131 AEUV
die Beachtung des Verbots der monetdren Finanzierung (Artikel 123 AEUV) und des bevorrechtigten
Zugangs zu Finanzinstituten (Artikel 124 AEUV), die Ubereinstimmung mit den Zielen und Aufgaben des
ESZB (Artikel 127 Absatz 1 bzw. Absatz 2 AEUV) sowie weitere die Einbindung der nationalen
Zentralbanken in das Eurosystem betreffende Aspekte beurteilt®.

In Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich AEUV wird das Kriterium der Preisstabilitédt definiert
als die ,Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitét, ersichtlich aus einer Inflationsrate, die der
Inflationsrate jener - hochstens drei — Mitgliedstaaten nahe kommt, die auf dem Gebiet der
Preisstabilitdat das beste Ergebnis erzielt haben®.

Nach Artikel 1 des Protokolls Gber die Konvergenzkriterien bedeutet das Kriterium der Preisstabilitat
ferner, dass ,ein Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilitat und eine wahrend des letzten Jahres vor
der Prifung gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen muss, die um nicht mehr als
1,5 Prozentpunkte Uber der Inflationsrate jener — hochstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem
Gebiet der Preisstabilitdit das beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des
Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer Grundlage unter Berticksichtigung der unterschiedlichen
Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen*“®.

GemadB der Forderung nach Nachhaltigkeit muss eine zufriedenstellende Inflationsentwicklung das
Ergebnis der Entwicklung der Faktorkosten und sonstiger struktureller Determinanten der
Preisniveauentwicklung sein und darf nicht etwa von voribergehenden Faktoren abhadngen. Die
Konvergenzpriifung umfasst daher auch eine Beurteilung der Faktoren, die sich auf die

Die Prifung der Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften stlitzt sich auf die Rechtsvorschriften, die Ende April 2026
galten.

Flr das Kriterium der Preisstabilitat wird die Inflation nach dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessen, der in der
Verordnung (EU) Nr. 2016/792 definiert ist.
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Inflationsaussichten auswirken, wobei zusatzlich auf die jlingste Inflationsprognose der Kommission
Bezug genommen wird’.

Als Referenzwert wurde im Mai 2026 eine Inflationsrate von 2,7 % ermittelt, wobei die drei
Mitgliedstaaten Zypern, Frankreich und Danemark am besten abschnitten®.

Bei der Berechnung des Referenzwerts fir die Inflationsentwicklung wurden keine Mitgliedstaaten als
Ausreier eingestuft, da in keinem Mitgliedstaat die Inflationsrate aufgrund landerspezifischer
Umstdnde stark vom Durchschnitt des Euro-Wéhrungsgebiets abwich.

In Artikel 140 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich AEUV wird das Konvergenzkriterium der
offentlichen Finanzen definiert als ,eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6ffentlichen Hand,
ersichtlich aus einer 6ffentlichen Haushaltslage ohne bermaBiges Defizit im Sinne des Artikels 126
Absatz 6.

Ferner bedeutet dieses Kriterium gemaB Artikel 2 des Protokolls (ber die Konvergenzkriterien, dass
,Zum Zeitpunkt der Prifung kein Beschluss des Rates nach Artikel 126 Absatz 6 des genannten
Vertrags vorliegt, wonach in dem betreffenden Mitgliedstaat ein ibermaBiges Defizit besteht".

Das Wechselkurskriterium wird in Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich AEUV definiert als
,Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Europaischen
Wahrungssystems seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegentiber dem Euro”.

In Artikel 3 des Protokolls Uber die Konvergenzkriterien heifit es: ,Das ... Kriterium der Teilnahme am
Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems bedeutet, dass ein Mitgliedstaat die im
Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems vorgesehenen normalen
Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren vor der Prifung ohne starke Spannungen
eingehalten haben muss. Insbesondere darf er den bilateralen Leitkurs seiner Wéhrung innerhalb des
gleichen Zeitraums gegentiber dem Euro nicht von sich aus abgewertet haben*’,

Der fir die Bewertung der Wechselkursstabilitat in diesem Bericht maBgebliche Zweijahreszeitraum lief
vom 18. Juni 2024 bis zum 17. Juni 2026. Bei der Bewertung des Wechselkurskriteriums beriicksichtigt
die Kommission die Entwicklung von Hilfsindikatoren, etwa der Wahrungsreserven und kurzfristigen
Zinsen. AuBerdem tragt sie dem Einfluss politischer MaBnahmen wie Devisenmarktinterventionen oder
internationaler Finanzhilfen zur Wahrung der Wechselkursstabilitat Rechnung.

Artikel 140 Absatz 1 vierter Gedankenstrich AEUV verlangt die ,Dauerhaftigkeit der von dem
Mitgliedstaat mit Ausnahmeregelung erreichten Konvergenz und seiner Teilnahme am
Wechselkursmechanismus, die im Niveau der langfristigen Zinssédtze zum Ausdruck kommt”.

Artikel 4 des Protokolls Uber die Konvergenzkriterien besagt ferner, dass das ,Kriterium der Konvergenz
der Zinssatze bedeutet, dass im Verlauf von einem Jahr vor der Priifung in einem Mitgliedstaat der
durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Prozentpunkte (ber dem
entsprechenden Satz in jenen — hdéchstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der
Preisstabilitdt das beste Ergebnis erzielt haben. Die Zinssdtze werden anhand langfristiger
Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbarer Wertpapiere unter Berlcksichtigung der
unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten gemessen.”

Als Referenzwert wurde im Mai 2026 ein Zinssatz von 5,1 % ermittelt*°.

Nach Artikel 140 Absatz 1 AEUV sind in den Berichten dariber hinaus weitere Faktoren zu
beriicksichtigen, die fir die wirtschaftliche Integration und Konvergenz von Bedeutung sind. Dazu
zahlen die Ergebnisse bei der Integration der Markte, die Entwicklung der Leistungsbilanz, der
Lohnstlickkosten und anderer Preisindizes. Diese zusatzlich zu betrachtenden Faktoren bieten wichtige

Die Inflationsaussichten und andere Variablen in diesem Bericht entstammen der Frihjahrsprognose 2026 der Kommission. Die
Prognosen beruhen auf einer Reihe allgemeiner Annahmen fiir externe Variablen und der Annahme einer unveranderten Politik,
berlicksichtigen aber auch MaBnahmen, zu denen ausreichende Angaben vorliegen.

Die durchschnittlichen Inflationsraten tiber zw6lf Monate betrugen jeweils 0,9 %, 1,2 % bzw. 1,6 %.

Bei der Beurteilung der Einhaltung des Wechselkurskriteriums priift die Kommission, ob der Wechselkurs in der Nahe des WKM II-
Leitkurses liegt. Im Einklang mit der gemeinsamen Erklarung des informellen ECOFIN-Rates vom 5. April 2003 in Athen zu den
beitretenden Landern und dem WKM Il kénnen Griinde fir eine Aufwertung berticksichtigt werden.

Der Referenzwert fiir Mai 2026 wurde als arithmetisches Mittel des Zwdélfmonatsdurchschnitts der Langfristzinssatze von Zypem
(3,1 %), Frankreich (3,5 %) und Danemark (2,6 %) zuziiglich zwei Prozentpunkten berechnet.
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Anhaltspunkte dafiir, ob die Integration eines Mitgliedstaats in das Euro-Wahrungsgebiet problemlos
verlaufen wirde. Sie gestatten auch eine breiter angelegte Betrachtung des erforderlichen hohen Grads
an dauerhafter Konvergenz.

Die im Bericht enthaltene Beurteilung des Grads der dauerhaften Konvergenz bei den Mitgliedstaaten,
fur die eine Ausnahmeregelung gilt, stiitzt sich auf die Frihjahrsprognose 2026 der Kommission und
die politischen Leitlinien im Rahmen des Frihjahrspakets des Europdischen Semesters 2026, Darin
flieBen insbesondere Daten aus der einleitenden Mitteilung fir das Frihjahrspaket, einschlieBlich der
Schlussfolgerungen zu i) der haushaltspolitischen Uberwachung im Rahmen des Stabilitdts- und
Wachstumspakts und ii) dem Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht ein. Die
Bewertung bezieht sich auch auf die Feststellungen in den eingehenden Uberpriifungen 2026 und den
Landerberichten 2026. Auch die Bewertung der Kommission zu den Risiken fir die langfristige
Tragfahigkeit des offentlichen Haushalts und den haushaltspolitischen Rahmen sowie eine Beurteilung
der Umsetzung des Aufbau- und Resilienzplans werden berticksichtigt. Ebenfalls von Bedeutung sind
die Entwicklung der Arbeits- und Produktmdrkte, die Erwerbsbeteiligung, die Verfligbarkeit von
Kompetenzen, die Lohnbildung, die soziale Resilienz und der territoriale Zusammenhalt, da diese
Faktoren die Anpassungsfahigkeit, die Wettbewerbsfahigkeit und die Fahigkeit zur reibungslosen
Teilnahme am Euro-Wahrungsgebiet mitbestimmen.

TSCHECHIEN

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen einschlégigen Faktoren ist
die Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Tschechien die Voraussetzungen fiir die
Einfithrung des Euro nicht erfiillt.

Die Rechtsvorschriften Tschechiens - insbesondere das Gesetz des Tschechischen Nationalrats
Nr. 6/1993 Coll. iber die Ceska Narodni Banka (CNB-Gesetz) - entsprechen nicht in vollem Umfang
den Anforderungen nach Artikel 131 AEUV. Es bestehen Unvereinbarkeiten in Bezug auf die
Unabhangigkeit der Zentralbank, das Verbot der monetdren Finanzierung und die Einbindung der
Zentralbank in das Eurosystem im Hinblick auf die Ziele der CNB und die Ziele und Aufgaben des
ESZB/der EZB nach Artikel 127 Absétze 1 und 2 AEUV und Artikel 2 und 3 der ESZB-/EZB-Satzung.
AuBerdem weist das CNB-Gesetz Unzuldnglichkeiten in Bezug auf die Aufgaben des ESZB/der EZB auf.

Das Kriterium der Preisstabilitdt wird von Tschechien erfiillt. Die durchschnittliche Inflationsrate
lag in den zwolf Monaten bis Mai 2026 in Tschechien bei 1,9 % und damit unter dem Referenzwert von
2,7 %. Sie wird voraussichtlich bis Ende 2026 steigen und in der zweiten Jahreshdlfte 2027
zurtickgehen, dirfte aber in beiden Jahren unter dem Referenzwert bleiben.
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Abbildung 2a: Tschechien - Inflationskriterium
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Anmerkung Die Punkte am rechten Rand des Diagramms zeigen den prognostizierten
Referenzwert und den 12-Monats-Durchschnitt der Inflationsrate Tschechiens im Dezember
2026 und Dezember 2027. Die Referenzwerte flir 2020, 2022, 2024 und 2025 beziehen
sich auf die Referenzwerte, die in den friheren Konvergenzberichten berechnet wurden

Quelle: Eurostat, Frihjahrsprognose 2026 der Kommission.

