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OBJETIVO DO RELATORIO

0 euro foi concebido para ser a moeda Unica de toda a Unido Europeia. Hoje, é utilizado
diariamente por cerca de 355 milhdes de pessoas nos 21 Estados-Membros que constituem a
area do euro. As vantagens praticas do euro incluem precos mais estdveis, custos de
transacao mais baixos para as pessoas e as empresas, mercados mais transparentes e
competitivos e um maior volume de trocas comerciais no interior da UE e com o resto do
mundo. O euro é também, atualmente, a segunda moeda mais utilizada em todo o mundo.

Nos termos do artigo 140.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE),
pelo menos de dois em dois anos, ou a pedido de um Estado-Membro que beneficia de uma
derrogacdo', a Comissdo e o Banco Central Europeu (BCE) apresentam ao Conselho um
relatério sobre os progressos alcancados pelos Estados-Membros que beneficiam de uma
derrogacdo no cumprimento das suas obrigacdes relativas a realizacdo da Unido Econdmica e
Monetdria. Os Ultimos relatérios de convergéncia elaborados pela Comissdo e pelo BCE foram
adotados em junho de 2024.

Em 25 de fevereiro de 2025, a Bulgaria apresentou um pedido de avaliagdo ad hoc da
convergéncia. Na sequéncia da preparacdo de um relatério de convergéncia sobre a Bulgaria e
com base numa proposta da Comissdo, o Conselho decidiu, em julho de 2025, que a Bulgaria
preenchia as condigdes necessdrias para a adogdo do euro em 1 de janeiro de 20262

0 presente relatério de convergéncia de 2026 abrange os seguintes cinco Estados-Membros
que beneficiam de uma derrogacdo: Chéquia, Hungria, Poldonia, Roménia e Suécia®. 0
documento de trabalho dos servigos da Comissdo que acompanha o presente relatério contém
uma avaliagdo mais pormenorizada da situacdo desses Estados-Membros em termos de
convergéncia®.

Em conformidade com o artigo 140.°, n.° 1, do TFUE, os relatérios devem conter um estudo da
compatibilidade da legislacdo nacional, incluindo os estatutos dos bancos centrais nacionais,
com o disposto nos artigos 130.° e 131.° do TFUE e com os Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (a seguir designados «Estatutos do SEBC/BCE»).
Os relatérios devem também analisar se os Estados-Membros em causa alcancaram um
elevado grau de convergéncia sustentada, i) com base na observancia dos quatro critérios de
convergéncia (estabilidade dos precos, finangas publicas, estabilidade cambial e taxas de juro
a longo prazo); e ii) tendo em conta outros fatores relevantes para a integragdo e a
convergéncia econémicas mencionados no artigo 140.°, n.°1, Gltimo paragrafo, do TFUE. Os
quatro critérios de convergéncia sdo descritos mais pormenorizadamente num protocolo
anexo aos Tratados (Protocolo n.° 13 relativo aos critérios de convergéncia).

A avaliagdo da convergéncia constante do presente relatério é apresentada no contexto de
varios desenvolvimentos econdmicos e politicos importantes ao longo de 2025 e no primeiro
semestre de 2026. Em 2025, a volatilidade da politica comercial dos EUA e o aumento dos
direitos aduaneiros sobre o comércio impostos pelos EUA, embora inferior ao inicialmente
anunciado, perturbaram os fluxos comerciais mundiais e conduziram a uma maior incerteza
politica. No entanto, apesar desta conjuntura externa dificil, a economia da UE demonstrou
resiliéncia e continuou a crescer a um ritmo constante. Apds um crescimento econdmico
moderado de 1,0 % em 2024, a economia da UE ganhou dinamismo em 2025, com um
crescimento do PIB de 1,4 %. Este crescimento foi sustentado por um mercado de trabalho

Os Estados-Membros que ainda ndo tenham satisfeito as condi¢des necessarias para a adogdo do euro sdo referidos
como «Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo». A Dinamarca negociou uma opgao de exclusdo voluntéria
antes da adog&o do Tratado de Maastricht e ndo participa na terceira etapa da Unido Econémica e Monetaria.

Decisdo (UE) 2025/1407 do Conselho, de 8 de julho de 2025, relativa a adogdo do euro pela Bulgaria em 1 de janeiro de
2026 (JO L 1407 de 14.7.2025, p. 1).

Por forga do Protocolo n.° 16 dos Tratados, relativo a certas disposi¢des respeitantes a Dinamarca, a Dinamarca beneficia
de uma excegdo no que diz respeito 8 moeda Unica e o procedimento referido no artigo 140.° do TFUE sé pode ser iniciado
a seu pedido. A Dinamarca nao efetuou nenhum pedido nesse sentido, pelo que nao foi abrangida pela avaliagao.

A data de referéncia dos dados utilizados no presente relatério é 17 de junho de 2026. A avaliagdo da convergéncia baseia-
se numa série de indicadores de convergéncia mensais, calculados até maio de 2026.



forte, pela atenuagdo das pressdes inflacionistas e por condigdes financeiras favoraveis. Apés
um pico em 2022-23, a inflacdo homéloga dos pregcos no consumidor diminuiu para 2,6 % em
2024 e 2,5% em 2025. Impulsionada pela descida dos pregos da energia e pela queda da
inflacdo dos servigos, continuou a diminuir em toda a UE durante o primeiro semestre de 2025,
antes de estabilizar em cerca de 2 % durante o segundo semestre do ano e os primeiros dois
meses de 2026.

No entanto, o inicio da guerra no Médio Oriente, em 28 de fevereiro de 2026, alterou
substancialmente este cenario, dando origem a mais grave perturbagdo do aprovisionamento
energético mundial da histéria recente. Ao conflito no Médio Oriente seguiu-se o
encerramento virtual do estreito de Ormuz, que reduziu os fluxos maritimos de petréleo e GNL
e conduziu a um aumento dos precos da energia. Entre o inicio do conflito no Médio Oriente e
29 de abril, a data-limite dos pressupostos técnicos das previsées econdmicas da primavera
de 2026 da Comissdo, que constituem a base da avaliagdo da sustentabilidade no presente
relatério de convergéncia, os precos do petrdleo e do gas aumentaram 65% e 50 %,
respetivamente, conduzindo a uma forte aceleragdo da inflagdo dos precos da energia. As
pressdes sobre os precos deverdo alargar-se progressivamente, 3 medida que o aumento dos
custos da energia se transmite ao longo da cadeia de produgdo e é parcialmente repercutido
nos consumidores. Os pressupostos externos subjacentes as previsbes econdmicas da
primavera de 2026 da Comissdo tém em conta a trajetéria dos precos dos futuros dos
produtos energéticos de base a data-limite de finalizacdo das previsdes. Estes pressupostos
relativos aos produtos energéticos de base sugerem uma normalizacio relativamente rapida,
embora parcial, das condi¢bes de aprovisionamento, prevendo-se que os precos do petréleo e
do gas estabilizem até 2027, permanecendo superiores em cerca de 20 % aos niveis anteriores
a guerra.

