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OBJETIVO DO RELATORIO

O euro foi concebido para ser a moeda Unica de toda a Unido Europeia. E hoje
utilizado diariamente por cerca de 342 milhdes de pessoas em 19 Estados-Membros
(«area do euro»). O euro é a segunda moeda mais utilizada em todo o0 mundo. Outros
sessenta paises e territorios do mundo, onde vivem 175 milh6es de pessoas, optaram
por utilizar o euro como moeda ou utilizam-no para indexar o valor da sua moeda.

Nos termos do artigo 140.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (a seguir designado por «TFUE»), pelo menos de dois em dois anos, ou a
pedido de um Estado-Membro que beneficia de uma derrogagéo®, a Comisséo e o
Banco Central Europeu (BCE) apresentam ao Conselho um relatério sobre os
progressos alcancados pelos Estados-Membros no cumprimento das suas obrigacoes
relativas a realizagdo da Unido Econdmica e Monetéria. Os ultimos relatérios de
convergéncia da Comissao e do BCE foram adotados em junho de 2016.

O Relatério de Convergéncia de 2018 abrange 0s seguintes sete Estados-Membros
que beneficiam de uma derrogacdo: Bulgaria, Republica Checa, Croacia, Hungria,
Pol6nia, Roménia e Suécia’. O anexo técnico do presente relatério contém uma
avaliacdo mais pormenorizada da situacdo desses Estados-Membros em termos de
convergéncia.

O teor dos relatorios preparados pela Comisséo e pelo BCE é regulado pelo artigo
140.°, n° 1, do TFUE. Em conformidade com este artigo, os relatérios devem conter
um estudo da compatibilidade da legislacdo nacional, incluindo os estatutos do banco
central nacional, com o disposto nos artigos 130.° e 131.° do TFUE e com o0s
Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (a
seguir designados por «Estatutos do SEBC/BCE»). Os relatorios devem também
analisar se os Estados-Membros em causa alcancaram um elevado grau de
convergéncia sustentavel, com base na observancia dos critérios de convergéncia
(estabilidade dos precos, financas publicas, estabilidade cambial, taxas de juro a
longo prazo) e ter em conta outros fatores mencionados no artigo 140.%, n.° 1, tltimo
paragrafo do TFUE. Os quatro critérios de convergéncia sdo descritos num Protocolo
anexo aos Tratados (Protocolo n.° 13 relativo aos critérios de convergéncia).

A crise economica e financeira, conjugada com a crise da divida soberana na area do
euro, veio por em evidéncia as lacunas do sistema de governacdo econdmica da
Unido Economica e Monetaria (UEM) e revelar a necessidade de uma plena
utilizacdo dos seus instrumentos. Com 0 objetivo de assegurar um funcionamento
sustentavel da Unido Econdémica e Monetaria, empreendeu-se um refor¢o geral da
governacdo econdmica na Unido. A avaliagdo da convergéncia alinha-se, por
conseguinte, pela abordagem mais abrangente do Semestre Europeu, que proporciona
uma visdo integrada dos desafios de politica econdémica a enfrentar pela UEM para
garantir a sustentabilidade orcamental, a competitividade, a estabilidade do mercado
financeiro e o crescimento econémico. As principais inova¢Ges no dominio da
reforma da governacdo, que vém reforcar a avaliacdo do processo de convergéncia de
cada Estado-Membro e da sua sustentabilidade, incluem, nomeadamente, o reforgo

Os Estados-Membros que ainda ndo tenham satisfeito as condigdes necessarias para a adogdo do euro sdo referidos como «Estados-
Membros que beneficiam de uma derrogagdo». A Dinamarca e 0 Reino Unido negociaram uma opgéo de exclusdo voluntéria antes da
adocdo do Tratado de Maastricht e ndo participam na terceira etapa da UEM.

A Dinamarca e 0 Reino Unido ndo manifestaram qualquer intencéo de adotar o euro, pelo que ndo foram abrangidos pela avaliagao.



do procedimento relativo aos défices excessivos pela reforma introduzida em 2011
no Pacto de Estabilidade e Crescimento, bem como novos instrumentos no dominio
da supervisdo dos desequilibrios macroeconémicos. O presente relatorio tem
nomeadamente em conta as conclusdes no ambito do procedimento relativo aos
desequilibrios macroeconémicos®.

Estas crises revelaram igualmente a existéncia de ligacBes indesejaveis entre 0s
setores bancarios nacionais e 0s respetivos Estados, libertando poderosas forcas de
fragmentacdo nos mercados financeiros. A Unido Bancéria foi criada para quebrar
essa interacdo negativa e inverter a fragmentacdo, bem como para assegurar uma
melhor diversificagdo dos riscos entre os Estados-Membros e o financiamento
adequado da economia. Ja foram criados varios elementos essenciais da Unido
Bancaria, ou seja, o conjunto Unico de regras («Single Rulebook»), 0 Mecanismo
Unico de Supervisdo (MUS) e o Fundo Unico de Resolucdo (FUR). Os Estados-
Membros que adotarem o euro irdo igualmente participar na Unido Bancaria. Essa
participacdo € independente da avaliacdo do cumprimento dos critérios de
convergéncia efetuada no presente relatorio.

Como parte do pacote sobre o aprofundamento da UEM, apresentado em 6 de
dezembro de 2017, a Comissdo Europeia propds a criagdo de uma vertente de
trabalho especifica (no @mbito das suas atividades de assisténcia técnica) para prestar
apoio especifico aos Estados-Membros no seu percurso para a adesdo ao euro®. A
proposta traduziu-se na alteracdo do Regulamento relativo ao Programa de Apoio as
Reformas Estruturais®. A Comissdo anunciou também que, para o periodo p6s-2020,
ird propor um mecanismo de convergéncia especifico a fim de apoiar os Estados-
Membros na sua preparagdo concreta tendo em vista a sua participagdo normal na
area do euro. Esta situacdo é independente do processo formal com vista a adogdo do
euro, que é efetuado através dos relatorios de convergéncia.

Critérios de convergéncia

O exame da compatibilidade da legislacdo nacional, nomeadamente dos estatutos
dos bancos centrais nacionais, com o artigo 130.° do TFUE e com a obrigacdo de
conformidade prevista pelo artigo 131.° do TFUE inclui uma avaliagdo do
cumprimento da proibi¢do de financiamento monetario (artigo 123.°) e da proibicédo
de acesso privilegiado (artigo 124.°); a coeréncia com os objetivos do SEBC (artigo
127.°, n.° 1) e suas funcdes (artigo 127.°, n.° 2) e outros aspetos relacionados com a
integragdo dos bancos centrais nacionais no SEBC.

O critério da estabilidade dos precos é definido do seguinte modo no artigo 140.°,
n. 1, primeiro travessdo, do TFUE: «a realizagdo de um elevado grau de
estabilidade dos pregos, [...] expresso por uma taxa de inflagdo que esteja proxima
da taxa, no maximo, dos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos
de estabilidade dos pregos».

O artigo 1.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia estabelece, por outro
lado, o seguinte: «Por critério de estabilidade dos precos [...] entende-se que cada

Em novembro de 2017, a Comissdo publicou o seu sétimo relatério sobre 0 mecanismo de alerta (RMA) e, em marco de 2018, as
conclusoes das correspondentes aprecia¢des aprofundadas.

Comissdo Europeia, Comunicagdo sobre novos instrumentos orcamentais para a estabilidade da area do euro no &mbito da Unido,
COM(2017) 0822 final, de 6 de dezembro de 2017.

Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera 0 Regulamento (UE) 2017/825, COM(2017) 825 final,
2017/0334 (COD), 6 de dezembro de 2017.