Nach einer Phase hoher Inflation in den Jahren 2021 bis 2023, die mit der Erholung nach der COVID-
19-Krise begann und durch den Energiepreisschock infolge der groB angelegten Invasion Russlands in
die Ukraine noch verscharft wurde, schwachte sich die HVPI-Inflation in den Jahren 2024 (2,7 %) und
2025 (2,3 %) ab. Der Riickgang der Gesamtinflation war auf eine Verlangsamung des Anstiegs der
Lebensmittelpreise im Jahr 2024 und der Energiepreise im Jahr 2025 zuriickzufiihren. Die
Dienstleistungsinflation, die sich in der Regel recht hartnackig halt und von den Léhnen bestimmt wird,
schwdchte sich in diesem Zeitraum ab, blieb jedoch deutlich tUber der Gesamtinflation. Die jahrliche
Inflation schwadchte sich in den ersten beiden Monaten des Jahres 2026 weiter ab, stieg dann aber in
den Folgemonaten wieder an und lag im Mai 2026 bei 1,8 %, was auf die Dienstleistungsinflation und
den sprunghaften Anstieg der Energieinflation aufgrund des Konflikts im Nahen Osten zurlickzufiihren
war. Die jdhrlichen HVPI-Inflationsraten in Tschechien waren in den Jahren 2024 und 2025 im
Durchschnitt etwas héher als im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt.

Der Frihjahrsprognose 2026 der Kommission zufolge wird sich die durchschnittliche jahrliche HVPI-
Inflationsrate im Jahr 2026 auf 2,7 % und im Jahr 2027 auf 2,8 % erhdhen. Der prognostizierte
Anstieg ist auf die hohen Energiepreise zuriickzufiihren, die nur teilweise durch einen langsameren
Anstieg der Dienstleistungs- und Lebensmittelpreise ausgeglichen werden. Das Verbraucherpreisniveau
in Tschechien lag 2024 bei etwa 88 % des Durchschnitts im Euro-Wahrungsgebiet, was darauf
hindeutet, dass auf lange Sicht noch Potenzial flir eine weitere Preiskonvergenz besteht.

Das Kriterium der 6ffentlichen Finanzlage wird von Tschechien erfiillt. Zu Tschechien liegt kein
Beschluss des Rates Uber das Bestehen eines (ibermaBigen Defizits vor. Das gesamtstaatliche Defizit
stieg von 2,0 % des BIP im Jahr 2024 auf 2,1 % im Jahr 2025, bedingt durch hdhere Léhne im
offentlichen Sektor und gestiegene staatliche Subventionen flir erneuerbare Energiequellen trotz eines
héheren BIP-Wachstums. In ihrer Friihjahrsprognose 2026 geht die Kommission fiir 2026 von einem
gesamtstaatlichen Defizit von 2,8 % des BIP aus, unter anderem aufgrund der vollstandigen
Abschaffung der Sondersteuer auf Gewinne von Energieunternehmen und der Finanzierung der Umlage
fur erneuerbare Energien, um die Stromverbraucher zu entlasten. Fiir 2027 wird ein gesamtstaatliches
Defizit von 2,9 % prognostiziert.

Am 21.Januar 2025 nahm der Rat eine Empfehlung zur Billigung des nationalen mittelfristigen
finanzpolitisch-strukturellen Plans Tschechiens an. Der Plan sieht einen Haushaltsanpassungspfad von
vier Jahren mit einem maximalen Nettoausgabenwachstum von 4,5 9% im Jahr 2025, 2,5% im
Jahr 2026, 2,6 % im Jahr 2027 und 2,9 % im Jahr 2028 vor. Im Juli 2025 aktivierte der Rat die
nationale Ausweichklausel fir die Erhéhung der Verteidigungsausgaben Tschechiens, damit das Land
von dem Nettoausgabenpfad des mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plans abweichen und ihn
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Uberschreiten kann. Am 3. Juni 2026 stellte die Kommission fest, dass die Nettoausgaben Tschechiens
im Jahr 2025 um 4,9 % und in den Jahren 2024 und 2025 kumulativ um 6,0 % gestiegen sind. Das
Nettoausgabenwachstum im Jahr 2025 lag Uber der empfohlenen Obergrenze, was bei jahrlicher
Betrachtung einer Abweichung um 0,2 % des BIP entspricht. Werden die Jahre 2024 und 2025
zusammen betrachtet, wird das kumulierte Nettoausgabenwachstum unter der empfohlenen
Obergrenze bleiben. Da Tschechien von der im Rahmen der nationalen Ausweichklausel zugestandenen
Flexibilitdt profitiert, konzentriert sich die Bewertung der Einhaltung dieser Obergrenze auf den
letztgenannten Vergleich.

Die Nettoausgaben dirften 2026 um 6,4 % steigen und damit Gber dem empfohlenen Wachstum von
2,5 % liegen. Die Abweichung vom empfohlenen Hochstwert entspricht einer jahrlichen Abweichung von
1,5 % des BIP und einer kumulativen Abweichung von 0,1 % des BIP in den Jahren 2024, 2025 und
2026 zusammen. Unter Bericksichtigung der Flexibilitdt im Rahmen der nationalen Ausweichklausel
und auf der Grundlage der derzeit veranschlagten Verteidigungsausgaben liegt die fiir 2026 erwartete
Abweichung innerhalb der Flexibilitét im Rahmen der nationalen Ausweichklausel.

Die staatliche Schuldenquote stieg von 43,3 % im Jahr 2024 auf 44,3 % im Jahr 2025 und wird
voraussichtlich auf 45,8 % im Jahr 2026 und auf 47,2 % im Jahr 2027 steigen. Dies ist auf einen
negativen Primarsaldo, die Zinsausgaben und - in geringerem MaBe - die schuldenstanderhohenden
Bestandsanpassungen zuriickzufiihren, wird jedoch teilweise durch das nominale BIP-Wachstum
ausgeglichen. Mittelfristig besteht fir die Schuldentragféhigkeit ein mittleres Risiko; der
gesamtstaatliche Schuldenstand von rund 44 % des BIP im Jahr 2025 dirfte auf rund 56 % im
Jahr 2036 steigen. Der nationale haushaltspolitische Rahmen Tschechiens funktioniert gut, steht
jedoch vor wachsenden Herausforderungen, unter anderem aufgrund des starken Anstiegs des
gesamtstaatlichen Schuldenstands seit der Pandemie, der Einhaltung der Regel des strukturellen
Saldos, die zusatzliche KonsolidierungsmaBnahmen bis 2028 erfordert, und des Ausschlusses von
Verteidigungsausgaben, die 2 9% des BIP Ubersteigen, aus dem nationalen Ausgabenrahmen.

Abbildung 2b: Tschechien - Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Schuldenstand
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Quelle: Eurostat, Frihjahrsprognose 2026 der Kommission.

Das Wechselkurskriterium wird von Tschechien nicht erfiillt. Die tschechische Krone nimmt nicht
am Wechselkursmechanismus Il teil. Seit Ende der 1990er-Jahre verfolgt die CNB ein explizites
Inflationsziel in Kombination mit einem System frei schwankender Wechselkurse, das Interventionen
der Zentralbank am Devisenmarkt ermdglicht. Zwischen April 2024 und Januar 2025 wurde die
tschechische Krone mit rund 25,2 CZK gegeniiber dem Euro gehandelt. Ende 2025 wertete die
tschechische Krone auf rund 24,3 auf und schwankte bis Mitte 2026 um dieses Niveau. Im Mai 2026
notierte die Krone gegenliber dem Euro um rund 2 % stdrker als zwei Jahre zuvor. Der geldpolitische
Lockerungszyklus der CNB zwischen Dezember 2023 und Mai 2025 fiihrte zu einem starken, stetigen
Riickgang des tschechischen 3-Monats-PRIBOR und damit auch der Differenz der Zinssétze gegentiber
dem Euro-Wahrungsgebiet, die in der zweiten Jahreshdlfte 2024 unter 100 Basispunkte sank.
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Zwischen September 2024 und Mitte 2025 vergréBerte sich die Differenz leicht. Danach stabilisierte
sie sich bei rund 150 Basispunkten und lag im Mai 2026 bei 133 Basispunkten.

Das Kriterium der Konvergenz der Langfristzinssdtze wird von Tschechien erfiillt. In den
zwolf Monaten bis Mai 2026 lag der durchschnittliche Langfristzinssatz bei 4,5 % und damit unter dem
Referenzwert von 5,1 %. Der Langfristzinssatz Tschechiens sank in der zweiten Jahreshalfte 2024 und
erreichte im Mai des betreffenden Jahres 3,8 %. AnschlieBend stieg er im Zuge des zunehmenden
Inflationsdrucks schrittweise auf 4,79% im Dezember 2025. Im Mai 2026 erreichte der
Langfristzinssatz 4,9 %, wobei die Differenz zur deutschen Benchmark-Anleihe rund 184 Basispunkte
betrug.

AuBerdem hat die Kommission zusdtzliche Faktoren wie die Zahlungsbilanzentwicklung, die
Integration der Markte und die institutionellen Rahmenbedingungen gepriift. Die AuBenbilanz (d. h. die
Summe aus Leistungs- und Kapitalbilanz) von Tschechien wies im Jahr 2025 mit 2,2 % des BIP einen
Uberschuss auf. Die tschechische Wirtschaft ist durch Handels- und Investitionsverflechtungen sehr qut
in das Euro-Wahrungsgebiet integriert. Wie ausgewdhlte Indikatoren zeigen, schneidet Tschechien bei
den institutionellen Rahmenbedingungen besser ab als der Durchschnitt der Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets. Der Finanzsektor in Tschechien ist kleiner und weniger gut entwickelt als im Euro-
Wahrungsgebiet. Der Bereich der marktbasierten Finanzierung ist etwas weniger gut entwickelt, was
sich an den sehr kleinen Markten fir Beteiligungskapital und Fremdfinanzierung des privaten Sektors
ablesen lasst. Insbesondere durch einen hohen Anteil auslandischer Beteiligungen an Banken ist der
tschechische Bankensektor sehr gut in das Finanzsystem des Euro-Wahrungsgebiets integriert. Im
Zusammenhang mit dem Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht gelangte die
Kommission in ihrem Warnmechanismus-Bericht flir 2026 zu dem Schluss, dass im Falle Tschechiens
eine eingehende Analyse nicht erforderlich ist.

Der tschechische Aufbau- und Resilienzplan (RRP) umfasst MaBnahmen zur Bewaltigung einer Reihe
struktureller Herausforderungen, die in Synergie mit anderen EU-Mitteln, einschlieBlich Mitteln der
Kohasionspolitik, durchgefiihrt werden, um die Wettbewerbsfahigkeit des Landes zu steigern, ein
nachhaltiges Wachstum zu férdern und die territorialen und sozialen Ungleichheiten zu verringern. Im
Rahmen der ARF werden Tschechien im Zeitraum 2021-2026 Zuschiisse in Hohe von 8,4 Mrd. EUR und
Darlehen in Hohe von 343 Mio. EUR gewdhrt. Tschechien hat sechs Zahlungsantrége eingereicht, von
denen flUnf bereits geprift wurden, sodass bis Ende Mai 2026 insgesamt 6,8 Mrd. EUR ausgezahlt
werden konnten. Darliber hinaus hat das Land etwa 71 % der Etappenziele und Zielwerte seines RRP
erreicht. Zu den wichtigsten Reformen des RRP Tschechiens gehdren MaBnahmen in den Bereichen
erneuerbare Energien, emissionsfreie Mobilitdt, Langzeitpflege, erschwinglicher Wohnraum sowie
Vorschriften Uber Interessenkonflikte und Lobbyarbeit. Die Kohé&sionspolitik stellt Tschechien
zusdtzliche 24,2 Mrd. EUR flir den Zeitraum 2021-2027 zur Verfligung. Die Finanzierung im Rahmen
der Kohé&sionspolitik zielt insbesondere darauf ab, die Wettbewerbsfahigkeit Tschechiens weiter zu
unterstiitzen, indem Forschung und Innovation, die Wettbewerbsfahigkeit von KMU, Verbesserungen
der Energieeffizienz, die Modernisierung der éffentlichen Arbeitsvermittlung, die Kompetenzentwicklung
und lebenslanges Lernen sowie die Vereinbarkeit von Beruf und Privatleben und die Chancengleichheit
gefordert werden.