Paralelamente, a continuagdo da guerra de agressdo da Russia contra a Ucrania implica uma
ameaca consideravel para a seguranga europeia e exige um aumento das despesas com a
defesa num futuro préximo. Neste contexto, a Comissdo apresentou, em margo de 2025, um
pacote de defesa no ambito da iniciativa Plano ReArm Europe/Prontiddo 2030. No ambito deste
plano, a Comissdo convidou os Estados-Membros a solicitar a ativagdo da clausula de
derrogacdo nacional do Pacto de Estabilidade e Crescimento, que lhes proporciona margem de
manobra orgamental adicional a fim de fazer a transigdo para um nivel sustentavelmente mais
elevado de despesas com a defesa e sem desrespeitar as regras orcamentais da UE. O
montante do desvio previsto em relacdo a trajetdria das despesas liquidas recomendada ao
abrigo da cldusula de derrogacdo é limitado a 1,5 % do PIB, disponivel durante um periodo de
quatro anos. Além disso, o novo pacote Acdo para a Seguranca da Europa (SAFE) concede
empréstimos até 150 mil milhdes de EUR para ajudar os Estados-Membros da UE a aumentar
répida e substancialmente os investimentos nas capacidades de defesa da Europa.

Espera-se que a execuc¢do mais rapida dos planos nacionais de recuperagdo e resiliéncia
(PRR), antes do encerramento do Mecanismo de Recuperacgdo e Resiliéncia (MRR) no final do
ano, juntamente com os progressos na execuc¢do dos programas da politica de coesdo para
2021-2027, compensem parcialmente as consequéncias negativas da atual instabilidade
geopolitica e contribuam para o processo de convergéncia dos Estados-Membros da UE ndo
pertencentes a area do euro. Além de contribuir para um maior crescimento e para a melhoria
das finangas publicas, o MRR e os programas da politica de coesdo refor¢am o crescimento e
a resiliéncia dos Estados-Membros a longo prazo, através do apoio de reformas e
investimentos importantes que ajudam a enfrentar desafios de longa data e também mais
recentes, como a diversificacdo do aprovisionamento energético. Até ao final de maio de 2026,
os desembolsos do MRR atingiram 405,9 mil milhdes de EUR, o que representa cerca de 70 %
do montante total do apoio autorizado ao abrigo do mecanismo. Para o periodo de 2021-2027, a
UE disponibilizara aos Estados-Membros um financiamento da politica de coes&o no valor de
420 mil milhdes de EUR. A politica de coesdo concentra-se em dominios fundamentais para
promover a convergéncia e a competitividade. Apoia o investimento a longo prazo em
consonancia com as prioridades da UE, incentiva o crescimento do PIB da UE e tem um
impacto particularmente elevado nos Estados-Membros e nas regides que sdo os principais
beneficiarios da politica. A revisdo intercalar da politica de coesdo, concluida no outono de
2025, proporcionou aos Estados-Membros maior flexibilidade e incentivos para mobilizar mais



rapidamente os recursos existentes, acelerar a execugao dos programas e alinhar melhor o
financiamento com as principais prioridades da UE.

Em 22 de abril de 2026, a Comissao adotou a Comunicacdo «AccelerateEU», que apresentou
um conjunto abrangente de acdoes e medidas para fazer face ao aumento dos custos da
energia e reduzir ainda mais a dependéncia de mercados volateis de combustiveis fdsseis,
colocando simultaneamente a Europa numa trajetéria estdvel para a independéncia
energética. 0 plano visa aliviar os consumidores que enfrentam picos de precos da energia e
acelerar a transicdo para uma energia limpa, segura e a pregos acessiveis. Muitos Estados-
Membros adotaram medidas de politica orcamental para atenuar o impacto social e econémico
dos elevados precos da energia nos agregados familiares e nas empresas. De acordo com as
previsdes econdmicas da primavera de 2026 da Comissdo, o custo orcamental total dessas
medidas é de 14,6 mil milhdes de EUR, ou seja, 0,07 % do PIB da UE em 2026, registando-se
grandes diferencas entre os Estados-Membros.

Em 3 de junho de 2026, a Comissao publicou o seu pacote da primavera do Semestre Europeu
de 2026. O pacote inclui a avaliagdo pela Comissao do cumprimento pelos Estados-Membros
das recomendacdes pertinentes do Conselho em matéria de politica orcamental. No caso dos
10 Estados-Membros atualmente sujeitos ao procedimento relativo aos défices excessivos
(PDE), incluindo a Hungria, a Poldnia e a Roménia, a Comissdo avaliou as medidas tomadas em
resposta as recomendacdes do Conselho no dmbito do PDE. Relativamente aos outros
Estados-Membros (que ndo sdo atualmente objeto de um procedimento relativo aos défices
excessivos), incluindo a Chéquia e a Suécia, a Comissdo avaliou os progressos realizados na
execucdo dos planos de médio prazo e o cumprimento das recomendacdes pertinentes do
Conselho. No caso dos Estados-Membros que beneficiam de um periodo de ajustamento
orcamental de sete anos em vez de quatro no contexto dos seus planos de médio prazo,
incluindo a Roménia, a Comissdo avaliou igualmente a execucdo das principais etapas dos
compromissos assumidos em matéria de reformas e de investimentos subjacentes a
prorrogagao. A Comissdo anunciou igualmente que os Estados-Membros que tomem medidas
para reforcar a seguranga energética da Europa e acelerar a transicdo para o abandono dos
combustiveis fésseis poderdo solicitar uma flexibilidade orcamental limitada ao abrigo da
atual cldusula de derrogacdo nacional para as despesas com a defesa. Mediante pedido do
Estado-Membro, o ambito de aplicacdo da cldusula pode ser alargado de modo a incluir
medidas, tomadas desde fevereiro de 2026, que reduzam a dependéncia de combustiveis
fosseis importados, sob reserva de um limite maximo anual especifico para o periodo 2026-
2028 (0,3 % do PIB) e de um limite maximo cumulativo (0,6 % do PIB).

Critérios de convergéncia

0 exame da compatibilidade da legislagdo nacional, nomeadamente os estatutos dos bancos
centrais nacionais dos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo, com o artigo
130.° do TFUE e com a obrigagdo de conformidade prevista no artigo 131.° do TFUE, inclui uma
avaliagdo do cumprimento da proibigdo de financiamento monetario (artigo 123.° do TFUE) e da
proibicdo de acesso privilegiado as instituicdes financeiras (artigo 124.° do TFUE), a coeréncia
com os objetivos (artigo 127.°, n.° 1, do TFUE) e as atribuigdes do SEBC (artigo 127.°, n.° 2, do
TFUE) e outros aspetos relacionados com a integragdo dos bancos centrais nacionais no
Eurosistema®.

0 artigo 140.°, n.° 1, primeiro travessdo, do TFUE define o critério da estabilidade dos pregos
como «a realizacdo de um elevado grau de estabilidade dos precos [...] expresso por uma taxa
de inflacdo que esteja proxima da taxa, no maximo, dos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade dos pregos».