Estado-Membro deve registar uma estabilidade dos pregos sustentavel e, no ano que
antecede a analise, uma taxa média de inflacdo que nao exceda em mais de 1,5% a
verificada, no mé&ximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados em
termos de estabilidade dos precos. A inflacdo sera calculada com base no indice de
precos no consumidor (IPC) numa base comparavel, tomando em consideracao as
diferencas nas defini¢des nacionais»®. O requisito de sustentabilidade pressupde que
os resultados satisfatorios em matéria de inflacdo decorrem essencialmente do
comportamento dos custos dos fatores de producdo e de outros fatores que
influenciam a evolucdo dos precos de modo estrutural e ndo sejam reflexo da
influéncia de fatores temporarios. Por conseguinte, a analise da convergéncia inclui
uma apreciacdo dos fatores que influenciam as perspetivas de inflacdo e ¢é
complementada por uma referéncia as previsdes mais recentes dos servi¢os da
Comiss&o em matéria de inflacdo’. Neste sentido, o relatério examina igualmente se
0 pais poderé atingir o valor de referéncia nos proximos meses.

O valor de referéncia para a inflagéo foi estabelecido em 1,9% em marco de 2018%,
sendo Chipre, a Irlanda e a Finlandia os trés «Estados-Membros com melhores
resultados»’.

Os critérios de convergéncia respeitantes as financas publicas sdo definidos no
artigo 140.°, n.° 1, segundo travessdo, do TFUE nos seguintes termos: «a
sustentabilidade das suas financas publicas, que sera traduzida pelo facto de ter
alcancado uma situacdo orcamental sem défice excessivo, determinado nos termos
do artigo 126.%, n.° 6». Além disso, de acordo com o artigo 2.° do Protocolo relativo
aos critérios de convergéncia, este critério significa que «aquando da analise, o
Estado-Membro em causa ndo é objeto de uma decisdo do Conselho ao abrigo do
disposto no artigo 126.°, n.° 6, do referido Tratado que declare verificada a
existéncia de um defice excessivo nesse Estado-Membro». No quadro do reforgo
geral da governacdo economica na UEM, o direito derivado relativo as financas
publicas foi reforcado em 2011, incluindo novos regulamentos que alteram o Pacto
de Estabilidade e Crescimento™.

O TFUE refere-se ao critério da taxa de cambio no artigo 140.°, n.° 1, terceiro
travessdo, definindo-o do seguinte modo: «a observancia, durante pelo menos dois
anos, das margens normais de flutuagdo previstas no mecanismo de taxas de cambio
do Sistema Monetario Europeu, sem ter procedido a uma desvalorizagdo em relacéo
ao euroy.

Por outro lado, nos termos do artigo 3.° do Protocolo relativo aos critérios de
convergéncia: «por critério de participacdo no mecanismo de taxas de cambio do
Sistema Monetéario Europeu [...] entende-se que cada Estado-Membro respeitou as

Para efeitos do critério de estabilidade dos pregos, a inflagdo é medida pelo indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC),
definido no Regulamento (CE) n.° 2494/95 do Conselho.

Todas as previsdes relativas a inflagdo e outras variaveis do presente relatorio sédo extraidas das previsdes da primavera de 2018 dos
servigos da Comissdo. As previsdes dos servicos da Comissdo baseiam-se numa série de pressupostos comuns relativos a variaveis
externas, assim como num cenario de politicas inalteradas, e tomam em consideracdo medidas suficientemente conhecidas.

A data limite para os dados utilizados no presente relatério é 23 de abril de 2018.

As taxas de inflacdo média a 12 meses foram de 0,2%, 0,3% e 0,8%, respetivamente.

A 13 de dezembro de 2011, entraram em vigor uma diretiva relativa aos requisitos minimos para os quadros orgamentais nacionais, dois
novos regulamentos sobre a supervisdo macroeconémica e trés regulamentos que alteram o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)
(um dos dois novos regulamentos sobre a supervisdo macroeconémica e um dos trés regulamentos que alteram o PEC preveem novos
mecanismos de execugdo para os Estados-Membros da area do euro). Para além da aplicagdo préatica do critério da divida previsto no
procedimento relativo aos défices excessivos, as alteragdes introduzem diversas disposicOes inéditas importantes no Pacto de
Estabilidade e Crescimento, nomeadamente um valor de referéncia para as despesas que complementa a avaliagdo dos progressos feitos
por cada pais em direcéo ao respetivo objetivo orgamental de médio prazo.



margens de flutuagdo normais previstas no mecanismo de taxas de cambio do
Sistema Monetario Europeu, sem tensdes graves durante pelo menos os ultimos dois
anos anteriores a analise, nomeadamente, ndo desvalorizou por iniciativa propria a
taxa de cambio central bilateral da sua moeda em relacéo ao euro durante 0 mesmo
perfodo»™’.

O periodo de dois anos tomado em consideracdo para efeitos da apreciacdo da
estabilidade das taxas de cambio no presente relatério vai de 24 de abril de 2016 a 23
de abril de 2018. Na sua avaliacdo do critério relativo a estabilidade da taxa de
cambio, a Comissdo tem em conta a evolucdo de indicadores auxiliares, como por
exemplo a evolugédo das reservas de divisas e as taxas de juro de curto prazo, bem
como o papel das medidas estratégicas, incluindo as intervengdes no mercado
cambial e a assisténcia financeira internacional, se for caso disso, para manter a
estabilidade da taxa de cdmbio. Atualmente nenhum dos Estados-Membros avaliado
no presente Relatério de Convergéncia participa no MTC Il cuja entrada é decidida
mediante pedido de um Estado-Membro e por consenso de todos os participantes no
mecanismo™?.

Por forca do artigo 140.°, n.° 1, quarto travessao, do TFUE, «o carater duradouro da
convergéncia alcancada pelo Estado-Membro que beneficia de uma derrogacéo e da
sua participacdo no mecanismo de taxas de cambio deve igualmente refletir-se nos
niveis das taxas de juro a longo prazo». O artigo 4.° do Protocolo relativo aos
critérios de convergéncia prevé ainda o seguinte: «Por critério de convergéncia das
taxas de juro (...) entende-se que, durante 0 ano que antecede a analise, cada
Estado-Membro deve ter registado uma taxa de juro nominal média a longo prazo
que ndo exceda em mais de 2% a verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros
com melhores resultados em termos de estabilidade dos precos. As taxas de juro
serdo calculadas com base em obrigacdes do Estado a longo prazo ou outros titulos
semelhantes, tomando em consideracdo as diferencas nas definicdes nacionais».

O valor de referéncia para a taxa de juro foi fixado em 3,2% em marco de 2018".

O artigo 140.°, n° 1, do TFUE exige igualmente uma analise de outros fatores
relevantes para a integracdo econdémica e a convergéncia. Esses fatores adicionais
incluem a integracdo dos mercados, a evolucdo da balanca de transacdes correntes e
a evolucdo dos custos unitarios de trabalho e de outros indices de pregos. Este Gltimo
fator é coberto pela andlise da estabilidade dos precos. Os fatores adicionais
constituem indicadores importantes de que a integracdo de um Estado-Membro na
area do euro se podera processar sem dificuldades, e permitem uma perspetiva mais
alargada da sustentabilidade da convergéncia.

BULGARIA

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislacdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos fatores relevantes

Ao avaliar a observancia do critério da taxa de cdmbio, a Comissao deve examinar se a taxa de cAmbio se manteve préxima da taxa
central do MTC 11, podendo ter em conta os motivos que fundamentaram uma apreciacéo, em conformidade com a Declaragdo comum
sobre o0s paises aderentes e 0 MTC Il do Conselho informal ECOFIN reunido em Atenas, em 5 de abril de 2003.

Os participantes no MTC Il sdo os Ministérios das Financas da area do euro, o BCE, os Ministérios das Financas que ndo pertencem a
area do euro participantes no MTC Il e os bancos centrais.

O valor de referéncia de margo de 2018 é calculado como a média simples das taxas de juro médias de longo prazo em Chipre (2,2%), na
Irlanda (0,8%) e na Finlandia (0,6%), acrescida de dois pontos percentuais.



suplementares, a Comissao considera que a Bulgéria ndo satisfaz as condicGes
para a adocdo do euro.