UNGARN

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen einschldagigen Faktoren ist
die Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Ungarn die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.

Die Rechtsvorschriften Ungarns - insbesondere das Gesetz (iber die Magyar Nemzeti Bank (MNB) -
entsprechen nicht in vollem Umfang den Anforderungen nach Artikel 131 AEUV. Es bestehen
Unvereinbarkeiten insbesondere in Bezug auf die Unabhadngigkeit der MNB, das Verbot der monetdren
Staatsfinanzierung und die Einbindung der Zentralbank in das Eurosystem im Hinblick auf die Aufgaben
des ESZB/der EZB nach Artikel 127 Absatze 1 und 2 AEUV und Artikel 2 und 3 der ESZB-/EZB-Satzung.
Dartber hinaus enthdlt das MNB-Gesetz Unzulanglichkeiten in Bezug auf die Unabhangigkeit der MNB
und ihre Einbindung in das Eurosystem.
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Das Kriterium der Preisstabilitat wird von Ungarn nicht erfiillt. In den zw6lf Monaten bis
Mai 2026 lag die durchschnittliche Inflationsrate in Ungarn bei 3,3 % und damit Uber dem
Referenzwert von 2,7 %. Die Inflation dirfte zuriickgehen und bis Ende 2026 unter den Referenzwert
fallen. Es wird erwartet, dass sie in der ersten Jahreshalfte 2027 Uber dem Referenzwert liegen wird,
bis Ende 2027 jedoch wieder unter diesen sinken wird.

Abbildung Za: Ungarn - Inflationskriterium
24 . (Prozert, gleitender 12-Monats-Durchschritt)
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Anmerkung: Die Punkte am rechten Rand des Diagramims zZeigen den

prognostizierten Referenzwert und den 12-Monats-Curchschnitt der
Inflationsrate Ungarns im Dezember 2026 und Dezember 2027, Die

Referenzwerte fir 2020, 2022, 2024 und 2025 beziehen sich auf die
Referenzwerte, die in den friheren Konvergenzberichten berechnet wurden,

Quelle: Eurastat, Frihjahrsprognose 2026 der Komimissian.

Die jahrliche HVPI-Inflation in Ungarn war 2024 rickldufig, stieg dann aber 2025 wieder an, wobei sie
durchschnittlich bei 3,7 % bzw. 4,4 % lag. Die jahrliche HVPI-Inflation erhohte sich von 3,9 % im
Mai 2024 auf 5,7 % im Januar und Februar 2025. Der Anstieg der Inflation im Jahr 2024 und
Anfang 2025 war hauptsachlich auf die hohe Dienstleistungsinflation zurlickzufiihren, die durch eine
starke Verbrauchernachfrage, ein hohes Lohnwachstum und sektorspezifische Steuererhéhungen
verscharft wurde, wenngleich die amtlich geregelten Preise im Jahr 2024 eine dampfende Wirkung
hatten. Die Gesamtinflation ging in der Folge zurlick und lag im Dezember 2025 bei 3,3 %, was in
erster Linie auf die geringere Energieinflation zurlickzufiihren war. Anfang 2026 ging sie weiter zuriick
und erreichte im Februar mit 1,6 % einen Tiefstand, bevor sie in den Folgemonaten allmahlich wieder
anstieg. Die HVPI-Inflation lag im Mai 2026 bei 2,39%, was auf einen Rickgang der
Lebensmittelinflation, eine moderate Steigerung der Preise von Dienstleistungen und die Regulierung
der Kraftstoffpreise zur Begrenzung der Auswirkungen der steigenden Olpreise aufgrund des Konflikts
im Nahen Osten zuriickzufiihren war. Die jdhrlichen HVPI-Inflationsraten in Ungarn waren in den
Jahren 2024 und 2025 im Durchschnitt héher als im Euro-Wé&hrungsgebiet insgesamt.

Der Frihjahrsprognose 2026 der Kommission zufolge wird die jahrliche HVPI-Inflationsrate im
Jahr 2026 auf 3,2 % und im Jahr 2027 auf 3,1 % sinken; die Wahrungsaufwertung im Jahr 2026
dirfte die Inflation abschwdachen. Das Verbraucherpreisniveau in Ungarn lag 2024 bei etwa 70 % des
Durchschnitts im Euro-Wahrungsgebiet, was darauf hindeutet, dass auf lange Sicht noch Potenzial ftr
eine weitere Preiskonvergenz besteht.

Das Kriterium fiir die 6ffentlichen Finanzen wird von Ungarn nicht erfiillt. Zu Ungarn liegt ein
Beschluss des Rates (ber das Bestehen eines (bermé&Bigen Defizits vor. Seit 2020 liegt das
gesamtstaatliche Defizit Ungarns tUber dem im Vertrag festgelegten Referenzwert von 3 % des BIP. Das
gesamtstaatliche Defizit wurde von 5,1 % des BIP im Jahr 2024 auf 4,7 % des BIP im Jahr 2025
zurlickgefiihrt, liegt aber immer noch Uber dem Referenzwert von 3 9% des BIP. Der Riickgang im
Jahr 2025 erklart sich dadurch, dass die Einnahmen schneller stiegen als die Ausgaben. Dies war in
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erster Linie auf das starke Wachstum der Mehrwertsteuereinnahmen aufgrund des robusten Konsums,
kréaftige Lohnerhéhungen, die zu einem Anstieg der Sozialversicherungsbeitrage fiihrten, sowie
erhebliche  Kirzungen bei den  offentlichen Investitionen  zuriickzuftihren. In  ihrer
Frihjahrsprognose 2026 geht die Kommission fiir 2026 von einem Anstieg des gesamtstaatlichen
Defizits auf 6,2 % des BIP aus, unter anderem aufgrund von EinkommensteuererméBigungen,
Lohnwachstum im o6ffentlichen Sektor sowie Sonderzahlungen und Ausgabeniberschreitungen. Fir
2027 wird ein Riickgang des gesamtstaatlichen Defizits auf 5,8 % prognostiziert.

Am 18. Februar 2025 billigte der Rat den nationalen mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plan
Ungarns. Der Plan sieht einen Haushaltsanpassungspfad von vier Jahren mit einem maximalen
Nettoausgabenwachstum von 4,3 % im Jahr 2025, 4,0 % im Jahr 2026, 3,9 % im Jahr 2027 und 3,7 %
im Jahr 2028 vor. Der Rat nahm ferner eine Empfehlung mit dem Ziel an, das tGbermaBige Defizit zu
beenden. Die im Rahmen des Verfahrens bei einem (UbermaBigen Defizit (Defizitverfahren)
empfohlenen Obergrenzen flir das Nettoausgabenwachstum entsprachen den im mittelfristigen
finanzpolitisch-strukturellen Plan festgelegten Obergrenzen. Diese sind mit einer jahrlichen
strukturellen Mindestanpassung von wenigstens 0,5 % des BIP als Richtwert, der im Rahmen eines
Defizitverfahrens erforderlich ist, vereinbar. Die im Rahmen des Defizitverfahrens gesetzte Frist endet
2026; zu diesem Zeitpunkt sieht der Plan ein Defizit von 2,5 % des BIP vor. Im Juli 2025 aktivierte der
Rat die nationale Ausweichklausel fir die Erhohung der Verteidigungsausgaben Ungarns, damit das
Land von dem Korrekturpfad nach dem Defizitverfahren und dem Nettoausgabenpfad des
mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plans abweichen und ihn lberschreiten kann.

Die Nettoausgaben dirften 2026 um 9,7 % steigen und damit Uber der empfohlenen Wachstumsrate
von 4,0 % liegen. Die Abweichung vom empfohlenen Hochstwert entspricht einer jahrlichen Abweichung
von 2,3 % des BIP und einer kumulierten Abweichung von 3,0 % des BIP. Am 3. Juni 2026 stellte die
Kommission unter Berticksichtigung der durch die nationale Ausweichklausel eingerdumten Flexibilitat
fest, dass Ungarn die empfohlene Obergrenze fiir das Nettoausgabenwachstum im Jahr 2025 einhalt,
aber Gefahr lauft, die Obergrenze im Jahr 2026 deutlich zu Uberschreiten. Zum gegenwadrtigen
Zeitpunkt geht die Kommission jedoch davon aus, dass Ungarn im Jahr 2025 wirksame MaBnahmen
ergriffen hat. Daher ruht das Defizitverfahren.

Die gesamtstaatliche Schuldenquote stieg von 73,5 % im Jahr 2024 auf 74,6 % im Jahr 2025.
Aufgrund des hohen Primdrdefizits und erhdhter Zinsausgaben ist von einem Anstieg auf 75,1 % im
Jahr2026 und auf 76,8% im Jahr 2027 auszugehen. Mittelfristig besteht fir die
Schuldentragféhigkeit Ungarns ein hohes Risiko; der gesamtstaatliche Schuldenstand von rund 75 %
des BIP im Jahr 2025 dirfte auf rund 103 % des BIP im Jahr 2036 steigen. Der haushaltspolitische
Rahmen des Landes wurde nach und nach an die EU-Rechtsvorschriften angeglichen, doch hat er weder
Transparenz noch einen umsichtigen finanzpolitischen Kurs geférdert. Die Schaffung eines realistischen
und stabilen nationalen mittelfristigen Haushaltsrahmens wirde die Glaubwirdigkeit und Wirksamkeit
der Haushaltspolitik des Landes starken. Dartiber hinaus kdnnten die Rolle und die Unabhangigkeit des
Fiskalrats gestdrkt werden.
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Abbildung 3b: Ungarn - Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Schuldenstand
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{*) Frihjahrsprognose 2026 der Kommission.

Quelle: Eurostat, Frihjahrsprognose 2026 der Kommission.

Das Wechselkurskriterium wird von Ungarn nicht erfiillt. Der ungarische Forint nimmt nicht am
Wechselkursmechanismus Il teil. Ungarn folgt einem Prinzip schwankender Wechselkurse, das die
Maglichkeit von Devisenmarktinterventionen durch die Zentralbank vorsieht. Der Forint verlor 2024
gegenliber dem Euro an Wert, wertete jedoch im Laufe des Jahres 2025 bis Ende Februar 2026 auf.
Dies spiegelt die Unterschiede zwischen der Geldpolitik der MNB und der EZB, die unterschiedlichen
Inflationspfade und die erhéhte Unsicherheit im Betrachtungszeitraum wider. Im Marz 2026 fihrte die
Unsicherheit aufgrund des Nahostkonflikts dazu, dass der Forint voriibergehend an Wert verlor. Da sich
die Inflation jedoch dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets anndherte, wertete der Forint als
Folge des Ausgangs der nationalen Wahlen im April wieder auf. Im Mai 2026 notierte der Forint
gegenliber dem Euro um rund 8 % starker als zwei Jahre zuvor. Die Differenz der kurzfristigen
Zinssédtze gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet verringerte sich 2024 auf einen Tiefststand von
299 Basispunkten im August, wobei die MNB ihren Leitzins deutlich schneller senkte als die EZB. Das
Gefalle am kurzen Ende weitete sich dann im Jahr 2025 aus, wobei die MNB ihren Zinssatz
unverandert belieB und die EZB ihre Geldpolitik weiter lockerte. 2026 wurde das Gefélle wieder etwas
flacher und lag im Mai bei 390 Basispunkten, wobei die MNB ihren Leitzins im Februar 2026 senkte,
wahrend die EZB die Zinssatze unveréndert belieB. Auch die kurzfristigen Zinssatze sanken nach den
Wahlen im April.