0 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 Estado-Membro
deve registar uma estabilidade dos pregos sustentavel e, no ano que antecede a analise, uma
taxa média de inflacdo que n3o exceda em mais de 1% ponto percentual a verificada, no
méaximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos

5

0 exame da compatibilidade da legislacdo nacional baseia-se na legislagdo em vigor no final de abril de 2026.



precos. A inflagdo serd calculada com base no indice de precos no consumidor (IPC) numa
base comparavel, tomando em consideragdo as diferencas nas definicdes nacionais»®.

0 requisito de sustentabilidade pressupde que os resultados satisfatorios em matéria de
inflacdo decorrem do comportamento dos custos dos fatores de producdo e de outros fatores
que influenciam a evolucgdo dos precos de modo estrutural e ndo sejam reflexo da influéncia
de fatores temporarios. Por conseguinte, a andlise da convergéncia inclui uma apreciagdo dos
fatores que influenciam as perspetivas de inflagdo e é complementada por uma referéncia as
previsdes mais recentes da Comissdo nessa matéria’.

Calculou-se que o valor de referéncia para a inflagdo era de 2,7 % em maio de 2026, sendo
Chipre, a Franga e a Dinamarca os trés «Estados-Membros com melhores resultados»®.

Nenhum Estado-Membro foi identificado como tendo um valor atipico em matéria de
desempenho da inflagdo para o calculo do valor de referéncia, uma vez que nenhuma das
taxas de inflacdo se desviou por uma ampla margem da média da area do euro devido a
circunstancias especificas de cada pais.

0 artigo 140.°, n.° 1, segundo travessdo, do TFUE define o critério de convergéncia respeitante
as finangas publicas como «a sustentabilidade das suas financas publicas, que sera traduzida
pelo facto de ter alcangado uma situagdo 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 défice excessivo nesse Estado-Membro».

0 TFUE refere-se ao critério da taxa de cdmbio no artigo 140.°, n.°1, terceiro travessao,
definindo-o como «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 relacdo ao euro».

Por outro lado, nos termos do artigo 3.° do protocolo relativo aos critérios de convergéncia:
«Por critério de participagdo no mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetario Europeu
[.] entende-se que cada Estado-Membro respeitou as margens de flutuacdo normais
previstas no mecanismo de taxas de cdmbio do Sistema Monetério Europeu, sem tensdes
graves durante pelo menos os Ultimos dois anos anteriores a andlise, e nomeadamente ndo
desvalorizou por iniciativa prépria a taxa de cAmbio central bilateral da sua moeda em relacio
ao euro durante o mesmo periodo»’,

0 periodo de dois anos tomado em consideracdo para efeitos da apreciacido da estabilidade
cambial no presente relatério decorreu entre 18 de junho de 2024 e 17 de junho de 2026. Na
sua avaliagdo do critério relativo a estabilidade cambial, a Comissdo tem em conta a evolucgdo
de indicadores auxiliares como as reservas de divisas e as taxas de juro a curto prazo, bem
como o papel das medidas estratégicas (incluindo as intervengdes no mercado cambial) e a
assisténcia financeira internacional (se for caso disso) na manutencdo da estabilidade
cambial.

Por forca do artigo 140.°, n.°1, quarto travessdo, do TFUE, «o carater duradouro da
convergéncia alcancada pelo Estado-Membro que beneficia de uma derrogacdo e da sua

Para efeitos do critério de estabilidade dos pregos, a inflagdo é medida pelo indice harmonizado de pregos no consumidor
(IHPC), definido no Regulamento (UE) 2016/792.

Todas as previsdes relativas a inflagdo e outras variaveis do presente relatério sdo extraidas das previsdes econémicas
da primavera de 2026 da Comissdo. As previsdes baseiam-se numa série de pressupostos comuns relativos a variaveis
externas e num «cendrio de politicas inalteradas», mas tomam igualmente em consideragdo medidas suficientemente
conhecidas.

As taxas de inflagdo média a 12 meses foram de 0,9 %, 1,2 % e 1,6 %, respetivamente.

Ao avaliar a conformidade com o critério da taxa de cAmbio, a Comissdo examina se a taxa de cAmbio se manteve préxima
da taxa central do MTC Il. Podem ser tidos em conta os motivos que fundamentaram uma apreciacdo, em conformidade
com a Declaragdo comum sobre os paises aderentes ao MTC Il do Conselho informal ECOFIN, reunido em Atenas, em 5 de
abril de 2003.



participagdo no mecanismo de taxas de cambio» deve «refletir-se nos niveis das taxas de juro
a longo prazo».

0 artigo 4.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia determina ainda o seguinte:
«Por critério de convergéncia das taxas de juro [.] entende-se que, durante o ano que
antecede a anélise, cada Estado-Membro deve ter registado uma taxa de juro nominal média a
longo prazo que ndo exceda em mais de dois pontos percentuais a verificada, no maximo, nos
trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos pregos. As
taxas de juro serdo calculadas com base em obrigagoes do Estado a longo prazo ou outros
titulos semelhantes, tomando em consideracdo as diferencas nas definicdes nacionais».

0 valor de referéncia para a taxa de juro foi fixado em 5,1 % em maio de 2026™.

0 artigo 140.°, n.°1, do TFUE exige igualmente que os relatérios tenham em conta outros
fatores relevantes para a integragdo econdmica e a convergéncia. Esses fatores incluem a
integracdo dos mercados, a evolugdo da balanca corrente e dos custos unitarios do trabalho e
outros indices de pregos. Os outros fatores a ter em conta constituem indicadores importantes
para perceber se a integracdo de um Estado-Membro na area do euro se poderad processar
sem dificuldades. Permitem igualmente uma perspetiva mais alargada do elevado grau exigido
de convergéncia sustentada.

A avaliagdo do grau de convergéncia sustentada dos Estados-Membros que beneficiam de
uma derrogacdo apresentada no presente relatério baseia-se nas previsées econdmicas da
primavera de 2026 da Comissdo e nas orientagdes politicas fornecidas no dmbito do pacote da
primavera do Semestre Europeu de 2026". A avaliagdo tem em conta, nomeadamente, a
comunicacdo geral introdutdria respeitante ao pacote da primavera, incluindo as conclusdes
sobre i) a supervisdo orcamental realizada no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento
e ii) o procedimento relativo aos desequilibrios macroecondémicos. A avaliacdo remete
igualmente para as conclusdes das apreciacdes aprofundadas e para os relatérios por pais de
2026. Reflete igualmente as avaliagdes da Comissao sobre os riscos para a sustentabilidade
orcamental e o quadro orgamental nacional, bem como a execugao do PRR. O desempenho dos
mercados de trabalho e dos produtos, a participagao no mercado de trabalho, a disponibilidade
de competéncias, a formacdo de salarios, a resiliéncia social e a coesdo territorial sdo
igualmente relevantes, uma vez que contribuem para configurar a capacidade de ajustamento,
a competitividade e a capacidade para participar sem problemas na area do euro.

2. CHEQUIA

Tendo em conta a sua apreciagdo sobre a compatibilidade da legislagdo e o cumprimento dos
critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores pertinentes, a Comissdo considera
que a Chéquia n3o preenche as condi¢des para adotar o euro.