A legislacdo na Bulgéaria, nomeadamente a lei relativa ao banco nacional bulgaro,
nao é totalmente compativel com a obrigacdo de conformidade prevista no artigo
131.° do TFUE. Existem incompatibilidades e imperfeicdes no que respeita a
independéncia do banco central, a proibicdo do financiamento monetario e a
integracdo do banco central no SEBC aquando da adocdo do euro, no que se refere as
fungdes previstas no artigo 127.°, n.° 2, do TFUE e no artigo 3.° dos Estatutos do
SEBC/BCE.

A Bulgaria cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos. A taxa de
inflacdo média da Bulgaria no periodo de 12 meses até marco de 2018 foi de 1,4%,
nivel inferior ao valor de referéncia de 1,9%. Prevé-se que se mantenha abaixo do
valor de referéncia nos préximos meses.

A taxa de inflacdo anual aferida pelo IHPC na Bulgaria foi negativa entre meados de
2013 e o inicio de 2017, devido a combinacdo de uma série de fatores,
designadamente a diminuigdo dos precos dos produtos importados, a falta de
dinamismo da procura interna e as reducdes nos precos fixados por via
administrativa. Em 2016, a taxa de inflagcdo caiu de -0,4 % em janeiro para cerca de -
2,5 % em meados de 2016, altura em que comecou a aumentar. Em dezembro de
2016, atingiu -0,5 %, e continuou a aumentar até abril de 2017, altura em que se
situava em 1,7 %. Em maio-julho de 2017, a inflacdo registou uma nova descida
temporaria, mas inverteu logo a situacdo e voltou a aumentar, atingindo cerca de
1,9 % em novembro de 2017. A subida acentuada da inflacdo anual em 2017 refletiu
maiores contributos da energia e dos produtos alimentares para a inflagdo. A inflagéo
voltou a baixar no inicio de 2018 e regrediu para 1,9% em marco de 2018.

Grdfico 2a: Bulgéria - Critério de inflagdo desde 2012
(percentagem, média mével de doze meses)
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Nota: Os pontos mostram o valor de referéncia projetado e a faxamédia
de inflagdo (periodo de doze meses) no pais, em dezembro de 2012.
Fontes: Eurostat, Previsdes dos Servicos da Comissdo da Primavera de 2018.

Prevé-se que a inflagdo aumente ainda mais em consequéncia de fatores internos
como, por exemplo, o impulso na procura privada alimentado por um aumento
previsivel do rendimento disponivel das familias, e devido a forgas externas,
nomeadamente 0 aumento previsto dos precos do petroleo a nivel mundial e as suas
repercussdes nos precos da energia. Por conseguinte, as previsdes da primavera de
2018 dos servicos da Comissdo apontam para uma inflagdo media baseada no IHPC
de 1,8%, em 2018 e 2019. O nivel relativamente pouco elevado dos precos na



Bulgaria (cerca de 47% da média da area do euro em 2016) sugere a existéncia de
um potencial significativo para uma convergéncia do nivel dos precos a longo prazo.

A Bulgéaria cumpre o critério relativo as financgas publicas. Além disso, com base
na avaliacdo de 2018 do programa de convergéncia, prevé-se que a Bulgéria cumpra
0 Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2018 e 2019. A Bulgéaria ndo é objeto de
uma decisdo do Conselho relativa & existéncia de um défice excessivo. O saldo
orcamental das administracGes publicas foi de 0,2 % e 0,9 % do PIB, respetivamente,
em 2016 e 2017. De acordo com as previsdes dos servigcos da Comissdo estabelecidas
na primavera de 2018, prevé-se que o saldo permaneca positivo, em 0,6 % do PIB,
em 2018 e 2019, no pressuposto de politicas inalteradas. O racio da divida publica
bruta desceu para 25,4% do PIB em 2017, prevendo-se uma nova descida para 23,3%
do PIB em 2018 e 21,4% do PIB em 2019. O quadro orcamental da Bulgaria foi
recentemente reforcado através de uma série de medidas legislativas, que atualmente
carecem de aplicacéo.

Grdfico 2b: Bulgdria - Saldo orcamental e divida pUblica
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A Bulgaria ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio. O lev bdlgaro néo
participa no MTC Il. O Banco Nacional Bulgaro continua a ter como principal
objetivo a estabilidade dos precos, através de um valor de referéncia para a taxa de
cambio no contexto do acordo «currency board» (CBA-currency board arrangement).
A Bulgaria introduziu o seu CBA em 1997, indexando o lev ao marco alemao e,
posteriormente, ao euro. Os indicadores adicionais, como a evolucdo das reservas de
divisas estrangeiras e das taxas de juro a curto prazo, sugerem que a percecdo do
risco por parte dos investidores relativamente a Bulgaria se tem mantido favoravel. A
solidez do CBA continua a apoiar-se em importantes reservas oficiais. Durante o
periodo de dois anos em apreco, o lev bllgaro manteve-se totalmente estavel em
relacdo ao euro, em consonancia com o funcionamento do CBA.

A Bulgaria cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo. A taxa média de juro a longo prazo na Bulgaria no periodo de um ano até
margo de 2018 foi de 1,4%, nivel inferior ao valor de referéncia de 3,2%. As taxas de
juro a longo prazo na Bulgaria diminuiram de 2,4% em janeiro de 2016 para 0,9%
em janeiro de 2018. Os diferenciais de rendimento em relacdo as obrigacGes de
referéncia alemés aumentaram cerca de 50 pontos de base, no primeiro semestre de
2016, atingindo cerca de 250 pontos de base em julho de 2016, mas tém vindo a
seguir uma trajetoria descendente desde entdo. No final de 2017, o diferencial era de



72 pontos de base, diminuindo ainda para menos de 40 pontos de base no inicio de
2018.

Foram também analisados outros fatores, nomeadamente a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo das contas externas da Bulgaria
registou um excedente significativo, atingindo 4,5% e 5,5% do PIB em 2016 e
2017, respetivamente. A economia da Bulgéria esta bem integrada na area do euro
gracas a ligacbes comerciais e de investimento. Com base nos indicadores
selecionados relativos ao quadro empresarial, a Bulgaria apresenta um desempenho
inferior ao da maioria dos Estados-Membros da area do euro. Os principais desafios
estdo igualmente ligados ao quadro institucional, incluindo a corrupc¢éo e a eficiéncia
da administracdo publica. O setor financeiro da Bulgaria esta bem integrado no setor
financeiro da UE, em particular através de uma elevada participacdo estrangeira no
seu sistema bancario. No contexto do procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondémicos, a Bulgaria foi objeto de uma analise aprofundada em 2018, que
concluiu que a Bulgaria regista desequilibrios macroeconémicos (revendo, assim, a
conclusdo anterior no que respeita aos desequilibrios excessivos), relacionados com
vulnerabilidades do setor financeiro associadas ao elevado nivel de endividamento e
aos empréstimos improdutivos no setor empresarial. A persisténcia de fragilidades
estruturais ndo permite uma rapida melhoria do mercado laboral.

REPUBLICA CHECA

Tendo em conta a sua apreciagdo da compatibilidade da legislacéo, assim como
do cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores
relevantes, a Comissdo considera que a RepuUblica Checa ndo satisfaz as
condicdes para a adocdo do euro.

A legislacdo da Republica Checa, nomeadamente a Lei n.° 6/193 do Conselho
Nacional Checo relativa ao banco nacional checo (a lei CNB), ndo é totalmente
compativel com a obrigacdo de conformidade prevista pelo artigo 131.° do TFUE.
As incompatibilidades dizem respeito a independéncia do banco central e a sua
integracdo no SEBC aquando da adocdo do euro, no que se refere aos objetivos do
CNB ¢ as fungdes do SEBC previstas no artigo 127.°, n.° 2, do TFUE e no artigo 3.°
dos Estatutos do SEBC/BCE. Além disso, a lei CNB contém igualmente lacunas
quanto a proibicdo de financiamento monetario e as fun¢fes do SEBC.