Das Kriterium der Konvergenz der Langfristzinssdtze wird von Ungarn nicht erfiillt. In den
zwolf Monaten bis Mai 2026 lag der durchschnittliche Langfristzinssatz bei 6,7 % und damit deutlich
Uber dem Referenzwert von 5,1 %. Der Langfristzinssatz Ungarns ist seit dem letzten Bericht relativ
stabil geblieben; es gab nur geringfiigige Anderungen beim Leitzins und die Inflation blieb relativ stabil.
Die Leitzinssenkung im Februar und die deutliche Abschwdachung der Inflation Anfang 2026 fihrten zu
einem Rlckgang des Langfristzinssatzes Ungarns. Aufgrund der erhohten Risiken infolge des Kriegs im
Nahen Osten stieg er jedoch im Marz voribergehend auf 7,1 % und erreichte damit den hdchsten
Stand seit 2023. Der Ausgang der Wahlen im April flhrte dazu, dass der Langfristzinssatz wieder einen
rickldaufigen Pfad einschlug und auf 5,7 % im Mai 2026 sank. Die Differenz des Landfristzinssatzes zu
Deutschland war 2025 relativ stabil und verringerte sich dann 2026 infolge des Riickgangs des
Langfristzinssatzes. Die Differenz des Langfristzinssatzes gegeniiber der deutschen Benchmark-
Anleihe betrug im Mai 2026 260 Basispunkte.

AuBerdem hat die Kommission zusdtzliche Faktoren wie die Zahlungsbilanzentwicklung, die
Integration der Markte und die institutionellen Rahmenbedingungen gepriift. Ungarns AuBenbilanz (d. h.
die Summe aus Leistungs- und Kapitalbilanz) verbesserte sich auf 2,2 % des BIP im Jahr 2024,
hauptsachlich aufgrund einer Verbesserung der Handelsbilanz. Im Jahr 2025 blieb sie bei 2,2 % des
BIP, wobei sich das wachsende Handelsdefizit bei Waren und der Handelsliberschuss bei
Dienstleistungen gegenseitig aufhoben. Die ungarische Wirtschaft ist durch Handels- und
Investitionsverflechtungen sehr gut in das Euro-Wahrungsgebiet integriert. Wie ausgewdhlte
Indikatoren zeigen, schneidet Ungarn bei den institutionellen Rahmenbedingungen schlechter ab als
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viele Staaten des Euro-Wahrungsgebiets. Ungarn steht in Bereichen wie Qualitéat der Rechtsvorschriften
und Korruptionskontrolle vor Herausforderungen. Auch in Bezug auf die Effizienz der Regierung und die
Rechtsstaatlichkeit schneidet das Land schlechter ab als der Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets.
Das Finanzsystem Ungarns ist durch eine hohe Prasenz ausléndischer Beteiligungen gepragt, die in der
inléandischen Wirtschaft keine Finanzintermediation betreiben. Ohne diese Beteiligungen ist das
Finanzsystem Ungarns weniger gut entwickelt als der Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets. Der
ungarische Bankensektor hat im Finanzsektor ein groBes und relativ stabiles Gewicht und ist aufgrund
eines relativ hohen Anteils auslandischer Beteiligungen gut in das Finanzsystem des Euro-
Wahrungsgebiets integriert. Die Aktien- und Anleihemarkte sind klein und im Vergleich weniger gut
entwickelt. Im Zusammenhang mit dem Verfahren bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht
gelangte die Kommission in ihrem Warnmechanismus-Bericht fiir 2026 zu dem Schluss, dass im Falle
Ungarns eine eingehende Uberpriifung angezeigt ist. Die eingehende Uberpriifung ergab, dass Ungarn
Anfalligkeiten im Zusammenhang mit seinem hohen gesamtstaatlichen Schuldenstand und staatlichen
Finanzierungsbedarf, seiner Kostenwettbewerbsfahigkeit und den Wohnimmobilienpreisen aufweist.
Unter Beriicksichtigung dieser Bewertung in der eingehenden Uberpriifung stellt die Kommission in
ihrer Mitteilung zum Friihjahrspaket des Europdischen Semesters 2026 fest, dass in Ungarn weiterhin
makrodkonomische Ungleichgewichte bestehen.

Der ungarische Aufbau- und Resilienzplan (RRP) umfasst MaBnahmen zur Bewadltigung einer Reihe
struktureller Herausforderungen, die in Synergie mit anderen EU-Mitteln, einschlieBlich Mitteln der
Kohasionspolitik, durchgefiihrt werden, um die Wettbewerbsfahigkeit des Landes zu steigern, ein
nachhaltiges Wachstum zu férdern und die territorialen und sozialen Ungleichheiten zu verringern. Im
Rahmen der ARF werden Ungarn im Zeitraum 2021-2026 10 Mrd. EUR gewahrt. Zu den wichtigsten
Reformen des RRP Ungarns gehdéren MaBnahmen in den Bereichen Rechtsstaatlichkeit (z. B.
Justizwesen, Korruptionsbekampfung, Vergabe offentlicher Auftrage), nachhaltiger Verkehr, Energie,
Wasserwirtschaft und Kreislaufwirtschaft, Besteuerung sowie haushaltspolitischer Rahmen. Die
Kohasionspolitik stellt Ungarn zusatzliche 23,7 Mrd. EUR fir den Zeitraum 2021-2027 zur Verfligung.
Die Finanzierung im Rahmen der Kohasionspolitik zielt darauf ab, die Wettbewerbsfahigkeit Ungarns
weiter zu unterstitzen, u. a. durch Forderung der Innovation und der Einflihrung fortschrittlicher
Technologien, des 6kologischen Wandels und der sozialen Konvergenz, u. a. durch Bekdampfung der
Armut und Entwicklung von Bildungssystemen und Kompetenzen. Auch wenn Ungarn bei der
Umsetzung der Kohdsionspolitik Fortschritte gemacht hat, gibt es nach wie vor Herausforderungen und
erhebliche soziale und regionale Ungleichgewichte.

POLEN

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen einschlégigen Faktoren ist
die Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Polen die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.

Die Rechtsvorschriften Polens - insbesondere das Gesetz (iber die Narodowy Bank Polski (NBP-
Gesetz) und die Verfassung der Republik Polen - erfiillen nicht in vollem Umfang die
Anforderungen nach Artikel 131 AEUV. Unvereinbarkeiten bestehen im Hinblick auf die Unabhdngigkeit
der Zentralbank, das Verbot der monetdren Staatsfinanzierung und die Einbindung der Zentralbank in
das Eurosystem. Ferner enthdlt das NBP-Gesetz auch einige Unzuldnglichkeiten in Bezug auf die
Unabhangigkeit der NBP und ihre Einbindung in das Eurosystem im Hinblick auf die Aufgaben des
ESZB/der EZB nach Artikel 127 Absatz 2 AEUV und Artikel 3 der ESZB-/EZB-Satzung.

Das Kriterium der Preisstabilitit wird von Polen nicht erfiillt. In den zwolf Monaten bis
Mai 2026 lag die durchschnittliche Inflationsrate in Polen bei 2,9 % und damit leicht Uber dem
Referenzwert von 2,7 %. Sie wird voraussichtlich steigen und bis Ende 2026 Uber dem Referenzwert
liegen. Wahrend des groBten Teils des Jahres 2027 durfte sie sich jedoch abschwéachen und bis
Ende 2027 unter den Referenzwert sinken.
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Abbildung 47: Polen - Inflationskriterium

(Prozert, gleitender 12-Maonats-Durchschritt)
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Anmerkung: Die Punkte am rechten Rand des Diagramms zeigen den prognostizierten
Referenzwert und den 12-Monats-Durchschnitt der Inflationsrate Polens im Dezember 2026 und
Dezermber 2027, Die Referenzwerte fir 2020, 2022, 2024 und 2025 beziehen sich auf die
Refererzwerte, die in den friheren Korvergenzberichter berechret wurder.

Quelle: Eurastat, Frithjahrsprognose 2026 der Kommission.

Die Gesamtinflation ging erheblich zuriick, und zwar von 10,8 % im Jahr 2023 auf durchschnittlich
3,7 % im Jahr 2024 und 3,3 % im Jahr 2025. Die meisten Inflationskomponenten — mit Ausnahme von
Dienstleistungen und verarbeiteten Lebensmitteln - trugen zu diesem Rlckgang bei. Die
Lebensmittelpreise  wurden  durch  die  schrittweise  Aufhebung des  vorlibergehenden
Mehrwertsteuersatzes von Null auf Grundnahrungsmittel Ende Marz 2024 beeinflusst. Im Jahr 2025
lief auch der Preisstopp bei Gas und Strom fir die privaten Haushalte aus. Nachdem sich die HVPI-
Inflation im Januar und Februar 2026 auf 2,5 % abgeschwadcht hatte, stieg sie in den folgenden drei
Monaten wieder an und erreichte im Mai 2026 einen Wert von 3,3 %. Dies war auf steigende globale
Rohstoffpreise infolge des Konflikts im Nahen Osten zuriickzufiihren, wurde jedoch durch eine
voriibergehende Senkung der Kraftstoffsteuern und eine Ende Marz 2026 eingeflihrte tdgliche
Preisobergrenze abgemildert. In den Jahren 2024 und 2025 war die jdhrliche HVPI-Inflation in Polen
durchschnittlich héher als im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt.

Die Inflation durfte im Jahr 2026 ansteigen, dann aber 2027 wieder sinken und in beiden Jahren Uber
dem Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets liegen. Der Friihjahrsprognose 2026 der Kommission
zufolge wird die jahrliche HVPI-Inflationsrate im Jahr 2026 im Schnitt bei 3,6 % und im Jahr 2027 bei
2,9 % liegen. Die Inflationsaussichten bleiben aufgrund von Risiken im Zusammenhang mit den
globalen Rohstoffpreisen und der geopolitischen Lage ungewiss. Das Verbraucherpreisniveau in Polen
lag 2024 bei etwa 69 % des Durchschnitts im Euro-Wahrungsgebiet, was darauf hindeutet, dass auf
lange Sicht noch Potenzial fiir eine weitere Preiskonvergenz besteht.