A legislagdo da Chéquia, nomeadamente a Lei n.° 6/1993 do Conselho Nacional Checo relativa
ao banco nacional checo (Ceska Narodni Banka, Lei CNB), ndo é totalmente compativel com os
requisitos previstos no artigo 131.° do TFUE. As incompatibilidades dizem respeito a
independéncia do banco central, a proibicdo do financiamento monetario e a integracdo do
banco central no Eurosistema, no que se refere aos objetivos do CNB e aos objetivos e
atribuices do SEBC/BCE previstos no artigo 127.°, n.>* 1 e 2, do TFUE e nos artigos 2.° e 3.° dos
Estatutos do SEBC/BCE. Além disso, a Lei CNB contém igualmente deficiéncias relacionadas
com as atribui¢ées do SEBC/BCE.

A Chéquia cumpre o critério relativo & estabilidade dos pregos. Nos 12 meses que precederam
maio de 2026, a taxa de inflacdo média medida pelo IHPC na Chéquia situou-se em 1,9 %, ou
seja, abaixo do valor de referéncia de 2,7 %. Prevé-se que aumente até ao final de 2026 e
diminua no segundo semestre de 2027, devendo manter-se abaixo do valor de referéncia em
ambos os anos.

10 0 valor de referéncia de maio de 2026 foi calculado como a média simples da média a 12 meses das taxas de juro a longo

prazo em Chipre (3,1 %), na Franca (3,5 %) e na Dinamarca (2,6 %), acrescida de dois pontos percentuais.
" COM(2026) 200 final de 3.6.2026;



Grdfico 20: Chéquia — Critério de inflacdo
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Nota: Os pontos do lado direito do grafico mostram o valor de referéncia previsto e
a taxa de inflacdo média a 12 meses da Chéguia em dezembro de 2026

e dezembro de 2027. Os valores de referéncia para 2020, 2022, 2024 e 2025
referem-se aos valores de referéncia calculados nos relatdrios de convergéncia
anteriores.

Fonte: Eurostat, previstes econdmicas da primavera de 2026 da Comissao.

Apds um periodo de inflagdo elevada em 2021-2023, que teve inicio com a recuperagdo pds-
COVID e foi agravada pelo choque dos pregos da energia na sequéncia da invasdo em grande
escala da Ucrdnia pela Russia, a inflagio medida pelo IHPC comegou a registar uma
moderacdo em 2024 (2,7 %) e 2025 (2,3 %). A descida da inflagdo global foi impulsionada por
um abrandamento dos precos dos produtos alimentares em 2024 e dos produtos energéticos
em 2025. A inflagdo dos servigos, que é, por norma, relativamente persistente e impulsionada
pelos saldrios, abrandou durante esse periodo, mas manteve-se bastante acima da inflagcdo
global. A inflagdo homdloga voltou a abrandar nos dois primeiros meses de 2026, antes de
aumentar nos meses seguintes e atingir 1,8 % em maio de 2026, impulsionada pela inflagdo dos
servicos e por um pico da inflagdo dos produtos energéticos devido ao conflito no Médio
Oriente. Em 2024 e 2025, as taxas de inflagdo anuais medidas pelo IHPC na Chéquia foram, em
média, ligeiramente superiores as da area do euro no seu conjunto.

De acordo com as previsées econdmicas da primavera de 2026 da Comissdo, a inflacdo média
anual medida pelo IHCP aumentarad para 2,7 % em 2026 e para 2,8 % em 2027. 0 aumento
projetado é atribuido a picos dos precos da energia, apenas parcialmente compensados por
um crescimento mais lento dos precos dos servicos e dos produtos alimentares. O nivel dos
precos no consumidor na Chéquia correspondeu a cerca de 88 % da média da drea do euro em
2024, o que sugere que continua a existir potencial para uma maior convergéncia do nivel dos
pregos a longo prazo.

A Chéquia cumpre o critério relativo as finangas publicas. A Chéquia n3o é objeto de uma
decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. O défice das administracdes
publicas aumentou de 2,0 % do PIB em 2024 para 2,1 % em 2025, refletindo salarios da funcdo
publica mais elevados e o aumento dos subsidios publicos a fontes de energia renovaveis,
apesar de um maior crescimento do PIB. As previsdes econdmicas da primavera de 2026 da
Comissdo apontam para que o défice das administracdes publicas atinja 2,8 % do PIB em 2026,
devido, nomeadamente, a eliminacdo total do imposto sobre os lucros excecionais das
empresas do setor da energia e & assuncdo, por parte dos governo, do pagamento da taxa
sobre as energias renovaveis. Em 2027, prevé-se que o racio do défice orcamental seja de
2,9 %.

Em 21 de janeiro de 2025, o Conselho adotou uma recomendagdo que aprovou o plano
orcamental-estrutural de médio prazo da Chéquia. O plano estabelece uma trajetéria de
ajustamento orcamental ao longo de quatro anos, com um crescimento maximo das despesas
liquidas de 4,5 % em 2025, 2,5 % em 2026, 2,6 % em 2027 e 2,9 % em 2028. Em julho de 2025, o
Conselho ativou a cladusula de derrogagdo nacional para o aumento das despesas com a
defesa da Chéquia, permitindo que o pais se desviasse e excedesse a trajetéria das despesas



liquidas do plano or¢camental-estrutural de médio prazo. Em 3 de junho de 2026, a Comissdo
concluiu que as despesas liquidas na Chéquia aumentaram 4,9 % em 2025 e 6,0%
cumulativamente em 2024 e 2025. 0 crescimento das despesas liquidas em 2025 foi superior a
taxa maxima de crescimento recomendada, correspondendo a um desvio de 0,2 % do PIB em
termos anuais. Considerando 2024 e 2025 em conjunto, a taxa de crescimento cumulativa das
despesas liquidas é inferior a taxa maxima de crescimento recomendada. Dado que a Chéquia
beneficia de flexibilidade ao abrigo da cldusula de derrogacdo nacional, a avaliacdo da
conformidade centra-se nesta ultima comparaco.

As despesas liquidas deverdo crescer 6,4 % em 2026, acima do crescimento recomendado de
2,5 %. 0 desvio acima do maximo recomendado é equivalente a um desvio anual de 1,5 % do PIB
e a um desvio cumulativo de 0,1 % do PIB, considerando 2024, 2025 e 2026 em conjunto. Tendo
em conta a flexibilidade ao abrigo da clausula de derrogagdo nacional, o desvio projetado para
2026 situa-se dentro da flexibilidade da clausula de derrogacdo nacional com base nas atuais
projegoes das despesas com a defesa.