A Republica Checa ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A
taxa média de inflacdo na Republica Checa nos 12 meses anteriores a margo de 2018
foi de 2,2%, nivel superior ao valor de referéncia de 1,9%. Prevé-se uma descida
abaixo do valor de referéncia nos proximos meses.



Grdfico 3a: Republica Checa - Critério de inflagdo desde 2012
(percentagem, média mdével de doze meses)
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Nota: Os pontos mostram o valor de referéncia projetado e a taxamédia
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Fontes: Eurostat, Previsdes dos Servicos da Comissdo da Primavera de 2018

A taxa de inflagcdo anual aferida pelo IHPC caiu de 0,5 % no inicio de 2016 para -0,1 %
em junho de 2016, tendo aumentado para mais de 2 % no final de 2016. Em seguida,
flutuou entre 2 e 3 % durante 2017. Assim, a taxa de inflacdo média anual medida
pelo IHPC situou-se em 0,6% em 2016 e 2,4% em 2017. A subida acentuada da
inflacdo anual em 2017 refletiu maiores contributos da energia e dos produtos
alimentares para a inflagdo, assim como o grande aumento dos precos no setor de
servicos. A taxa de inflacdo diminuiu no inicio de 2018 para se situar em 1,6% em
marco de 2018.

A inflagdo anual medida pelo IHPC deverd diminuir em 2018, sobretudo porque a
contribuicdo dos precos dos produtos alimentares (géneros alimenticios
transformados e ndo transformados) para a inflagdo deve diminuir. Ao mesmo tempo,
0s precos da energia e dos servigos conexos deverdo contribuir mais fortemente para
a inflacdo do que em anos anteriores. Por conseguinte, as previsdes da primavera de
2018 dos servicos da Comissdo apontam para uma inflagdo média anual baseada no
IHPC de 2,1%, em 2018, e de 1,8% em 2019. O nivel dos precos na Republica Checa
(cerca de 64% da média da area do euro em 2016) sugere a existéncia de um
potencial de maior convergéncia do nivel dos pregos a longo prazo.

A Republica Checa cumpre o critério relativo as finangas publicas. Além disso,
com base na avaliagdo de 2018 do programa de convergéncia, prevé-se que a
Republica Checa cumpra o Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2018 e 2019. A
Republica Checa ndo € objeto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de
um défice excessivo. O saldo das administragbes publicas melhorou
substancialmente passando de -2,1% do PIB em 2014 para um excedente de 1,6% do
PIB em 2017. De acordo com as previsdes da primavera de 2018 dos servicos da
Comissdo, o saldo das administragdes publicas devera atingir 1,4% do PIB em 2018
e 0,8% do PIB em 2019, num cenério de politicas inalteradas. O racio da divida
publica bruta baixou de um maximo de 44,9% do PIB, em 2013, para um valor
inferior de 35% do PIB em 2017, prevendo-se que desca para um valor inferior a
32% do PIB em 2019. O quadro orcamental da Republica Checa foi reforgado com a
adocdo da Lei da responsabilidade or¢camental no inicio de 2017, mas a sua eficacia
dependeré da aplicacdo das novas regras.



Grdfico 3b: RepuUblica Checa - Saldo orcamental e divida publica
escalainverfida (em percentagem do PIB) o
-4 - - 5

) r 45

i I L 40
I L 35

| ‘ ‘ o | ‘. ‘

| I I m | 3

] L 25

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018(*) 2019(*)

= Saldo orcamental (I. esq.)
Saldo orgamental corrigido de variagdes ciclicas (1. esq.)
Divida bruta (l. dir.)

N P OB N W
Il

(*) Previsdes dos Servigos da Comissdo da Primavera de 2018.
Fontes: Eurostat, Servicos da Comissdo.

A Republica Checa ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio. A coroa
checa ndo participa no MTCII. A Republica Checa aplica um regime de flutuacdo
livre da taxa de cambio, que permite intervencdes do banco central no mercado
cambial. Entre novembro de 2013 e abril de 2017, o CNB utilizou a taxa de cAmbio
como instrumento adicional para uma flexibilizacdo das condi¢des monetérias,
permitindo a flutuacéo livre da taxa de cambio da coroa checa relativamente ao euro
apenas do lado mais fraco do nivel de 27 coroas por euro. Em 2016 e no inicio de
2017, a coroa checa foi transacionada ligeiramente acima do nivel de 27 coroas
checas por euro, uma vez que as intervencdes do CNB no mercado cambial
impediram uma maior valorizagdo da taxa de cdmbio. Apds o termo do compromisso
do CNB em matéria de taxas de cambio, em abril de 2017, a coroa checa registou
uma tendéncia de valorizacdo gradual face ao euro, com uma apreciacao superior ao
nivel de 27 coroas por euro no inicio de abril de 2017 para um valor inferior a 25,5
coroas checas por euro no inicio de 2018. No periodo de dois anos que antecedeu a
presente avaliacao, a coroa registou uma apreciacao superior a 6% face ao euro.

A Republica Checa cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro
a longo prazo. A taxa de juro média a longo prazo na Republica Checa no periodo
de um ano até marc¢o de 2018 foi de 1,3%, um nivel inferior ao valor de referéncia de
3,2%. A taxa de juro a longo prazo da Republica Checa oscilou em torno de 0,4 %
em 2016. Em seguida, aumentou lentamente para cerca de 1,5 % no final de 2017, a
medida que o CNB tornava gradualmente mais restritiva a sua politica monetéria. Os
diferenciais face as obrigagdes de referéncia alemds flutuavam em cerca de 120
pontos de base no inicio de 2018.

Foram também analisados outros fatores, nomeadamente a evolugdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. A balanca externa da Republica Checa
registou um excedente de 2,7 % do PIB em 2016 e 2 % do PIB em 2017. A economia
checa esta altamente integrada na area do euro gracas a ligagdes comerciais e de
investimento. Com base nos indicadores selecionados relativos ao quadro
empresarial, as notacGes obtidas pela Republica Checa no plano internacional
parecem ter estabilizado, nos Gltimos anos, abaixo da média da area do euro. O setor
financeiro checo esta altamente integrado no setor financeiro da UE, nomeadamente
através de uma elevada participacdo estrangeira nos intermediarios financeiros.



CROACIA

Tendo em conta a sua apreciacdo sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos fatores adicionais
relevantes, a Comissdo considera que a Croacia ndo preenche as condicfes para
a adocéo do euro.

A legislacdo da Croécia é totalmente compativel com a obrigacdo de conformidade
prevista no artigo 131.° do TFUE.

A Croacia cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa de inflagcdo
média da Croacia no periodo de 12 meses até marco de 2018 foi de 1,3%, nivel
inferior ao valor de referéncia de 1,9%. Prevé-se que se mantenha abaixo do valor de
referéncia nos préximos meses.

A inflagcdo anual medida pelo IHPC permaneceu negativa durante a maior parte de
2016 devido a queda dos precos da energia e dos produtos alimentares ndo
transformados. Assim, situou-se em média em -0,6 % para o conjunto do ano. As
taxas de inflagdo anuais tornaram-se positivas em finais de 2016, voltando a
aumentar para um nivel superior a 1% no inicio de 2017, gragcas a maiores
contributos de todas as suas principais componentes para a inflagdo. As taxas de
inflacdo anuais oscilaram depois em torno de 1,3% até ao inicio de 2018. A inflacdo
anual situou-se em 1,2% em marco de 2018.

Grdfico 4a: Crodcia - Critério de inflagdo desde 2012
(percentagem, média mév el de doze meses)
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rde inflagdo (periodo de doze meses) no pais, em dezembro de 2018.
Fontes: Eurostat, Previsdes dos Servicos da Comissido da primavera de 2018.