Das Kriterium fiir die offentlichen Finanzen wird von Polen nicht erfiillt. Zu Polen liegt ein
Beschluss des Rates Uber das Bestehen eines UbermaBigen Defizits vor. Seit 2022 liegt das
gesamtstaatliche Defizit Polens (ber dem im Vertrag festgelegten Referenzwert von 3 % des BIP und
ist von 3,4 9% des BIP im Jahr 2022 auf 6,4 % im Jahr 2024 und 7,3 % im Jahr 2025 gestiegen. Dies
ist auf hohere offentliche Ausgaben zuriickzufiihren, die durch erhebliche Investitionen im
Verteidigungsbereich, gestiegene Sozialleistungen (einschlieBlich der Rentenindexierung sowie der
neuen Programme fUr die aktive Eltern- und Witwenrente), steigende Kosten fiir den Schuldendienst,
héhere Gehadlter im offentlichen Dienst und gestiegene Ausgaben fiir das Gesundheitswesen bedingt
sind. In ihrer Frihjahrsprognose 2026 geht die Kommission davon aus, dass das gesamtstaatliche
Defizit aufgrund der Beschrankung der national finanzierten Ausgaben und der verabschiedeten
diskretionaren einnahmenseitigen MaBnahmen im Jahr 2026 auf 6,5 % des BIP zuriickgehen wird. Fir
2027 wird ein gesamtstaatliches Defizit von 6,3 % prognostiziert.
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Am 21.Januar 2025 nahm der Rat eine Empfehlung zur Billigung des nationalen mittelfristigen
finanzpolitisch-strukturellen Plans Polens an. Der Plan sieht einen Haushaltsanpassungspfad von vier
Jahren mit einem maximalen Nettoausgabenwachstum von 6,3 % im Jahr 2025, 4,4 % im Jahr 2026,
4,0 % im Jahr 2027 und 3,5 % im Jahr 2028 vor. Der Rat nahm ferner eine Empfehlung mit dem Ziel
an, das UbermaBige Defizit zu beenden. Die im Rahmen des Verfahrens bei einem (ibermaBigen Defizit
(Defizitverfahren) empfohlenen Obergrenzen fiir das Nettoausgabenwachstum entsprachen den im
mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plan festgelegten Obergrenzen. Diese sind mit einer
jahrlichen strukturellen Mindestanpassung von wenigstens 0,5 % des BIP als Richtwert, der im Rahmen
eines Defizitverfahrens erforderlich ist, vereinbar. Die im Rahmen des Defizitverfahrens gesetzte Frist
endet 2028; zu diesem Zeitpunkt sieht der Plan ein Defizit von 2,9 % des BIP vor. Im Juli 2025
aktivierte der Rat die nationale Ausweichklausel fir die Erhéhung der Verteidigungsausgaben Polens,
damit das Land von dem Korrekturpfad nach dem Defizitverfahren und dem Nettoausgabenpfad des
mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plans abweichen und ihn Gberschreiten kann. Am 3. Juni
2026 gelangte die Kommission zu dem Schluss, dass das Defizitverfahren gegen Polen auf der
Grundlage der Bewertung wirksamer MaBnahmen ausgesetzt werden soll.

Die Nettoausgaben dirften 2026 um 4,0 % steigen und damit unter dem empfohlenen Wachstum von
4,4 9% liegen. Die kumulierte Abweichung von der empfohlenen Obergrenze entspricht 1,0 % des BIP.
Unter Beriicksichtigung der derzeit veranschlagten Verteidigungsausgaben liegt die erwartete
Abweichung jedoch innerhalb der Flexibilitat im Rahmen der nationalen Ausweichklausel.

Die staatliche Schuldenquote stieg von 54,8 % im Jahr 2024 auf 59,7 % im Jahr 2025 und wird
voraussichtlich auf 64,5 % im Jahr 2026 und auf 68,3 % im Jahr 2027 steigen. Dies ist auf ein hohes
Primardefizit, erhohte Zinsausgaben und Bestandsanpassungen nach oben zurlickzufiihren. Mittelfristig
besteht fiir die Schuldentragfahigkeit Polens ein hohes Risiko; der gesamtstaatliche Schuldenstand von
rund 60 % des BIP im Jahr 2025 durfte stetig auf rund 107 % im Jahr 2036 steigen. Der
haushaltspolitische Rahmen in Polen war im Jahr 2024 Gegenstand von zwei bedeutenden Reformen,
mit denen die Haushaltsdisziplin und die Tragfdhigkeit der &ffentlichen Finanzen Polens gestarkt
wurden. Dazu gehorten die Aufnahme eines Ex-ante-Korrekturmechanismus in die nationale
Ausgabenregel, um die Ubereinstimmung mit den haushaltspolitischen Anforderungen der EU
sicherzustellen, sowie die Ubertragung eines umfassenden Mandats zur Uberwachung der
Haushaltspolitik an den Fiskalrat.

Abbildung 4b: Polen - Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Schuldenstand
Invertierte Skala (in Prozent des BIP)
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(*) Frilhjahrsprognose 2026 der Kommission.

Quelle: Eurostat, Friihjahrsprognose 2026 der Kommission.

Das Wechselkurskriterium wird von Polen nicht erfiillt. Der polnische Zloty nimmt nicht am
Wechselkursmechanismus Il teil. Seit April 2000 folgt Polen einem Prinzip frei schwankender
Wechselkurse, das die Mdglichkeit von Devisenmarktinterventionen durch die Zentralbank vorsieht,
wenn sie diese fur erforderlich halt, um das Inflationsziel zu erreichen. Im Jahr 2024 blieb der Zloty
relativ stabil und lag im Durchschnitt bei etwa 4,31 PLN/EUR. Zwischen Januar und Marz 2025 legte er
leicht zu und stieg von 4,25 auf rund 4,18 PLN/EUR. Darauf folgten eine rasche Abwertung und
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anschlieBend eine Phase relativ geringer Schwankungen auf einem Niveau von etwa 4,24. Zwischen
Mai 2025 und Jahresende lag der Wechselkurs nahe bei 4,25 PLN/EUR. Im Mai 2026 notierte der Zloty
gegenliber dem Euro mit durchschnittlich 4,25. Er notierte gegeniiber dem Euro um rund 1 % starker
als zwei Jahre zuvor.

Die Differenz der kurzfristigen Zinssétze gegeniiber dem Euro-Wahrungsgebiet stieg im Laufe des
Jahres 2024 und in den ersten drei Monaten des Jahres 2025 kontinuierlich an und lag im
Marz 2025 bei 341 Basispunkten. Infolge der Leitzinssenkung durch die EZB gingen die kurzfristigen
Zinssdtze im Euro-Wahrungsgebiet in diesem Zeitraum weiter zurlick, wahrend der polnische
Dreimonats-Zinssatz stabil blieb. Im Mai 2025 leitete die NBP einen Lockerungszyklus ein, der zu einer
deutlichen Verringerung des Zinsgefalles auf 200 Basispunkte im Dezember fihrte. Dieser Trend setzte
sich bis ins Jahr 2026 fort, und die Zinsdifferenz lag im Mai bei 162 Basispunkten.

Das Kriterium der Konvergenz der Langfristzinssdtze wird von Polen nicht erfiillt. In den
zwolf Monaten bis Mai 2026 lag der durchschnittliche Langfristzinssatz bei 5,4 % und damit leicht Gber
dem Referenzwert von 5,1 %. Der Langfristzinssatz Polens stieg 2024 vor dem Hintergrund einer
restriktiven Geldpolitik und eines hohen Haushaltsdefizits zundchst leicht an und erreichte im
Juni 2024 einen Hochststand von 5,7 %. In diesem Zeitraum blieb der Abstand des Langfristzinssatzes
zur deutschen Benchmark-Anleihe relativ stabil, bis er dann von 319 Basispunkten im Juli 2024 auf
einen Hochststand von 355 Basispunkten im Dezember 2024 stieg. Seit Januar 2025 ist der
Langfristzinssatz allmahlich gesunken, wenn auch mit gewissen Schwankungen im Zuge der
geldpolitischen Lockerung, und lag im Mai 2026 bei 5,7 %. Infolgedessen verringerte sich die Differenz
des Langfristzinssatzes gegeniber der deutschen Benchmark-Anleihe stetig und lag im Mai 2026 bei
etwa 269 Basispunkten.

AuBerdem hat die Kommission zusdtzliche Faktoren wie die Zahlungsbilanzentwicklung, die
Integration der Markte und die institutionellen Rahmenbedingungen geprift. Die AuBenbilanz Polens
(d. h. die Summe aus Leistungs- und Kapitalbilanz) verschlechterte sich sowohl 2024 als auch 2025,
was hauptséachlich auf einen Rickgang der Leistungsbilanz zuriickzufiihren war, da die Ausfuhrpreise
schneller fielen als die Einfuhrpreise. Die AuBenbilanz war im Jahr 2025 nach einem Uberschuss im
Jahr 2024 (0,6 9% des BIP) ausgeglichen. Die polnische Wirtschaft ist durch Handels- und
Investitionsverflechtungen gut in das Euro-Wahrungsgebiet integriert. Wie ausgewahlte Indikatoren
zeigen, schneidet Polen bei den institutionellen Rahmenbedingungen schlechter ab als der Durchschnitt
der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets. Der Finanzsektor in Polen ist kleiner und weniger gut
entwickelt als im Euro-Wahrungsgebiet. Er wird von Banken dominiert, die durch einen hohen Anteil
auslandischer Beteiligungen gut in das Finanzsystem des Euro-Wdhrungsgebiets integriert sind. Der
Bereich der marktbasierten Finanzierung ist weniger stark entwickelt als im Euro-Wahrungsgebiet, was
sich an den sehr kleinen Markten fiir Beteiligungskapital und Fremdfinanzierung des privaten Sektors
ablesen lasst. Im Zusammenhang mit dem Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht
gelangte die Kommission in ihrem Warnmechanismus-Bericht fiir 2026 zu dem Schluss, dass im Falle
Polens keine eingehende Uberpriifung angezeigt ist.

Der polnische Aufbau- und Resilienzplan (RRP) umfasst MaBnahmen zur Bewadltigung einer Reihe
struktureller Herausforderungen, die in Synergie mit anderen EU-Mitteln, einschlieBlich Mitteln der
Kohasionspolitik, durchgefiihrt werden, um die Wettbewerbsfahigkeit des Landes zu steigern, ein
nachhaltiges Wachstum zu fordern und die territorialen und sozialen Ungleichheiten zu verringern. Im
Rahmen der ARF werden Polen im Zeitraum 2021-2026 Zuschiisse und Darlehen in Hohe von
54,7 Mrd. EUR gewdhrt. Die Umsetzung des polnischen Aufbau- und Resilienzplans (RRP) ist im Gange;
Ende Juni 2026 waren insgesamt 34,15 Mrd. EUR (bzw. 62,4 % des Gesamtbetrags) ausgezahlt. Zu den
wichtigsten Reformen des RRP Polens gehdren MaBnahmen in den Bereichen Dekarbonisierung der
polnischen Wirtschaft, Erleichterung des Ausbaus der Netzinfrastruktur zur Gewahrleistung des
universellen Zugangs zum Internet, Reform des Gesundheitswesens und der Arbeitsmarkteinrichtungen.
Die Kohasionspolitik stellt Polen zusatzliche 80,6 Mrd. EUR fiir den Zeitraum 2021-2027 zur Verfligung.
Mit den kohdsionspolitischen Mitteln sollen insbesondere die Bemihungen Polens zur Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit, der &kologischen Nachhaltigkeit, der Kompetenzen und der sozialen
Gerechtigkeit unterstlitzt werden. Polen hat bei der Umsetzung der Kohdsionspolitik Fortschritte
gemacht, aber es bestehen weiterhin Herausforderungen und die regionalen Unterschiede zwischen
den &stlichen Landesgebieten und dem Rest des Landes werden immer grofBer.
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RUMANIEN

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen einschlédgigen Faktoren ist
die Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Rumdnien die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.