0 racio divida publica/PIB aumentou de 43,3 % em 2024 para 44,3 % em 2025, prevendo-se que
aumente novamente para 45,8 % em 2026 e para 47,2 % em 2027, o que se deve a um saldo
primario negativo, as despesas com juros e, em menor medida, ao ajustamento défice-divida
com efeito de agravamento da divida, mas é parcialmente compensado pelo crescimento do
PIB nominal. Os riscos para a sustentabilidade da divida afiguram-se médios a médio prazo,
prevendo-se que a divida publica aumente de cerca de 44 % do PIB em 2025 para cerca de
56 % em 2036. O quadro orgamental nacional checo estd a ter um bom desempenho, mas
enfrenta desafios crescentes devido, nomeadamente, a um forte aumento da divida das
administracdes publicas desde a pandemia, ao cumprimento da regra relativa ao saldo
estrutural que exige medidas de consolidacdo adicionais antes de 2028 e a exclusdo das
despesas com a defesa superiores a 2 % do PIB do quadro nacional de despesas.

Grdfico 2b: Chéquia - Saldo e divida da administracao pdblica
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Fonte: Eurostat, previsties econdmicas da primavera de 2026 da Comissao.

A Chéquia n3o cumpre o critério da taxa de cdmbio. A coroa checa ndo participa no
mecanismo de taxas de cAmbio II. Desde o final da década de 1990, o CNB tem vindo a aplicar
um quadro de objetivos explicitos em matéria de inflagdo, combinado com um regime de
flutuacdo livre da taxa de cambio, que permite intervengdes do banco central no mercado
cambial. Entre abril de 2024 e janeiro de 2025, a coroa checa era transacionada a cerca de
25,2 CZK por euro. No final de 2025, a coroa checa registou uma apreciagao de cerca de 24,3,
tendo flutuado em torno desse nivel até meados de 2026. Em maio de 2026, a coroa era cerca
de 2% mais forte face ao euro do que dois anos antes. O ciclo de flexibilizacdo da politica
monetaria do CNB entre dezembro de 2023 e maio de 2025 conduziu a uma descida
consideravel e constante do PRIBOR a trés meses checo e, consequentemente, do diferencial
em relacdo a area do euro, que desceu abaixo de 100 pontos de base no segundo semestre de
2024. A partir de setembro de 2024, o diferencial comecou a aumentar ligeiramente até



meados de 2025. Posteriormente, o diferencial estabilizou em cerca de 150 pontos de base,
atingindo 133 pontos de base em maio de 2026.

A Chéquia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo prazo. No ano
que antecedeu maio de 2026, a taxa de juro média a longo prazo foi de 4,5 %, abaixo do valor
de referéncia de 5,1 %. A taxa de juro a longo prazo da Chéquia diminuiu no segundo semestre
de 2024, atingindo 3,8 % em setembro desse ano. Em seguida, aumentou gradualmente para
4,7 % em dezembro de 2025, acompanhando o aumento das pressoes inflacionistas. A taxa de
juro a longo prazo atingiu 4,9 % em maio de 2026 e o diferencial em relagdo as obrigacdes de
referéncia alemas aproximou-se dos 184 pontos de base.

A Comissdo analisou também outros fatores, como a evolugdo da balanca de pagamentos, a
integracdo dos mercados e o ambiente institucional. 0 saldo externo da Chéquia (balanca
corrente e balanga de capital combinadas) registou um excedente de 2,2 % do PIB em 2025. A
economia checa esta altamente integrada na area do euro, gragas as ligagdes comerciais e de
investimento. Os indicadores selecionados relativos ao ambiente institucional mostram que,
nesta matéria, a Chéquia tem uma classificagdo superior a média dos Estados-Membros da
area do euro. O setor financeiro na Chéquia é mais pequeno e estd menos desenvolvido do que
na area do euro. O financiamento com base no mercado estd menos desenvolvido, como
refletido na dimensdo muito pequena dos mercados de acdes e de divida do setor privado. O
setor bancario checo estd altamente integrado no sistema financeiro da area do euro,
nomeadamente devido a um elevado nivel de participagdo estrangeira nos bancos. No contexto
do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos, a Comissdo concluiu, no seu
Relatério sobre o Mecanismo de Alerta de 2026, que n3o era necessario proceder a uma
apreciacdo aprofundada no caso da Chéquia.

0 plano de recuperagdo e resiliéncia (PRR) da Chéquia inclui medidas para fazer face a uma
série de desafios estruturais, em sinergia com outros fundos da UE, incluindo os fundos da
politica de coesdo, a fim de impulsionar a competitividade, estimular o crescimento
sustentavel e reduzir as disparidades territoriais e sociais do pais. O financiamento a titulo do
MRR disponibiliza 8,4 mil milhdes de EUR a Chéquia, sob a forma de subvencdes, e 343
milhdes de EUR em empréstimos durante o periodo 2021-2026. A Chéquia apresentou seis
pedidos de pagamento, cinco dos quais ja foram avaliados, o que resultou num desembolso
total de 6,8 mil milhdes de EUR até ao final de maio de 2026. Além disso, cumpriu cerca de 71 %
dos marcos e metas constantes do seu PRR. As principais reformas do PRR da Chéquia
incluem as reformas nos dominios das energias renovaveis, da mobilidade sem emissdes, dos
cuidados de longa duracdo, da habitacdo a precos acessiveis e das regras em matéria de
conflitos de interesses e de representacio de grupos de interesse. Além disso, a politica de
coesdo disponibiliza a Chéquia 24,2 mil milhées de EUR para o periodo 2021-2027. O
financiamento da politica de coesdo visa, em especial, continuar a apoiar a competitividade da
Chéquia, apoiando a investigacdo e a inovacdo, a competitividade das PME, a melhoria da
eficiéncia energética, a modernizacdo dos servigos publicos de emprego, o desenvolvimento
de competéncias e a aprendizagem ao longo da vida, bem como o equilibrio entre a vida
profissional e a vida familiar e a igualdade de oportunidades.

HUNGRIA

Tendo em conta a sua apreciagdo sobre a compatibilidade da legislagdo e o cumprimento dos
critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores pertinentes, a Comissdo considera
que a Hungria nao preenche as condi¢cOes para adotar o euro.

A legislagdo da Hungria, nomeadamente a Lei relativa ao Magyar Nemzeti Bank (MNB),ndo é
totalmente compativel com os requisitos previstos no artigo 131.° do TFUE. As
incompatibilidades dizem, nomeadamente, respeito a independéncia do MNB, a proibicdo do
financiamento monetdrio e a integracdo do banco central no Eurosistema, no que se refere as
atribuig6es do SEBC/BCE previstas no artigo 127.°, n.° 1 e 2, do TFUE e nos artigos 2.° e 3.° dos
Estatutos do SEBC/BCE. Além disso, a Lei relativa ao MNB contém deficiéncias no que se
refere a independéncia do MNB e a sua integracdo no Eurosistema.



A Hungria ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos. A taxa de inflagdo média
da Hungria nos 12 meses anteriores a maio de 2026 foi de 3,3 %, muito acima do valor de
referéncia de 2,7 %. Prevé-se que a inflacdo diminua e desca abaixo do valor de referéncia até
ao final de 2026. Devera em seguida ultrapassar o valor de referéncia no primeiro semestre de
2027, voltando a descer abaixo desse valor até ao final de 2027.

Grdfico 30: Hungria — Critério de inflacdo
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Fonte: Eurostat, previsdes econdmicas da primavera de 2026 da Comissao.