De acordo com as previsdes da primavera de 2018 dos servicos da Comissdo, a
inflacdo anual medida pelo IHPC devera permanecer, em geral, estavel, uma vez que
a recuperacdo dos precos da energia devera compensar o menor contributo dos
produtos alimentares nao transformados para a inflagdo. A inflagdo de base devera
acelerar ligeiramente em 2019, em linha com a persisténcia da expansdo econémica.
Assim, segundo as previsoes, a inflagdo média anual medida pelo IHPC seré de 1,4%
em 2018 e 1,5% em 2019. O nivel dos precos na Crodacia (cerca de 65 % da média da
area do euro em 2016) sugere a existéncia de potencial para uma convergéncia do
nivel dos precos a longo prazo.

A Croé&cia cumpre o critério relativo as financas publicas. Além disso, com base
na avaliacdo de 2018 do programa de convergéncia, prevé-se que a Croécia cumpra o



Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2018 e 2019. A Croacia nao é objeto de uma
decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. O saldo das
administracdes publicas assumiu a forma de um excedente de 0,8% do PIB em 2017.
Segundo as previsdes da primavera de 2018 dos servigos da Comisséo, o saldo das
administracdes publicas devera permanecer estavel, em 0,7% do PIB, em 2018 e em
0,8% do PIB em 2019. Prevé-se que a divida das administracfes publicas diminua
para cerca de 70 % do PIB até 2019. Na sequéncia de repetidos atrasos na ado¢do dos
atos previstos para a reforma, o quadro orcamental da Croacia permaneceu
relativamente fraco em todos os aspetos importantes, nomeadamente a conce¢do de
regras numéricas, o poder vinculativo dos planos de médio prazo e a criacdo de um
conselho or¢camental nacional.

Grdfico 4b: Crodcia - Saldo orcamental e divida pUblica
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A Croécia ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio. A coroa croata (kuna)
ndo participa no MTC Il. O HNB (Hrvatska narodna banka - Banco Nacional da
Croacia) aplica um regime de flutuagdo livre da taxa de cambio, utilizando esta
Gltima como principal referéncia nominal para alcancar o seu objetivo primério de
estabilidade dos precos. Entre o inicio de 2016 e o inicio de 2018, o kuna registou
algumas pressdes no sentido da valorizacdo, o que implicou a compras de divisas dos
bancos pelo HNB, destinada a estabilizar a sua taxa de cdmbio em relagéo ao euro. A
taxa de cambio do kuna face ao euro continuou a apresentar um padrdo sazonal de
valorizacdo temporéria na primavera, gracas a entrada de divisas geradas pelo setor
do turismo. No periodo de dois anos que antecede a presente avaliacdo, o kuna
registou uma valorizagdo de quase 2% face ao euro.

A Croéacia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo. A taxa média de juro a longo prazo na Croacia no periodo de um ano anterior
a marco de 2018 foi de 2,6%, nivel inferior ao valor de referéncia de 3,2%. A taxa de
juro de longo prazo da Croacia permaneceu, em geral, estavel desde agosto de 2015
até agosto de 2016, flutuando entre 3,5 % e 4 %. Desceu para cerca de 3% no final de
2016 e, subsequentemente, oscilou quase sempre abaixo dos 3 % ao longo de 2017.
No inicio de 2018, as taxas de juro a longo prazo diminuiram para menos de 2,4 % e
o diferencial em relacdo as obrigacdes de referéncia alemas para um nivel inferior a
200 pontos de base quando a Croacia recebeu a sua primeira notacdo positiva desde
2004.



Foram também analisados outros fatores, nomeadamente a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O excedente das contas externas da
Croécia aumentou de 3,6 % do PIB em 2016 para 4,2% do PIB em 2017,
beneficiando de uma melhoria da balanca de rendimentos. A economia da Croécia
estd bem integrada na area do euro gracas a ligacGes comerciais e de investimento.
Com base nos indicadores selecionados relativos ao quadro empresarial, a Croécia
apresenta um desempenho inferior ao da maioria dos Estados-Membros da area do
euro. Os principais desafios estdo igualmente ligados ao quadro institucional,
incluindo a qualidade regulamentar. O setor financeiro esta fortemente integrado no
sistema financeiro da UE através da participacdo estrangeira nos bancos nacionais.
No contexto do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos, a
Croacia foi objeto de uma analise aprofundada em 2018, que concluiu que a Croacia
continuou a registar desequilibrios macroeconémicos excessivos associadas a
elevados niveis de endividamento externo, publico e privado, largamente expressos
em moeda estrangeira, num contexto de baixo crescimento potencial.

HUNGRIA

Tendo em conta a sua apreciacdo sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos fatores adicionais
relevantes, a Comissao considera que a Hungria ndo preenche as condic¢des para
a adocdo do euro.

A legislacdo na Hungria, nomeadamente a lei relativa ao Magyar Nemzeti Bank
(MNB), néo € totalmente compativel com a obrigacdo de conformidade prevista no
artigo 131.° do TFUE. Existem incompatibilidades nomeadamente quanto a
independéncia do MNB, & proibicdo de financiamento monetario e integragdo do
banco central no SEBC, aquando da adocdo do euro, no que se refere as funcbes do
SEBC previstas no artigo 127°, n.° 2, do TFUE e no artigo 3.° dos Estatutos do
SEBC/BCE. Além disso, a lei relativa ao MNB contém igualmente outras
deficiéncias no que toca a independéncia do MNB no SEBC.

A Hungria ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa
média de inflagdo na Hungria no periodo de 12 meses até marco de 2018 foi de
2,2%, nivel superior ao valor de referéncia de 1,9%. Prevé-se que se mantenha acima
do valor de referéncia nos proximos meses.

Grdfico 5a: Hungria - Critério de inflagdo desde 2012
(percentagem, média movel de doze meses)

jan/12 jan/13 jan/14 jan/15 jan/16 jan/17 jan/18

e Hungria o Valor de referéncia
Nota: Os pontos mostram o valor de referéncia projetado e a taxa média
rde inflagcdo (periodo de doze meses) no pais, em dezembro de 2018.
Fontes: Eurostat, Previsdes dos Servigos da Comissdo da Primavera de 2018.



A inflacdo anual medida pelo IHPC na Hungria, nos dois Gltimos anos, saiu de niveis
muito baixos, incluindo valores negativos, em meados de 2016. A inflagdo, comegou
depois a subir em flecha, atingindo 2,9% em fevereiro de 2017, descendendo depois
ligeiramente, sobretudo devido a flutuacdo dos precos da energia. Desde a primavera
de 2017, os precos dos produtos alimentares transformados exercem uma crescente
pressdo ascendente sobre a inflagdo aferida pelo IHPC, mantendo o valor nominal
acima de 2 % em 2017. No inicio de 2018, a inflacdo voltou a diminuir, sobretudo
devido aos precgos da energia e dos bens duradouros. Em marco de 2018, a inflagéo
anual baseada no IHPC foi de 2,0%.

A inflacdo deverd diminuir ligeiramente para 2,3% em 2018 e aumentar para 3,0%
em 2019, de acordo com as previsdes da primavera de 2018 dos servicos da
Comissao, uma vez que a inflacdo dos servicos devera aumentar, impulsionada pelo
forte aumento dos salarios. O nivel relativamente pouco elevado dos precos na
Hungria (cerca de 58% da média da area do euro em 2016) sugere a existéncia de
potencial significativo para uma maior convergéncia do nivel dos precos a longo
prazo.