Die Rechtsvorschriften Rumadniens - insbesondere das Gesetz Nr.312 (ber die rumanische
Nationalbank (BNR-Gesetz) vom 28.Juni 2004 - erfiillen nicht in vollem Umfang die
Anforderungen nach Artikel 131 AEUV. Unvereinbarkeiten bestehen im Hinblick auf die Unabhdngigkeit
der Zentralbank, das Verbot der monetdren Staatsfinanzierung und die Einbindung der Zentralbank in
das Eurosystem. Ferner enthalt das BNR-Gesetz Unzuldnglichkeiten in Bezug auf die Unabhdngigkeit
der BNR und ihre Einbindung in das Eurosystem im Hinblick auf die Aufgaben des ESZB/der EZB nach
Artikel 127 Absatz 2 AEUV und Artikel 3 der ESZB-/EZB-Satzung.

Das Kriterium der Preisstabilitit wird von Rumadnien nicht erfiillt. In den zwolf Monaten bis
Mai 2026 lag die durchschnittliche Inflationsrate in Ruménien bei 8,4 % und damit deutlich Gber dem
Referenzwert von 2,7 %. Sie wird voraussichtlich in der zweiten Jahreshalfte 2026 zuriickgehen, aber
Ende 2026 weiterhin deutlich Uber dem Referenzwert liegen. 2027 dirfte sie weiter sinken, aber bis
Ende 2027 lber dem Referenzwert bleiben.

Die jahrliche HVPI-Inflation in Rumanien stieg im Jahr 2025 auf 6,8 %, gegeniber 5,8 % im Jahr 2024.
Die Disinflation, die auf den Energiepreisschock im Jahr 2022 folgte, stagnierte und kehrte sich
Mitte 2025 um. Die HVPI-Gesamtinflationsrate sank im Jahresvergleich von 7,3 % im Januar 2024 auf
4.9 % im April 2025, stieg danach jedoch stetig und deutlich auf 8,6 % im September an und blieb im
Dezember 2025 auf diesem Niveau. Die steigenden Preise fir Lebensmittel und Energie trugen
maBgeblich zum Anstieg der Gesamtinflation bei. Der Anstieg der Inflation in der zweiten
Jahreshalfte 2025 war weitgehend auf die Aufhebung der Preisobergrenze fir Strom fir die Haushalte
im Juli 2025 in Verbindung mit Erhdhungen des Mehrwertsteuersatzes und der Verbrauchsteuern
zurtickzufthren. Die Preise fiir unverarbeitete Lebensmittel stiegen infolge der Auswirkungen widriger
Witterungsbedingungen auf die Landwirtschaft, wahrend die Dienstleistungsinflation aufgrund des
starken, sich jedoch abschwéachenden Lohnwachstums im Jahr 2025 - infolge eines Lohnstopps im
offentlichen Dienst - anhaltend hoch blieb. Der Anstieg der Energiepreise infolge des Konflikts im
Nahen Osten fiihrte dazu, dass sich die Gesamtinflation von 8,3 % im Februar 2026 auf 9,7 % im
Mai 2026 erhéhte. Die jahrlichen HVPI-Inflationsraten in Rumanien waren in den Jahren 2024 und
2025 hoher als im Euro-Wahrungsgebiet insgesamt.

Die Kommission geht in ihrer Frihjahrsprognose 2026 davon aus, dass die durchschnittliche jahrliche
Inflation im Jahr 2026 leicht ansteigen wird, ndmlich auf 7,0 %, und sich dann allmahlich auf 3,7 % im
Jahr 2027 abschwdchen wird. Die Disinflation dirfte im Prognosezeitraum durch eine deutliche
Abschwdchung des Lohnwachstums gestitzt, allerdings durch einen Anstieg der Energiepreise
gebremst werden. Das relativ niedrige Preisniveau in Rumdnien — das sich 2024 bei rund 61 % des
Durchschnittswerts im Euro-Wahrungsgebiet bewegte — deutet darauf hin, dass auf lange Sicht noch
Potenzial fur weitere Preiskonvergenz besteht.
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Abbildung 530 Rum@nien - Inflationskriterium

(Prozert, gleitender L2-Morats-Durchschnitt)
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far 2020, 2022, 2024 und 2025 bezieher sich auf die Referemzwerte, die in den frihere n Korvergenzberichten
berechret wurden.

Quelle: Eurostat, Frihjahrsprognose 2026 der Kommission.

Das Kriterium fiir die 6ffentlichen Finanzen wird von Rumadnien nicht erfiillt. Zu Ruménien
liegt ein Beschluss des Rates Uber das Bestehen eines tibermaBigen Defizits vor. Das gesamtstaatliche
Defizit verbesserte sich von 9,3 % des BIP im Jahr 2024 auf 7,9 % des BIP im Jahr 2025, liegt aber
immer noch deutlich Gber dem im Vertrag festgelegten Referenzwert von 3 % des BIP. Diese
Verbesserung ist auf eine strengere Steuereinziehung und zwei umfangreiche MaBnahmenpakete zur
Haushaltskonsolidierung im Jahr 2025 zuriickzufiihren, deren kombinierte Wirkung - durch
Einnahmensteigerungen und Ausgabensenkungen - auf etwa 3,7 BIP-Prozentpunkte geschatzt wird. In
ihrer Frihjahrsprognose 2026 geht die Kommission davon aus, dass das gesamtstaatliche Defizit im
Jahr 2026 auf 6,2% des BIP zurlickgehen wird. Dies spiegelt die Auswirkungen der
Haushaltsanpassungspakete von 2025 auf das Gesamtjahr sowie zusatzliche Einnahmen im Jahr 2026
wider, die durch hohere Mehrwertsteuern und Verbrauchsteuern, eine hohere Dividendensteuer,
Anderungen bei der Grundsteuer und die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage erzielt werden,
flankiert von einer strengeren Kontrolle der laufenden Ausgaben. Fliir 2027 wird ein gesamtstaatliches
Defizit von 5,8 % prognostiziert.

Am 20. Juni 2025 erlieB der Rat einen Beschluss nach Artikel 126 Absatz 8 AEUV, in dem festgestellt
wurde, dass Rumanien keine wirksamen MaBnahmen zur Korrektur seines (bermé&Bigen Defizits
ergriffen hat. Am 8. Juli 2025 Uberarbeitete der Rat dann den haushaltspolitischen Anpassungspfad
Rumaniens im Rahmen  des Defizitverfahrens, = wonach Rumanien das nominale
Nettoausgabenwachstum unter 2,8 % im Jahr 2025, 2,6 % im Jahr 2026, 4,6 % im Jahr 2027, 4,4 %
im Jahr 2028, 4,2 % im Jahr 2029 und 4,0 % im Jahr 2030 halten muss. Diese Obergrenzen flr das
Nettoausgabenwachstum entsprechen einer jahrlichen Anpassung von rund 2 Prozentpunkten pro Jahr
in den Jahren 2025 und 2026 und von etwa 1 Prozentpunkt danach; diese Werte liegen Uber der
jahrlichen strukturellen Mindestanpassung von wenigstens 0,5 % des BIP, die als Richtwert im Rahmen
eines Defizitverfahrens erforderlich ist. Die im Rahmen des Defizitverfahrens gesetzte Frist flr die
Korrektur endet 2030; zu diesem Zeitpunkt sieht die im Juli 2025 Uberarbeitete Empfehlung nach
Artikel 126 Absatz 7 AEUV ein Defizit von 2,8 % des BIP vor. Die Uberarbeitete Empfehlung von
Juli 2025 ersetzte den urspringlichen Nettoausgabenpfad des mittelfristigen finanzpolitisch-
strukturellen Plans Ruméniens als maBgeblichen Richtwert fiir die Uberwachung im Rahmen des
Defizitverfahrens, wdhrend die Reformen und Investitionen, die der Verldngerung des
Anpassungszeitraum des Plans zugrunde liegen, in Kraft bleiben und weiterhin von der Kommission
Uberwacht werden. Am 3. Juni 2026 stellte die Kommission fest, dass Rumanien auf die Empfehlung
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des Rates mit wirksamen MaBnahmen reagiert hatte. Das Defizitverfahren wurde daher ausgesetzt. Die
Nettoausgaben werden 2026 voraussichtlich um 1,8 9% steigen und damit unter der vom Rat fiir 2026
empfohlenen Obergrenze von 2,6 % liegen. Das kumulierte Nettoausgabenwachstum wird die
empfohlene kumulierte Obergrenze von 5,5 % im Jahr 2026 voraussichtlich nicht Gberschreiten.

Die staatliche Schuldenquote stieg von 54,8 % des BIP im Jahr 2024 auf 59,3 % im Jahr 2025 und
wird voraussichtlich ihren Anstieg im Jahr 2026 auf 61,6 % und im Jahr 2027 auf 63,4 % fortsetzen,
bedingt durch ein hohes Primardefizit und steigende Zinszahlungen. Rumaniens Risiken im Hinblick auf
die Tragféhigkeit der Verschuldung scheinen mittelfristig hoch, da der 6ffentliche Schuldenstand im
Jahr 2036 voraussichtlich auf rund 90 % des BIP ansteigen wird. Was den haushaltspolitischen
Rahmen Rumadniens betrifft, so bestehen nach wie vor erhebliche Schwachen in Bezug auf die
Besetzung des Fiskalrats und die Verwaltung 6ffentlicher Investitionen.

Abbildung 5b: Rumanien - Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Schuldenstand
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(*) Friihjahrsprognose 2026 der Kommission.

Quelle: Eurostat, Frihjahrsprognese 2026 der Kommission.

Das Wechselkurskriterium wird von Rumdnien nicht erfiillt. Der ruménische Leu nimmt nicht am
Wechselkursmechanismus Il teil.  Rumanien folgt einem  Prinzip eines ,schleichenden”
Wechselkurssystems, das die Mdoglichkeit von Devisenmarktinterventionen durch die Zentralbank
vorsieht. Die Wechselkursstabilitat wurde von der BNR als wichtiger Mechanismus zur Gewahrleistung
der Finanzstabilitdt und zur Verankerung der Inflationserwartungen eingesetzt. Der Leu blieb 2024
gegeniber dem Euro relativ stabil und verlor 2025 an Wert. Im Mai 2025 l6ste der Druck durch
Kapitalabfliisse vor dem Hintergrund erhéhter politischer Unsicherheit eine Phase starker
Wahrungsabwertung aus und die Wahrung verlor gegentiber dem Euro im Vergleich zum Vormonat 2 %
an Wert. Darauf folgte in der zweiten Jahreshdlfte eine Phase moderater Volatilitat. Im Mai 2026
notierte der Leu gegentiber dem Euro um etwa 5 % schwécher als zwei Jahre zuvor. Die Differenz der
kurzfristigen Zinssdtze gegentiber dem Euro-Wahrungsgebiet hat sich zwischen August 2024 und
Juni 2025 erheblich vergroBert (um rund 300 Basispunkte), was auf die von der BNR Mitte 2024
eingelegte Zinspause und den Zyklus der geldpolitischen Lockerung im Euro-Wahrungsgebiet
zurlickzufhren ist. Vor dem Hintergrund der angespannten Lage am rumanischen Geldmarkt im spaten
Fruhjahr vergroBerte sich die Differenz weiter und erreichte im Juni 2025 einen Héchststand von rund
515 Basispunkten. In der zweiten Jahreshalfte 2025 und Anfang 2026 ging sie dann stetig zuriick, was
auf verbesserte Liquiditatsbedingungen am rumaénischen Geldmarkt zurtickzufthren ist. Im Mai 2026
lag sie bei rund 362 Basispunkten.