A inflacdo anual medida pelo IHPC na Hungria abrandou em 2024, mas voltou a aumentar em
2025, registando uma média de 3,7 % e 4,4 %, respetivamente. A inflacdo anual medida pelo
IHPC aumentou de 3,9 % em maio de 2024 para 5,7 % em janeiro e fevereiro de 2025. O
aumento da inflagdo em 2024 e no inicio de 2025 foi principalmente impulsionada pela elevada
inflacdo dos servicos devida a forte procura por parte dos consumidores, ao elevado
crescimento dos salarios e aos aumentos dos impostos setoriais, apesar do efeito atenuante
dos precos administrados em 2024. Subsequentemente, a inflagdo global abrandou, atingindo
3,3% em dezembro de 2025, principalmente gracas a descida da inflagdo dos produtos
energéticos. Voltou a descer no inicio de 2026, atingindo um nivel minimo de 1,6 % em
fevereiro, antes de aumentar gradualmente nos meses seguintes. A inflacao medida pelo IHPC
situou-se em 2,3 % em maio de 2026, devido a uma descida da inflacao dos produtos
alimentares, a modesta alteracdo dos precos dos servicos e a regulacdo dos precos dos
combustiveis para limitar o impacto do aumento dos precos do petréleo causado pelo conflito
no Médio Oriente. Em 2024 e 2025, as taxas de inflacdo anuais medidas pelo IHPC na Hungria
foram, em média, superiores as da area do euro no seu conjunto.

De acordo com as previsées econdmicas da primavera de 2026 da Comissao, a inflagdo anual
medida pelo IHCP diminuird para 3,2% em 2026 e para 3,1% em 2027, beneficiando da
apreciacdo da moeda em 2026. O nivel dos precos no consumidor na Hungria correspondeu a
cerca de 70 % da média da area do euro em 2024, o que sugere que continua a existir potencial
para uma maior convergéncia do nivel dos precos a longo prazo.

A Hungria ndo cumpre o critério relativo as finangas publicas. A Hungria é objeto de uma
decis3o do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. Desde 2020, o défice das
administracdes publicas da Hungria tem-se mantido acima do valor de referéncia de 3 % do
PIB previsto no Tratado. O défice das administragées publicas diminuiu de 5,1 % do PIB em 2024
para 4,7% do PIB em 2025, continuando acima do valor de referéncia de 3% do PIB. A
diminuicdo em 2025 deveu-se ao aumento mais rapido das receitas do que das despesas,
principalmente devido ao forte crescimento das receitas do IVA impulsionado pelo consumo
robusto, aos fortes aumentos salariais que conduziram a um aumento das contribuigoes para
a seguranca social, bem como a grandes cortes no investimento publico. As previsdes



econdmicas da primavera de 2026 da Comissao apontam para que o défice das administracdes
publicas aumente para 6,2 % do PIB em 2026, devido, nomeadamente, a reducdes do imposto
sobre o rendimento das pessoas singulares, ao crescimento dos salarios do setor publico e a
bonus e derrapagens das despesas. Em 2027, prevé-se que o racio do défice das
administracées publicas diminua para 5,8 %.

Em 18 de fevereiro de 2025, o Conselho aprovou o plano or¢gamental-estrutural nacional de
médio prazo da Hungria. O plano estabelece uma trajetéria de ajustamento orcamental ao
longo de quatro anos, com um crescimento maximo das despesas liquidas de 4,3 % em 2025,
40% em 2026, 3,9% em 2027 e 3,7% em 2028. 0 Conselho adotou igualmente uma
recomendacdo com vista a por termo a situacdo de défice orcamental excessivo. As taxas
maximas de crescimento das despesas liquidas recomendadas no ambito do procedimento
relativo aos défices excessivos (PDE) estavam em consonancia com as estabelecidas no plano
orcamental-estrutural de médio prazo. Estes valores sdo coerentes com um ajustamento
estrutural anual minimo de, pelo menos, 0,5 % do PIB como valor de referéncia exigido no
admbito de um procedimento relativo ao défices excessivos. O prazo para a correcdo do PDE é
2026, data em que o plano prevé um défice de 2,5 % do PIB. Em julho de 2025, o Conselho
ativou a cladusula de derrogacdo nacional para o aumento das despesas com a defesa da
Hungria, permitindo que o pais se desviasse e excedesse a trajetdria de corre¢do no ambito do
PDE e a trajetéria das despesas liquidas do plano or¢amental-estrutural de médio prazo.

As despesas liquidas deverdo crescer 9,7% em 2026, acima da taxa de crescimento
recomendada de 4,0 %. O desvio acima do maximo recomendado é equivalente a um desvio
anual de 2,3% do PIB e a um desvio cumulativo de 3,0 % do PIB. Em 3 de junho de 2026, a
Comissdo concluiu que, apds ter em conta a flexibilidade proporcionada pela cldusula de
derrogacdo nacional, a Hungria cumpriu a taxa maxima de crescimento das despesas liquidas
recomendada em 2025, embora se preveja um risco de incumprimento significativo em 2026.
Nao obstante, a Comissdo considera, nesta fase, que a Hungria tomou medidas eficazes em
2025. Consequentemente, o procedimento relativo aos défices excessivos é suspenso.

0 racio divida publica/PIB aumentou de 73,5 % em 2024 para 74,6 % em 2025. Prevé-se que
aumente para 75,1% em 2026 e para 76,8 % em 2027, impulsionado por um elevado défice
primario e por elevadas despesas com juros. Os riscos para a sustentabilidade da divida da
Hungria afiguram-se elevados a médio prazo, prevendo-se que a divida publica aumente de
cerca de 75 % em 2025 para cerca de 103 % do PIB em 2036. Embora se tenha tornado
gradualmente mais conforme com os requisitos legais da UE, o quadro orcamental do pais ndo
promoveu a transparéncia nem uma orientacdo orcamental prudente. O estabelecimento de
um quadro orgamental nacional de médio prazo realista e estavel reforgaria a credibilidade e a
eficacia da politica orcamental do pais. Além disso, o papel e a independéncia do Conselho
Orgamental poderiam ser reforgados.

Grafico 3b: Hungria — Saldo e divida da administracdo publica
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Fonte: Eurostat, previsées econdmicas da primavera de 2026 da Comissao.
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A Hungria ndo cumpre o critério da taxa de cdmbio. O forinte hingaro ndo participa no
mecanismo de taxas de cambio Il. A Hungria pratica um regime de flutuacdo livre da taxa de
cambio, que permite intervencdes do banco central no mercado cambial. O forinte depreciou-
se face ao euro em 2024, mas apreciou-se ao longo de 2025 até ao final de fevereiro de 2026,
refletindo as diferencas entre as politicas monetarias do MNB e do BCE, as diferencas nas
trajetdrias das taxas de inflacdo e a maior incerteza ao longo do periodo. Em margo de 2026, a
incerteza causada pelo conflito no Médio Oriente levou a deprecia¢do tempordaria do forinte. No
entanto, a luz da convergéncia da inflagdo para a média da area do euro e na sequéncia dos
resultados das eleigdes nacionais de abril, o forinte apreciou-se novamente. Em maio de 2026,
o forinte era 8 % mais forte face ao euro do que dois anos antes. Os diferenciais das taxas de
juro a curto prazo face a area do euro desceram em 2024 para um minimo de 299 pontos de
base em agosto, tendo o MNB reduzido a sua taxa de juro oficial muito mais rapidamente do
que o BCE. O diferencial a curto prazo aumentou em 2025, tendo o MNB mantido a sua taxa
inalterada e o BCE flexibilizado ainda mais a sua taxa de juro oficial. O diferencial a curto
prazo voltou a descer ligeiramente em 2026, atingindo 390 pontos de base em maio, tendo o
MNB reduzido a sua taxa de juro oficial em fevereiro de 2026, enquanto o BCE manteve as
taxas inalteradas. As taxas de juro a curto prazo também diminuiram apds as eleicdes de
abril.