A Hungria cumpre o critério relativo as financas publicas. A Hungria ndo é
objeto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. Nao
obstante, a Comissdo recomenda que se dé inicio a um procedimento relativo aos
desvios significativos face ao desvio importante observado, em 2017, em relagdo aos
requisitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Com base na avaliacdo do
Programa de Convergéncia de 2018, existe, também em 2018 e 2019, um risco de
desvio importante em relacdo aos requisitos. Por conseguinte, serdo necessarias
medidas adicionais em 2018 para cumprir o Pacto de Estabilidade e Crescimento. O
défice das administracGes publicas diminuiu para 1,7% do PIB, em 2016, em
comparagdo com 1,9% do PIB em 2015 e, posteriormente, aumentou para 2,0% em
2017. De acordo com as previsdes da primavera de 2018 dos servicos da Comisséo,
prevé-se um aumento para 2,4% do PIB em 2018, seguido de um abrandamento para
2,1% do PIB em 2019, num cenario de politicas inalteradas. O racio da divida
publica bruta desceu para 73,6% do PIB em 2017, prevendo-se nova descida para
73,3% do PIB em 2018 e 71,0% em 2019. O quadro or¢camental da Hungria esta bem
desenvolvido em torno de regras e procedimentos estritos de controlo da divida em
todos o0s niveis da administracdo publica; contudo, ainda persistem algumas
insuficiéncias (em especial, o papel reduzido do planeamento orcamental de médio
prazo) gue importa assinalar.

Grdfico 5b: Hungria - Saldo orcamental e divida pUblica
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A Hungria ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio. O forint hingaro nao
participa no MTCII. A Hungria pratica um regime de flutuagdo livre da taxa de
cambio, que permite intervengdes do banco central no mercado cambial. O forint
registou uma desvalorizagdo passando de cerca de 311 forints por euro, em mar¢o de
2016, para 314 forints por euro em meados de 2016, para aumentar e atingir
307 forints por euro, em outubro de 2016, quando o MNB introduziu limites
méaximos de volume na facilidade de depoésito a trés meses. O forint foi depois
negociado a cerca de 310 forints por euro até meados de 2017, quando uma nova
vaga de apreciacdo o levou a cerca de 304 forints por euro, em agosto de 2017. Na
sequéncia da intervencdo verbal do MNB, apontando para a introducdo de novos
instrumentos e a reducdo da taxa de depdsitos overnight para 15 pontos de base
negativos, o forint voltou a valores ligeiramente inferiores a 310 forints por euro
depois de setembro de 2017. Em marc¢o de 2018, o forint manteve-se, em geral, ao
mesmo nivel em relagdo ao euro, tal como dois anos antes.

A Hungria cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo. A taxa média de juro a longo prazo no periodo de um ano até marco de 2018
foi de 2,7%, nivel inferior ao valor de referéncia de 3,2%. A media mensal da taxa de
juro a longo prazo diminuiu para cerca de 2,8 % em agosto de 2016, voltando depois
a subir para 3,5% em fevereiro de 2017. Em seguida, comecou novamente a
diminuir, atingindo 2,1 % em dezembro de 2017, o que reflete os esforcos do MNB
no sentido de alargar ainda mais o seu estimulo monetéario as taxas a longo prazo. A
taxa de juro a longo prazo da Hungria aumentou para cerca de 2,6 % até fevereiro de
2018, num contexto internacional de subida das taxas de rendibilidade. O diferencial
a longo prazo face as obrigacOes de referéncia alemas situava-se em cerca de 200
pontos de base no inicio de 2018.

Foram também analisados outros fatores, nomeadamente a evolugdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo externo registou elevados
excedentes nos Gltimos dois anos, embora, em 2017, se tenha deteriorado, sobretudo
devido a evolucdo da balanca comercial. A economia da Hungria estad altamente
integrada na area do euro gracas a ligaces comerciais e de investimento. Segundo o0s
indicadores selecionados relativos ao quadro empresarial, a Hungria apresenta um
desempenho inferior ao da maioria dos Estados-Membros da area do euro. O setor
financeiro da Hungria esta bem integrado no sistema financeiro da UE.

POLONIA

Tendo em conta a sua apreciacdo sobre a compatibilidade da legislacédo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos fatores adicionais
relevantes, a Comissao considera que a Poldnia ndo preenche as condicfes para
a adocdo do euro.

A legislacdo na Poldnia, nomeadamente a lei sobre 0 Narodowy Bank Polski (NBP)
e a Constituicdo da Republica da Polonia, ndo é totalmente compativel com a
obrigacdo de conformidade prevista pelo artigo 131.° do TFUE. Existem
incompatibilidades quanto a independéncia do banco central, a proibicdo de
financiamento monetério e a integracdo do banco central no SEBC aquando da
adoc¢do do euro. Além disso, a lei sobre 0 NBP contém igualmente certas lacunas
quanto a independéncia do banco central e a sua integracdo no SEBC aquando da
adocdo do euro.



A Poldnia cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos. A taxa média de
inflagdo da Polo6nia no periodo de 12 meses até marco de 2018 foi de 1,4%, nivel
inferior ao valor de referéncia de 1,9%. Prevé-se que se mantenha abaixo do valor de
referéncia nos proximos meses.

Grdfico 6a: Polénia - Critério de inflagdo desde 2012
(percentagem, média mével de doze meses)
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Fontes: Eurostat, Previsdes dos Servicos da Comissdo da Primavera de 2018.

A inflagdo anual medida pelo IHPC foi positiva em outubro de 2016, e aumentou
rapidamente até atingir um pico de 1,9 % em fevereiro de 2017, tendo voltado a
descer para 1,3 % em junho de 2017. O segundo semestre de 2017 foi marcado por
um aumento gradual da inflacdo, até atingir 2 % em novembro, tendo recuado para
1,7 % em dezembro de 2017. Em fevereiro de 2018, registou uma forte queda para
0,7%. Esta tendéncia para uma certa volatilidade explica-se pelas grandes variacfes
na dindmica dos pregos da energia e dos produtos alimentares ndo transformados. Em
marc¢o de 2018, a inflacdo anual baseada no IHPC foi de 0,7%.

A inflacdo deverd diminuir para 1,3% em 2018 e aumentar para 2,5% em 2019, de
acordo com as previsbes da primavera de 2018 dos servigcos da Comissao,
principalmente em virtude de uma maior presséo decorrente da aceleracdo salarial
num contexto restritivo do mercado laboral. O nivel relativamente pouco elevado dos
precos na Poldnia (cerca de 52 % da média da &rea do euro em 2016) sugere a
existéncia de potencial significativo para uma convergéncia do nivel dos precos a
longo prazo.

A Polonia cumpre o critério relativo as finangas publicas. A Polonia ndo é objeto
de uma decisdo do Conselho relativa & existéncia de um defice excessivo. Porém,
com base na avaliacdo do Programa de Convergéncia de 2018, existe, em 2018, um
risco de desvio significativo em relacdo aos requisitos do Pacto de Estabilidade e
Crescimento pelo que serdo necessarias novas medidas em 2018 para cumprir as
disposi¢cdes do Pacto de Estabilidade e Crescimento. O défice das administraces
publicas diminuiu de 2,6% em 2015 para 2,3% do PIB em 2016. O récio do défice
relativamente ao PIB melhorou para 1,7% em 2017 e, segundo as previsdes da
primavera de 2018 dos servi¢os da Comissdo, devera continuar a melhorar até 1,4%
do PIB em 2018 e 2019, num cenario de politicas inalteradas. O racio da divida das
administracdes publicas relativamente ao PIB devera diminuir, passando de 50,6%,
em 2017, para 49,1% em 2019. O quadro or¢camental nacional da Polonia €, de um
modo geral, solido, subsistindo algumas insuficiéncias sobretudo nos dominios da
programacéo e da execugdo or¢amental, e do controlo independente.



Grdfico 6b: Polénia - Saldo orgamental e divida piblica
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A Polonia ndo cumpre o critério relativo a taxa de cdmbio. O zIéti polaco nédo
participa no MTC Il. A Poldnia aplica um regime de flutuacdo livre da taxa de
cambio, que permite intervencdes do banco central no mercado cambial. A taxa de
cambio do zIéti foi negociada a cerca de 4,4 face ao euro, entre abril de 2016 e finais
de 2016. Entre dezembro de 2016 e maio de 2017, registou uma valorizacéo,
cumulativamente, de cerca de 6%. A taxa de cadmbio do zIéti enfraqueceu
ligeiramente até ao inicio de outubro de 2017 (descendo para cerca de 4,3 zI6tis por
euro), valorizando-se posteriormente até final de 2017. A Poldnia foi saindo
progressivamente do mecanismo relativo a linha de crédito flexivel acordado com o
FMI desde 2009, cancelando o acesso em novembro de 2017. No periodo de dois
anos que antecede a presente avaliacdo, o zI6ti registou uma valorizacdo de quase 2%
face ao euro.