Das Kriterium der Konvergenz der Langfristzinssdtze wird von Rumaénien nicht erfiillt. In den
zwolf Monaten bis Mai 2026 lag der durchschnittliche Langfristzinssatz bei 6,7 % und damit deutlich
Uber dem Referenzwert von 5,1 %. Der Langfristzinssatz Rumadniens stieg im Laufe des Jahres 2024
schrittweise an und lag im Januar 2025 bei 7,1 %. Nach einem leichten Rickgang in den ersten
Monaten des Jahres 2025 begann er im April, wieder zu steigen, bedingt durch eine erhdhte
Risikoaversion am Markt vor dem Hintergrund eines wachsenden Haushaltsdefizits und der Besorgnis
der Anleger hinsichtlich der Aussichten fiir die Haushaltskonsolidierung. Der Langfristzinssatz ging dann
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in der zweiten Jahreshélfte 2025 nach der Verabschiedung von HaushaltskonsolidierungsmaBnahmen
durch die Regierung stetig zuriick. In den ersten fiunf Monaten des Jahres 2026 war der
Langfristzinssatz in Rumanien weitgehend stabil und lag im Mai 2026 bei 6,2 %. Die Differenz des
Langfristzinssatzes gegeniber der deutschen Benchmark-Anleihe lag im Mai 2026 bei
312 Basispunkten, nach ihrem Hochststand von 485 Basispunkten im Juni 2025.

AuBerdem hat die Kommission zusdtzliche Faktoren wie die Zahlungsbilanzentwicklung, die
Integration der Mérkte und die institutionellen Rahmenbedingungen gepriift. Rumaniens AuBenbilanz
(d. h. die Summe aus Leistungs- und Kapitalbilanz) verbesserte sich leicht von -6,7 % des BIP im
Jahr 2024 auf -6,09% im  Jahr 2025, hauptséachlich aufgrund eines  steigenden
Kapitalbilanziberschusses infolge einer besseren  Ausschépfung von  EU-Mitteln. Das
Leistungsbilanzdefizit Rumaniens blieb mit 7,9 % des BIP im Jahr 2025 trotz eines geringfligigen
Rickgangs in der zweiten Jahreshalfte vor dem Hintergrund der Haushaltskonsolidierung und der
schwdacheren Binnennachfrage betrachtlich. Die ruménische Wirtschaft ist durch Handels- und
Investitionsbeziehungen gut in das Euro-Wahrungsgebiet integriert. Wie ausgewdhlte Indikatoren
zeigen, schneidet Rumadnien bei den institutionellen Rahmenbedingungen schlechter ab als viele
Staaten des Euro-Wahrungsgebiets. Rumdnien steht in Bereichen wie Korruptionskontrolle vor
Herausforderungen. Der Finanzsektor in Rumanien ist kleiner und weniger gut entwickelt als im Euro-
Wahrungsgebiet. Der rumanische Bankensektor ist insbesondere durch einen hohen Anteil
auslandischer Beteiligungen am Bankensystem gut in das Finanzsystem des Euro-Wdahrungsgebiets
integriert. Der Bereich der marktbasierten Finanzierung ist jedoch weniger stark entwickelt als im Euro-
Wahrungsgebiet, was sich an den sehr kleinen Markten fir Beteiligungskapital und Fremdfinanzierung
des privaten Sektors ablesen lasst. Im Zusammenhang mit dem Verfahren bei einem
makrodkonomischen Ungleichgewicht gelangte die Kommission in ihrem Warnmechanismus-Bericht fir
2026 zu dem Schluss, dass im Falle Rumadniens eine eingehende Uberpriifung angezeigt ist. In der
eingehenden Uberpriifung wurde festgestellt, dass Ruménien trotz der seit der zweiten
Jahreshalfte 2025 erzielten Verbesserungen weiterhin mit Anfalligkeiten im Zusammenhang mit hohen
Haushalts- und Zahlungsbilanzdefiziten konfrontiert ist. Gleichzeitig hat sich der Lohn- und
Kostendruck abgeschwacht, was sich positiv auf die Kostenwettbewerbsfahigkeit auswirken kdnnte.
Das hohe gesamtstaatliche Defizit Rumdniens war ein wesentlicher Faktor fir die hohen
Zahlungsbilanzdefizite und den hohen Finanzierungsbedarf. Die im Jahr 2025 eingeleitete
Haushaltskonsolidierung tragt dazu bei, die Anfalligkeiten Rumaniens zu verringern, und durfte
fortgesetzt werden. Unter Berticksichtigung dieser Bewertung in der eingehenden Uberpriifung stellt die
Kommission in ihrer Mitteilung zum Frihjahrspaket des Europdischen Semesters 2026 fest, dass in
Rumanien weiterhin massive makrookonomische Ungleichgewichte bestehen.

Der rumanische Aufbau- und Resilienzplan (RRP) umfasst MaBnahmen zur Bewaltigung einer Reihe
struktureller Herausforderungen, die in Synergie mit anderen EU-Mitteln, einschlieBlich Mitteln der
Kohasionspolitik, durchgefiihrt werden, um die Wettbewerbsfahigkeit des Landes zu steigern, ein
nachhaltiges Wachstum zu fordern und die territorialen und sozialen Ungleichheiten zu verringern.
Nach der Uberarbeitung seines RRP im Jahr 2025 belduft sich die Mittelausstattung Rumaéniens im
Rahmen der ARF fur den Zeitraum 2021-2026 auf rund 21,4 Mrd. EUR, davon 13,5 Mrd. EUR in Form
von Zuschiissen und 7,8 Mrd. EUR in Form von Darlehen. Mit dem Uberarbeiteten Plan wurde die
Kreditkomponente erheblich reduziert, und zwar von 14,9 Mrd. EUR auf 7,8 Mrd. EUR. Dies ist auf
Verzdgerungen bei der Umsetzung und die Ricknahme von MaBnahmen zuriickzufiihren, die als nicht
mehr in vollem Umfang durchfiihrbar angesehen wurden. Mit Stand von Ende 2025 hatte Rumdanien
vier Zahlungsantrage eingereicht. Im Juni 2026 beliefen sich die Auszahlungen auf rund 60 % der
Gesamtmittelausstattung. Die wichtigsten Reformen im Rahmen des rumanischen RRP betreffen die
Renten, die Dekarbonisierung bzw. den Ausstieg aus der Energieerzeugung aus Stein- und Braunkohle,
staatseigene Unternehmen, die Steuerverwaltung und Steuerreform sowie das Sozial- und
Gesundheitswesen. Die Kohasionspolitik stellt Rumanien zusatzliche 33,7 Mrd. EUR flir den Zeitraum
2021-2027 zur Verfligung. Die Finanzierung der Kohdasionspolitik zielt darauf ab, die
Wettbewerbsfahigkeit Ruméniens und die soziale Konvergenz weiter zu fordern, u.a. durch
Investitionen in Forschung, Innovation und die Wettbewerbsfahigkeit von KMU, den &kologischen
Wandel und einen gerechten Ubergang, die Modernisierung der Arbeitsmarkteinrichtungen, die
Entwicklung von Kompetenzen und eine qualitativ bessere und starker inklusive Aus- und Fortbildung
sowie die Verringerung der Armut. Ruménien hat bei der Umsetzung der Kohasionspolitik Fortschritte
gemacht, doch es gibt noch immer Herausforderungen und erhebliche territoriale Unterschiede bei
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Investitionen und Beschaftigung zwischen der Hauptstadtregion und anderen Regionen sowie zwischen
stadtischen und nicht-stadtischen Gebieten.

SCHWEDEN

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen einschldgigen Faktoren ist
die Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Schweden die Voraussetzungen fiir die
Einfiihrung des Euro nicht erfiillt.

Die Rechtsvorschriften Schwedens - insbesondere das Riksbank-Gesetz - entsprechen nicht in
vollem Umfang den Anforderungen nach Artikel 131 AEUV. Es bestehen Unvereinbarkeiten und
Unzuldnglichkeiten in Bezug auf die Unabhéngigkeit der Zentralbank, das Verbot der monetdren
Finanzierung und die Einbindung der Zentralbank in das Eurosystem im Hinblick auf die Ziele der
Riksbank und die Aufgaben des ESZB/der EZB nach Artikel 127 Absédtze 1 und 2 AEUV und Artikel 2 und
3 der ESZB-/EZB-Satzung.

Das Kriterium der Preisstabilitit wird von Schweden erfiillt. Die durchschnittliche HVPI-
Inflationsrate lag in den zwdlf Monaten bis Mai 2026 in Schweden bei 2,2 % und damit unter dem
Referenzwert von 2,7 %. Den Projektionen zufolge wird sie bis Ende 2026 zuriickgehen und im
Jahr 2027 leicht steigen, dirfte aber in beiden Jahren unter dem Referenzwert bleiben.

Abbildung G Schweden - Inflationskriterium

(Frozent, gleitender 12-Manats-Curchschnitt)
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Anmerkung: Die Punkte am rechten Rand des Diagramims Zeigen den prognostizierten Referenzwert und den 12-
Monats-Durchschnitt der Inflationsrate Schwedens im Dezember 2026 und Dezember 2027, Die Referenzwerte flr
2020, 2022, 2024 und 2025 beziehen sich auf die Referenzwerte, die in den friheren Konvergenzberichten berechnet
wrcen,

Quelle: Eurostat, Frihjahrsprognose 2026 der Kormimission.

Die jahrliche HVPI-Inflationsrate Schwedens betrug 2024 durchschnittlich 2,0 % und stieg 2025 auf
2,6 %. Diese Inflationsraten entsprachen im GroBen und Ganzen denen des Euro-Wahrungsgebiets.
Niedrigere Energiepreise, Basiseffekte und ein moderates Lohnwachstum aufgrund moderater
mehrjahriger Lohnvereinbarungen trugen in beiden Jahren zur Disinflation bei. Die starke
Verlangsamung des Anstiegs der Lebensmittelpreise im Jahr 2024 und eine deutliche Abschwachung
des Preisanstiegs bei Industriegiitern (ohne Energie) in beiden Jahren trugen ebenfalls zu einer
niedrigeren Gesamtinflation bei. Die Dienstleistungsinflation war zwar weiterhin hoch, ging jedoch von
499% im Jahr 2024 auf 3,89% im Jahr 2025 zurlick. Im Jahr 2025 waren die etwas hoheren
Lebensmittel- und Energiepreise fiir den Wiederanstieg der Gesamtinflation verantwortlich. Die
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verzogerten Auswirkungen des hoheren effektiven Wechselkurses der Krone im Jahr 2024 trugen dazu
bei, die Preissteigerungen bei eingefiihrten Waren und Dienstleistungen zu dampfen. Die HVPI-Inflation
verlangsamte sich in den ersten Monaten des Jahres 2026, da die Auswirkungen des Nahostkonflikts
ab April durch erhebliche Senkungen der indirekten Steuern auf Lebensmittel und Kraftstoffe in
Verbindung mit einer schwachen zugrunde liegenden Inflation aufgewogen wurden.