A Hungria nd3o cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo prazo. A
taxa de juro média a longo prazo no periodo de 12 meses até maio de 2026 foi de 6,7 %, muito
acima do valor de referéncia de 5,1 %. A taxa de juro a longo prazo da Hungria tem-se mantido
relativamente estavel desde o relatério anterior, com apenas pequenas variagbes da taxa de
juro oficial e uma inflagdo relativamente estavel. A reducdo da taxa de juro oficial em fevereiro
e a descida acentuada da inflagdo no inicio de 2026 levaram a uma descida da taxa de juro a
longo prazo da Hungria. No entanto, os riscos acrescidos decorrentes da guerra no Médio
Oriente aumentaram-na temporariamente para 7,1 % em margo, o nivel mais elevado desde
2023. Os resultados das eleicdes de abril levaram a que a taxa de juro a longo prazo
retomasse uma trajetéria descendente, atingindo 5,7 % em maio de 2026. O diferencial das
taxas de juro a longo prazo face a Alemanha manteve-se relativamente estavel em 2025,
tendo depois diminuido em 2026, na sequéncia da descida da taxa de juro a longo prazo. O
diferencial a longo prazo em relacdo as obrigacdes de referéncia alemas foi de 260 pontos de
base em maio de 2026.

A Comissdo analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanca de pagamentos, a
integracdo dos mercados e o ambiente institucional. O saldo externo da Hungria (balanga
corrente e balanca de capital combinadas) melhorou para 2,2% do PIB em 2024,
principalmente gragas a uma melhoria da balanga comercial. Manteve-se em 2,2 % do PIB em
2025, tendo o seu crescente défice comercial de mercadorias sido compensado pelo
excedente comercial a nivel de servigos. A economia da Hungria esta altamente integrada na
area do euro, gracas as ligagées comerciais e de investimento. Os indicadores selecionados
relativos ao ambiente institucional revelam que a Hungria apresenta um desempenho inferior
ao de muitos Estados-Membros da drea do euro. A Hungria enfrenta desafios em dominios
como a qualidade regulamentar e o controlo da corrupgdo. Apresenta igualmente um
desempenho inferior 3 média da area do euro em termos de eficiéncia da administracio
publica e Estado de direito. O sistema financeiro da Hungria caracteriza-se pela assinaldvel
presenca de participagdes estrangeiras que ndo procedem a qualquer intermediacao
financeira na economia nacional. Quando se excluem estas entidades, o sistema financeiro da
Hungria estd menos desenvolvido do que a média da area do euro. O setor bancério hingaro
representa uma parte importante e relativamente estdvel do setor financeiro e estd bem
integrado no sistema financeiro da area do euro devido a uma percentagem relativamente
elevada de participacdo estrangeira. Os mercados de agdes e de divida sdo pequenos e estio
relativamente menos desenvolvidos. No contexto do procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondmicos, a Comissdo concluiu, no seu Relatorio sobre o Mecanismo de Alerta de
2026, que se justificava uma apreciacao aprofundada no caso da Hungria. A apreciagao
aprofundada concluiu que a Hungria esta a registar vulnerabilidades relacionadas com a sua
elevada divida publica e as suas necessidades de financiamento publico, a competitividade dos
custos e os pregos da habitagdo. Tendo em conta esta avaliagdo na apreciagao aprofundada, a



Comissao, na sua Comunicacdo sobre o pacote da primavera do Semestre Europeu de 2026,
considera que a Hungria continua a registar desequilibrios macroecondmicos.

0 plano de recuperacdo e resiliéncia (PRR) da Hungria inclui medidas para fazer face a uma
série de desafios estruturais, em sinergia com outros fundos da UE, incluindo os fundos da
politica de coesdo, a fim de impulsionar a competitividade, estimular o crescimento
sustentavel e reduzir as disparidades territoriais e sociais do pais. O financiamento a titulo do
MRR disponibiliza 10 mil milhdes de EUR a Hungria no periodo 2021-2026. As principais
reformas do PRR da Hungria incluem as reformas nos dominios do Estado de direito (por
exemplo, o sistema judicial, a luta contra a corrupcdo, os contratos publicos), dos transportes
sustentaveis, da energia, da gestdo da dgua e da economia circular, da fiscalidade e do quadro
orcamental. Além disso, a politica de coesdo disponibiliza & Hungria 23,7 mil milhdes de EUR
para o periodo 2021-2027. O financiamento da politica de coesdo visa prestar um apoio
adicional a competitividade da Hungria, incluindo através da inovacdo e da adocdo de
tecnologias avancadas, da transicdo ecoldgica e da convergéncia social ascendente, incluindo,
nomeadamente, a luta contra a pobreza e o desenvolvimento dos sistemas educativos e das
competéncias. Embora a Hungria tenha realizado progressos na execucdo da politica de
coesdo, subsistem desafios e disparidades sociais e regionais substanciais.

POLONIA

Tendo em conta a sua apreciagdo sobre a compatibilidade da legislacdo e o cumprimento dos
critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores pertinentes, a Comissdo considera
que a Polénia ndo preenche as condigbes para adotar o euro.

A legislagdo da Poldnia, nomeadamente a Lei relativa ao Narodowy Bank Polski (Lei NBP) e a
Constituicdo da Republica da Poldnia, ndo é totalmente compativel com os requisitos previstos
no artigo 131.° do TFUE. Existem incompatibilidades quanto a independéncia do banco central, a
proibicdo de financiamento monetario e a integracdo do banco central no Eurosistema. Além
disso, a Lei NBP contém igualmente determinadas deficiéncias no que diz respeito a
independéncia do NBP do banco central e a sua integracdo no Eurosistema, no que se refere
as atribuicdes do SEBC/BCE previstas no artigo 127.°, n.° 2, do TFUE e no artigo 3.° dos
Estatutos do SEBC/BCE.