A Poldnia ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a
longo prazo. A taxa média de juro a longo prazo no periodo de um ano até marco de
2018 foi de 3,3%, nivel superior ao valor de referéncia de 3,2%. A média mensal das
taxas de juro de longo prazo aumentou, passando de um nivel inferior a 3% registado
em abril de 2016, para cerca de 3,8% no inicio de 2017. As taxas de juro a longo
prazo diminuiram para cerca de 3,2 %, em junho de 2017, tendo em seguida
aumentado de novo ligeiramente. O diferencial das taxas de juro a longo prazo face
as obrigacOes alemas de referéncia situou-se em torno de 270 pontos base no inicio
de 2018.

Foram também analisados outros fatores, nomeadamente a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo das contas externas da Pol6nia tem
registado excedentes desde 2013, apoiado por uma melhoria continua da balanca
comercial. A economia da Poldnia estd bem integrada na area do euro gragas a
ligacGes comerciais e de investimento. Com base nos indicadores selecionados
relativos ao ambiente empresarial, a Polonia tem um desempenho proximo da média
dos Estados-Membros da area do euro. O setor financeiro da Poldnia estd bem
integrado no setor financeiro da UE.

ROMENIA

Tendo em conta a sua apreciacdo sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos fatores adicionais



relevantes, a Comissdo considera que a Roménia ndo preenche as condigdes
para a adocdo do euro.

A legislacdo na Roménia, nomeadamente a Lei n.° 312 relativa aos estatutos do
Banco da Roménia (a Lei BNR), néo é totalmente compativel com a obrigacdo de
conformidade prevista no artigo 131.° do TFUE. Existem incompatibilidades quanto
a independéncia do banco central, a proibicdo de financiamento monetério e a
integracdo do banco central no SEBC aquando da ado¢do do euro. Além disso, a Lei
do BNR contém lacunas no que diz respeito a independéncia do banco central e a sua
integracdo no SEBC aquando da adocdo do euro, no que se refere aos objetivos do
BNR e as fungdes do SEBC previstas no artigo 127°, n.° 2, do TFUE e no artigo 3.°
dos Estatutos do SEBC/BCE.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa
média de inflacdo na Roménia no periodo de 12 meses até marco de 2018 foi de
1,9%, igual ao valor de referéncia de 1,9%. No entanto, devera subir bem acima do
valor de referéncia nos préximos meses.

Grdfico7a: Roménia - Critério de inflagdo desde 2012
(percentagem, média mév el de doze meses)
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Nota: Os pontos mostram o valor de referéncia projetado e a taxa média
rde inflacdo (periodo de doze meses) no pais, em dezembro de 2018.
Fontes: Eurostat, Previsdes dos Servicos da Comissdo da Primavera de 2018.

A inflacdo anual medida pelo IHPC seguiu uma trajetoria decrescente em 2016,
impulsionada sobretudo pelas sucessivas redugdes do IVA e o baixo nivel dos precos
do petréleo no mercado mundial. Depois de atingir um nivel baixo de quase -3 % em
maio de 2016, permaneceu em terreno negativo durante a maior parte de 2016. Em
2017, a inflacdo aumentou progressivamente, mas permaneceu controlada, devido a
uma nova reducéo de 1 ponto percentual da taxa normal do IVA e a uma reducéo dos
impostos especiais sobre o consumo de combustivel em janeiro de 2017. A inflagéo
comecou a acelerar no segundo semestre de 2017, devido sobretudo ao aumento dos
precos dos produtos alimentares e a inversdao, em outubro, do corte dos impostos
especiais de consumo de janeiro, passando de 0,6 % em agosto para 2,6 % em
dezembro de 2017. A inflagcdo continuou a aumentar no inicio de 2018, a medida que
o efeito das reducdes fiscais de janeiro de 2017 foi enfraquecendo, tendo atingido
4,0 % em marco de 2018.

De acordo com as previsdes da primavera de 2018 dos servicos da Comisséo, a
inflacdo anual medida pelo IHPC devera aumentar para 4,2 % em 2018, diminuindo
depois para 3,4 % em 2019 a par da moderacédo da inflagdo dos precos da energia. O
nivel relativamente pouco elevado dos precos na Romeénia (cerca de 51% da média



da area do euro em 2016) sugere a existéncia de potencial significativo para uma
convergéncia do nivel dos precos a longo prazo.

A Roménia cumpre o critério relativo as financas publicas. A Roménia nédo é
objeto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo.
Porém, a Roménia esta sujeita a um procedimento relativo aos desvios significativos
(PDS) devido ao importante desvio observado, em 2016, em relacdo ao objetivo
orcamental de médio prazo. No outono de 2017, verificou-se que ndo adotou acbes
eficazes no &mbito do PDS, tendo sido emitida uma recomendacdo revista. Além
disso, a Comissdo recomenda que se dé novamente inicio a um procedimento relativo
aos desvios significativos face ao desvio importante observado, em 2017, em relagéo
aos requisitos do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Com base na avaliacdo do
Programa de Convergéncia de 2018, existe, também em 2018 e 2019, um risco de
desvio importante em relacdo aos requisitos. Por conseguinte, atendendo a grave
deterioracdo da situacdo orcamental, serdo necessarias medidas adicionais em 2018
para cumprir o Pacto de Estabilidade e Crescimento. O défice nominal aumentou de
0,8 % do PIB em 2015 para 3,0 % e 2,9 % do PIB, respetivamente, em 2016 e 2017,
uma vez que as autoridades tém vindo a seguir uma politica orcamental pro-ciclica e
expansionista, impulsionada por reducGes e aumentos dos impostos indiretos nos
salarios da funcédo publica e nas pensdes de reforma. De acordo com as previsdes da
primavera de 2018 dos servigcos da Comissdo, o défice publico devera registar uma
deterioracdo para 3,4% do PIB em 2018 e 3,8% em 2019, num cenario de politicas
inalteradas. O racio da divida das administragdes publicas devera continuar a
aumentar, passando de 35,3%, em 2018, para 36,4% em 2019. As disposicdes do
quadro orcamental da Roménia sdo sdlidas. No entanto, o balanco relativo a
aplicacdo efetiva do quadro orcamental tem sido insuficiente nos dltimos anos, tal
como demonstrado pelo agravamento do saldo estrutural e o contorno das regras em
matéria de despesas através de correcdes orcamentais intra-anuais.

Grdfico 7b: Roménia - Saldo orcamental e divida pUblica
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A Roménia ndo cumpre o critério relativo a taxa de cadmbio. O leu romeno néo
participa no MTC Il. A Republica Checa aplica um regime de flutuacéo livre da taxa
de cambio, que permite intervencdes do banco central no mercado cambial. A taxa de
cambio do leu face ao euro apresentou um comportamento estavel até setembro de
2016, altura em que comecgou a depreciar-se moderadamente. Os principais motores
da depreciacdo foram uma politica orcamental pro-ciclica, que fomentou os défices
da balanca comercial e da balanca das transacdes correntes e criou expectativas de
inflacdo mais elevada. A taxa de cambio atingiu um nivel de 4,63 leus romenos por



euro, e prosseguiu a sua desvalorizacdo no inicio de 2018 até atingir 4,66 leus por
euro em marco de 2018. Em comparagdo com outras congéneres regionais que
operam com regimes de taxas de cambio flutuantes, a taxa de cambio do leu face ao
euro foi relativamente menos volatil. No periodo de dois anos que antecede a
presente avaliacdo, o leu registou uma desvalorizacdo de quase 4% em relacdo ao
euro.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a
longo prazo. A taxa de juro média a longo prazo na Romeénia no periodo de um ano
até marco de 2018 foi de 4,1%, um nivel superior ao valor de referéncia de 3,2%. As
taxas de juro a longo prazo diminuiram progressivamente para cerca de 3 % em
outubro de 2016, altura em que comecaram a aumentar de novo. Até a data, tém-se
mantido numa trajetoria ascendente, tendo atingido os 4,5 % no inicio de 2018. O
diferencial de longo prazo relativamente as obrigacbes alemas de referéncia
diminuiu, tendo passado de cerca de 340 pontos de base, em abril de 2016, para um
nivel inferior a 300 pontos de base, em outubro de 2016, altura em que comecou
novamente a aumentar. Em marco de 2018, situou-se em 400 pontos de base.