Der Frihjahrsprognose 2026 der Kommission zufolge wird die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate
im Jahr 2026 auf etwa 1,5 % sinken, bevor sie im Jahr 2027 wieder leicht steigt, und zwar auf 1,8 %.
Die Inflationsentwicklung im Jahr 2026 spiegelt die Auswirkungen hoherer Einfuhrpreise, insbesondere
fir Erdolerzeugnisse, wider, die teilweise durch Senkungen der Mehrwertsteuer und der
Verbrauchsteuern, moderate Lohnerhéhungen und die verzogerten Auswirkungen der starkeren Krone
ausgeglichen werden, wobei Sondereffekte im Jahr 2027 nachlassen dirften. Das Preisniveau in
Schweden ist relativ hoch — 2024 lag es bei rund 110 % des Durchschnitts im Euro-Wdahrungsgebiet.

Das Kriterium fiir die 6ffentlichen Finanzen wird von Schweden erfiillt. Schweden unterliegt
keinem Beschluss des Rates Uber das Bestehen eines Ubermé&Bigen Defizits. Das gesamtstaatliche
Defizit verbesserte sich leicht von 1,5 % des BIP im Jahr 2024 auf 1,3 % des BIP im Jahr 2025, was
auf das schleppende Wirtschaftswachstum zuriickzufiihren ist. Der Friihjahrsprognose 2026 der
Kommission zufolge wird das gesamtstaatliche Defizit im Jahr 2026 voraussichtlich bei 2,8 % liegen,
bedingt durch schwéchere Gesamteinnahmen. Fir 2027 wird ein gesamtstaatliches Defizit von 2,5 %
prognostiziert.

Am 21.Januar 2025 nahm der Rat eine Empfehlung zur Billigung des nationalen mittelfristigen
finanzpolitisch-strukturellen Plans Schwedens an. Der Plan deckt den Zeitraum 2025-2028 ab und legt
eine Obergrenze fir das Nettoausgabenwachstum in den vier Jahren fest: 4,0 % im Jahr 2025, 4,4 %
im Jahr 2026, 4,4 % im Jahr 2027 und 4,6 % im Jahr 2028. Am 3. Juni 2026 stellte die Kommission
fest, dass die Nettoausgaben im Jahr 2026 voraussichtlich um 6,5 % steigen und damit Uber dem
empfohlenen Wachstum von 4,4 % liegen dirften. Die Abweichung vom empfohlenen Héchstwert
entspricht einer jahrlichen Abweichung von 1,0 % des BIP. Werden jedoch die Jahre 2024, 2025 und
2026 zusammen betrachtet, wird das prognostizierte kumulierte Nettoausgabenwachstum unter der
empfohlenen Obergrenze bleiben. Die Nettoausgaben werden 2026 voraussichtlich um 6,5 % steigen
und damit Uber der vom Rat fir 2026 empfohlenen Obergrenze von 4,4 % liegen. Das kumulierte
Nettoausgabenwachstum wird die empfohlene kumulative Obergrenze von 15,5 % im Jahr 2026
voraussichtlich nicht tGberschreiten.

Die staatliche Schuldenquote stieg von 34,1 % im Jahr 2024 auf 35,1 % im Jahr 2025 und wird
voraussichtlich ihren Anstieg im Jahr 2026 auf 36,5 % des BIP und im Jahr 2027 auf 37,7 % des BIP
fortsetzen, bedingt durch ein héheres Primardefizit. Mittelfristig bewegen sich die Risiken fir die
Tragfahigkeit der Verschuldung Schwedens auf niedrigem Niveau, auch wenn der gesamtstaatliche
Schuldenstand bis 2036 voraussichtlich auf rund 44 % des BIP steigen wird. Schweden verfiigt tber
einen soliden haushaltspolitischen Rahmen mit klaren Regeln und einer mittelfristigen Ausrichtung mit
einem Schuldenanker bei 35 % des BIP.
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Abbildung 6b: Schweden - Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Schuldenstand

Invertierte Skalg {in Prozent des BIF)
-4 - r 45
F 40
. N
F 35

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026(%) 202707

mmmm Gesanitstaatlicher Haushaltssaldo (links) Bruttoschuldenstand (rechts)

{*] Frihjahrsprognose 20268 der Kommission

Quelle: Eurostat, Frihjshrsprognose 2026 der Kommission

Das Wechselkurskriterium wird von Schweden nicht erfiillt. Die schwedische Krone nimmt nicht
am Wechselkursmechanismus Il teil. Schweden folgt einem Prinzip schwankender Wechselkurse, das
die Mdglichkeit von Devisenmarktinterventionen durch die Zentralbank vorsieht. Nachdem die Krone
lange Zeit gegeniiber dem Euro abgewertet hatte — von 8,3 SEK/EUR im August 2012 auf 11,8 SEK/EUR
im September 2023 —, erholte sie sich in den Jahren 2024 und 2025 leicht und erreichte im
Februar 2026 einen Stand von 10,6 SEK/EUR, bevor sie wieder leicht nachgab. Die 3-Monats-STIBOR-
Euribor-Differenz schwankte in den letzten Jahren stark. Nach einem kurzen, aber starken Anstieg im
Jahr 2022 ging sie zurtick und war in der zweiten Jahreshalfte 2024 negativ. Seitdem schwankt sie
zwischen -20 und 20 Basispunkten und liegt damit deutlich unter den Werten der Jahre vor 2022 (rund
50 Basispunkte). Im Mai 2026 lag die Differenz bei -21 Basispunkten und der Wechselkurs bei
10,9 SEK/EUR, also gegenliber dem Euro 7 % starker als zwei Jahre zuvor.

Das Kriterium der Konvergenz der Langfristzinssdatze wird von Schweden erfiillt. In den zwolf
Monaten bis Mai 2026 lag der durchschnittliche Langfristzinssatz in Schweden bei 2,6 % und damit
deutlich unter dem Referenzwert von 5,1 %. Nach einem erheblichen Anstieg in den Jahren 2022 und
2023 gingen die Langfristzinssdtze Schwedens im Jahr 2024 zuriick, bevor sie 2025 wieder das Niveau
von 2023 erreichten. Seit Anfang 2024 schwankt der Langfristzinssatz zwischen 2,2 % und 2,8 %. Die
Differenz gegenuber der deutschen Benchmark-Anleihe war relativ stabil, wenn auch mit gewissen
Schwankungen in den Jahren 2024 und 2025. Im Allgemeinen hat sich die Differenz in den letzten
Jahren verringert. Im Jahr 2024 war sie leicht negativ und lag im Juli 2024 bei -34 Basispunkten. Bis
Januar 2026 erhohte sie sich leicht, bevor sie schrittweise auf -31 Basispunkte im Mai 2026
zurtickging.

AuBerdem hat die Kommission zusdtzliche Faktoren wie die Zahlungsbilanzentwicklung, die
Integration der Markte und die institutionellen Rahmenbedingungen gepriift. Die AuBenbilanz (d. h. die
Summe aus Leistungs- und Kapitalbilanz) von Schweden wies mit 7,0 % des BIP im Jahr 2024 und
6,2 % im Jahr 2025 weiterhin einen Uberschuss auf. Die schwedische Wirtschaft ist durch Handels-
und Investitionsverflechtungen gut in das Euro-Wdahrungsgebiet integriert. Wie ausgewahlte Indikatoren
zeigen, schneidet Schweden bei den institutionellen Rahmenbedingungen besser ab als viele Staaten
des Euro-Wdhrungsgebiets. Der Finanzsektor in Schweden ist hoch entwickelt und gut in den
Finanzsektor des Euro-Wahrungsgebiets integriert. Dominierend im Finanzsektor ist das Bankwesen,
wenngleich auch ein groBer Teil des Finanzsektors auf Versicherungen und Rentenkassen entfallt.
Dartiber hinaus gehért Schweden zu den am weitesten entwickelten Kredit- und Aktienmdrkten in der
EU, und das Niveau der Marktfinanzierung ist eines der héchsten in der EU. Im Zusammenhang mit
dem Verfahren bei einem makrotkonomischen Ungleichgewicht gelangte die Kommission in ihrem
Warnmechanismus-Bericht flr 2026 zu dem Schluss, dass im Falle Schwedens eine eingehende
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Uberpriifung angezeigt ist. Die eingehende Uberpriifung ergab, dass Schweden Anfélligkeiten im
Zusammenhang mit dem Immobilienmarkt und einer hohen privaten Verschuldung ausgesetzt ist. Zwar
sind die Wohnimmobilienpreise gegeniber 2022 und 2023 etwas gesunken, doch ist die Verschuldung
der privaten Haushalte nach wie vor hoch und diirfte weiter steigen. Wenngleich der Finanzsektor in
hohem MaBe vom Immobilienmarkt abhangig ist, ist er rentabel und verfiigt Uber betrachtliche
Kapitalpuffer fir den Fall unglinstiger Entwicklungen. Das Wohnungsangebot ist nach wie vor knapp
und der Mietmarkt wurde nur begrenzt reformiert, was zu langen Wartelisten und einer im Vergleich zu
anderen EU-Landern niedrigen Leerstandsquote gefiihrt hat. Unter Berticksichtigung dieser Bewertung
in der eingehenden Uberpriifung stellt die Kommission in ihrer Mitteilung zum Frilhjahrspaket des
Europadischen Semesters 2026 fest, dass in Schweden keine makrotkonomischen Ungleichgewichte
mehr bestehen.

Der schwedische Aufbau- und Resilienzplan (RRP) umfasst MaBnahmen zur Bewaltigung einer Reihe
struktureller Herausforderungen, die in Synergie mit anderen EU-Mitteln, einschlieBlich Mitteln der
Kohasionspolitik, durchgefiihrt werden, um die territorialen und sozialen Ungleichheiten zu verringern.
Im Rahmen der ARF werden Schweden im Zeitraum 2021-2026 3,4 Mrd. EUR gewahrt. Schweden
reichte seinen zweiten Zahlungsantrag im Januar 2026 ein. Zu den wichtigsten Investitionen und
Reformen im Rahmen des schwedischen RRP geh&éren MaBnahmen in den Bereichen Finanzierung von
Technologien und Infrastruktur zur Reduzierung von Treibhausgasemissionen, Warmeddammung von
Wohngebauden, Ausbildung in der Altenpflege und Ausbau des Breitbandnetzes in diinn besiedelten
Gebieten. Eine erste Auszahlung aus der ARF fand im Juli 2025 statt; die verbleibenden Zahlungen ftr
das Jahr 2026 werden derzeit noch geprift. Die Kohdsionspolitik stellt Schweden zusatzliche
2,4 Mrd. EUR fir den Zeitraum 2021-2027 zur Verfligung. Die Finanzierung der Kohasionspolitik zielt
insbesondere darauf ab, die Bedingungen flr Forschung und Innovation weiter zu verbessern,
Maglichkeiten fir unternehmerische Initiative und industriellen Wandel zu schaffen und Digitalisierung,
Internationalisierung und Wettbewerbsfahigkeit zu fordern. Schweden hat bei der Umsetzung der
Kohasionspolitik zwar Fortschritte gemacht, aber es gibt weiterhin Herausforderungen und es bestehen
nach wie vor Unterschiede zwischen der Hauptstadtregion und dem Rest des Landes.
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