Foram também analisados outros fatores, nomeadamente a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo externo da Roménia tem vindo a
deteriorar-se progressivamente desde 2015 e em 2017 atingiu terreno negativo pela
primeira vez em cinco anos. Com base nos indicadores selecionados relativos ao
quadro empresarial, a Roménia apresenta um desempenho inferior ao da maioria dos
Estados-Membros da &rea do euro. Os principais desafios estdo igualmente ligados
ao quadro institucional, incluindo a corrupcdo e a eficiéncia da administracdo
publica. O setor financeiro da Roménia estd bem integrado no setor financeiro da
UE, em particular através de uma elevada participacdo estrangeira no seu sistema
bancério.

SUECIA

Tendo em conta a sua apreciacdo sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos fatores adicionais
relevantes, a Comissdo considera que a Suécia ndo preenche as condicfes para a
adocéo do euro.

A legislagdo na Suécia, nomeadamente a lei relativa ao Sveriges Riksbank, o
instrumento do Governo e a lei relativa a politica cambial, ndo € totalmente
compativel com a obrigacdo de conformidade prevista pelo artigo 131.° do TFUE.
Existem incompatibilidades e lacunas quanto a independéncia do banco central, a
proibicdo de financiamento monetéario e & integracdo do banco central no SEBC
aquando da adocéo do euro.

A Suécia cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa média de
inflacdo na Suécia no periodo de 12 meses até marco de 2018 foi de 1,9%, igual ao
valor de referéncia de 1,9%. Prevé-se a sua diminui¢do para niveis inferiores ao valor
de referéncia nos proximos meses.

A taxa de inflacdo média da Suécia atingiu 1,9 % em 2017, contra 1,1 % em 2016,
refletindo um forte aumento dos precos no setor dos servicos e da energia,
principalmente devido a depreciacdo da coroa sueca e ao crescimento continuo da



procura interna, sustentada por uma politica monetaria acomodaticia do Banco
Central. Em margo de 2018, a inflagdo anual baseada no IHPC foi de 2,0%.

A inflacdo medida pelo IHPC devera permanecer globalmente estavel ao longo de
2018. Em 2018, os precos do petroleo deverdo exercer uma pressao ascendente sobre
a inflacdo medida pelo IHPC. No entanto, prevé-se que o crescimento salarial
limitado, que deverd manter-se moderado, e tem sido controlado devido a pressdes
da concorréncia a nivel mundial, a expectativas salariais baixas e a mdo de obra
inexplorada, venha a travar um pouco o efeito do aumento dos precos do petréleo.
Por conseguinte, segundo as previsdes da primavera de 2018 dos servigos da
Comissdo, a inflacdo devera atingir uma média anual de 1,9% em 2018 e de 1,7% em
2019. O nivel dos precos na Suécia é relativamente elevado (cerca de 122 % da
média da area do euro em 2016).

Grdfico 8a: Suécia - Critério da inflagdo desde 2012
percentagem, média mével para um periodo de 12 meses)
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A Suécia cumpre o critério relativo as finangas publicas. A Suécia ndo é objeto de
uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. Além disso,
com base na avaliacdo de 2018 do programa de convergéncia, prevé-se que a Suécia
continue a cumprir o disposto no Pacto de Estabilidade e Crescimento em 2018 e
2019. O excedente das administracbes publicas aumentou ligeiramente, tendo
passado de 1,2 % do PIB em 2016 para 1,3 % do PIB em 2017, sustentado, todavia,
pelos resultados a nivel das receitas, que, apoiadas por um crescimento econémico
vigoroso, surpreenderam pela positiva. Em contrapartida, as despesas relativas ao
acolhimento e integracdo dos requerentes de asilo foram inferiores ao previsto em
2016-2017. Segundo as previsdes da primavera de 2018 dos servigos da Comissao, o
excedente das administragdes publicas devera atingir 0,8% do PIB em 2018 e 0,9%
em 2019. O réacio da divida publica bruta relativamente ao PIB desceu para 40,6%
em 2017, prevendo-se uma descida gradual para 38,0% do PIB em 2018 e 35,5% do
PIB em 2019. A Suécia dispbe de um quadro orcamental sélido, que foi objeto de
reformas em finais de 2017, nomeadamente o objetivo de reducdo do excedente para
0,33 % do PIB (contra 1%, anteriormente), introduzindo um novo elemento para a
consolidacdo da divida e reforcando o mandato do Conselho da Politica Orgamental.
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Grdfico 8b: Suécia - Saldo orcamental e divida publica
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A Suécia ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio. A coroa sueca nao
participa no MTC Il. A Suécia aplica um regime de flutuacdo livre da taxa de
cambio, que permite intervengdes do banco central no mercado cambial. A coroa
sueca prosseguiu a tendéncia de depreciacdo registada no inicio de 2013. A
depreciacdo realizou-se no contexto da continuacdo de flexibilizagdo das condicdes
monetérias e do alargamento do diferencial STIBOR-EURIBOR a trés meses durante
2016-2017, com flutuagOes geralmente entre -30 pontos de base e -10 pontos de base.
No inicio de 2018, o diferencial situava-se em cerca de -10 pontos de base. No
periodo de dois anos que antecede a presente avaliacdo, a taxa de cadmbio média da
coroa sueca era de 9,6 coroas por euro, registando uma desvalorizacdo de quase 10%
face ao euro.

A Suécia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo. A taxa de juro média de longo prazo da Suécia no periodo de um ano até
margo de 2018 foi de 0,7%, bem abaixo do valor de referéncia de 3,2%. As taxas de
juro a longo prazo da Suécia comecaram a recuperar mensalmente do valor mais
baixo de sempre de 0,1 % em agosto de 2016, atingindo 0,9 % no inicio de 2018, um
valor ainda bastante baixo quando comparado com niveis histdricos. O diferencial
face as obrigacOes de referéncia alemds permaneceu muito baixo, apesar de ter
aumentado e saido dos valores negativos registados no verao de 2016. Permaneceu
num intervalo entre 20 e 40 pontos base até ao Gltimo trimestre de 2017, altura em
que subiu ligeiramente acima deste intervalo. Em margo de 2018, situou-se em 53
pontos de base.

Foram também analisados outros fatores, nomeadamente a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo das contas externas da Suécia tem-
se mantido, apresentando um excedente de 4,2 % do PIB em 2016 e de 3,2 % em
2017. A economia sueca estd bem integrada na area do euro gracas a ligacoes
comerciais e de investimento. Com base nos indicadores selecionados relativos ao
quadro empresarial, a Suécia apresenta um desempenho superior ao da maioria dos
Estados-Membros da area do euro. O setor financeiro da Suécia estd bem integrado
no setor financeiro da UE. No contexto do procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondmicos, a Suécia foi identificada como sendo um caso que justifica uma
analise aprofundada. Esta Ultima considerou que a Suécia continua a registar
desequilibrios macroecondémicos, uma vez que 0s nhiveis de precos excessivos das
habitagdes, acompanhados do aumento crescente do endividamento das familias,



comporta riscos de correcdo desordenada. As autoridades estdo cientes do aumento
dos riscos, tendo sido tomadas medidas no sentido de controlar o crescimento da
divida hipotecaria e de promover a construcdo de habitacGes. No entanto, estas
medidas ndo tém sido suficientes para fazer face aos desequilibrios até a data.
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