A Polénia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos. A taxa de inflagdo média da
Poldnia nos 12 meses anteriores a maio de 2026 foi de 2,9 %, ligeiramente acima do valor de
referéncia de 2,7 %. Prevé-se que aumente e se mantenha acima do valor de referéncia até ao
final de 2026. No entanto, prevé-se que diminua durante a maior parte de 2027 e desca abaixo
do valor de referéncia até ao final de 2027.
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Grdfico 4a: Polonia — Critério de inflagdo
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Nota: Os pontos do lado direito do grafico mostram o valor de referéncia
previsto e a taxa de inflacdo média a 12 meses da Poldnia em dezembro de
2026 e dezembro de 2027. Os valores de referéncia para 2020, 2022, 2024 e
2025 referem-se aos valores de referncia calculados nos relatérios de
convergéncia anteriores.

Fonte: Eurostat, previsdes econdmicas da primavera de 2026 da Comissdo.

A inflagdo global diminuiu substancialmente, passando de 10,8 % em 2023 para uma média de
3,7% em 2024 e de 3,3 % em 2025. A maioria das componentes da inflagao, exceto os servigos
e os produtos alimentares transformados, contribuiu para esta redugdo. Os precos dos
produtos alimentares foram afetados pela eliminagdo progressiva da taxa zero temporaria do
IVA sobre os produtos alimentares de base no final de marco de 2024. Em 2025, o
congelamento dos precos do gas e da eletricidade para os agregados familiares também
terminou. Apds uma moderagdo para 2,5 % em janeiro e fevereiro de 2026, a inflagdo medida
pelo IHPC aumentou nos trés meses seguintes, atingindo 3,3 % em maio de 2026, impulsionada
pelo aumento dos precos mundiais dos produtos de base decorrente do conflito no Médio
Oriente, mas atenuada por uma reducdo temporaria dos impostos sobre os combustiveis e por
um limite maximo diario dos pregos introduzido no final de margo de 2026. Em 2024 e 2025, a
inflagdo anual medida pelo IHPC na Poldnia foi, em média, mais elevada do que a da area do
euro no seu conjunto.

Numa andlise prospetiva, espera-se que a inflagdo aumente em 2026, mas diminua em 2027,
permanecendo acima da média da drea do euro em ambos os anos. Segundo as previsdes
econdmicas da primavera de 2026 da Comissdo, a inflacdo média anual medida pelo IHCP
deverd ser de 3,6 % em 2026 e de 2,9 % em 2027. As perspetivas de inflacdo continuam a ser
incertas devido aos riscos relacionados com os pregos mundiais dos produtos de base e a
situacdo geopolitica. O nivel dos pregos no consumidor na Polénia correspondeu a cerca de
69 % da média da area do euro em 2024, o que sugere que continua a existir potencial para
uma maior convergéncia do nivel dos pregos a longo prazo.

A Poldnia ndo cumpre o critério relativo as finangas publicas. A Poldnia é objeto de uma
decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. Desde 2022, o défice das
administragdes publicas da Polonia tem-se mantido acima do valor de referéncia de 3 % do
PIB previsto no Tratado, aumentando de 3,4 % do PIB em 2022 para 6,4 % do PIB em 2024 e
7,3 % do PIB em 2025. Este défice deve-se ao aumento da despesa publica impulsionado por
investimentos substanciais na defesa, ao aumento das prestagées sociais (incluindo a
indexagdo das pensdes e também os novos programas de prestacdes para progenitores ativos
e pensdes de viuvez), ao aumento dos custos do servico da divida publica, ao aumento dos
saldrios no setor publico e ao aumento das despesas com os cuidados de saude. De acordo
com as previsdes econdmicas da primavera de 2026 da Comissdo, o défice das administracdes
publicas deverd diminuir para 6,5% do PIB em 2026, gracas a contencdo das despesas



financiadas a nivel nacional e as medidas discricionarias adotadas em matéria de receitas. Em
2027, prevé-se que o racio do défice orcamental seja de 6,3 %.

Em 21 de janeiro de 2025, o Conselho adotou uma recomendagdo que aprovou o plano
orcamental-estrutural nacional de médio prazo da Poldnia. O plano estabelece uma trajetéria
de ajustamento orcamental ao longo de quatro anos, com um crescimento maximo das
despesas liquidas de 6,3 % em 2025, 4,4 % em 2026, 4,0 % em 2027 e 3,5 % em 2028. O Conselho
adotou igualmente uma recomendagdo com vista a por termo a situacdo de défice orgcamental
excessivo. As taxas maximas de crescimento das despesas liquidas recomendadas no ambito
do PDE estavam em consonancia com as estabelecidas no plano orgcamental-estrutural de
médio prazo. Estes valores sdo coerentes com um ajustamento estrutural anual minimo de,
pelo menos, 0,5 % do PIB como valor de referéncia exigido no ambito de um PDE. O prazo para
a correcdo do PDE é 2028, data em que o plano prevé um défice de 2,9 % do PIB. Em julho de
2025, o Conselho ativou a clausula de derrogacgdo nacional para o aumento das despesas com
a defesa da Poldnia, permitindo que o pais se desviasse e excedesse a trajetéria de correcdo
no dmbito do PDE e a trajetéria das despesas liquidas do plano orcamental-estrutural de
médio prazo. Em 3 de junho de 2026, a Comissdo concluiu, com base na avaliacdo da eficacia
das medidas, que o procedimento relativo aos défices excessivos da Poldnia fica em suspenso.

As despesas liquidas deverdo crescer 4,0 % em 2026, abaixo do crescimento recomendado de
4,4 %. 0 desvio cumulativo em relagdo ao maximo recomendado é equivalente a 1,0 % do PIB.
No entanto, o desvio previsto estd em consonancia com a flexibilidade proporcionada pela
cldusula de derrogacdo nacional, com base nas atuais projecbes para as despesas com a
defesa.

0 racio divida publica/PIB aumentou de 54,8 % em 2024 para 59,7 % em 2025, prevendo-se que
aumente novamente para 64,5 % em 2026 e para 68,3 % em 2027, atendendo ao elevado défice
primario, as elevadas despesas com juros e a ajustamentos défice-divida em alta. Os riscos
para a sustentabilidade da divida da Polénia afiguram-se elevados a médio prazo, prevendo-
se que a divida pUblica aumente de forma constante, passando de cerca de 60 % em 2025 para
cerca de 107 % do PIB em 2036. O quadro orcamental da Polénia foi objeto de duas reformas
importantes em 2024, que reforcaram a disciplina orgamental e a sustentabilidade orgamental
da Poldnia através da introdugdo de um mecanismo de corre¢do ex ante na regra nacional em
matéria de despesas, a fim de assegurar a coeréncia com os requisitos orcamentais da UE, e
de um mandato abrangente de acompanhamento da politica orcamental para o Conselho
Orcamental.

Grdfico 4b: Polénia — Saldo e divida da administracdo publica
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Fonte: Eurostat, previstes econdmicas da primavera de 2026 da Comissao.

A Polénia ndo cumpre o critério da taxa de cdmbio. O zIl4ti polaco ndo participa no mecanismo
das taxas de cambio Il. Desde abril de 2000, a Poldnia tem vindo a aplicar um regime de
flutuacdo livre da taxa de cambio que permite intervencdes no mercado cambial por parte do
banco central, se o considerar necessario, a fim de alcancar o objetivo em matéria de inflag3o.
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Ao longo de 2024, o zI6ti manteve-se relativamente estavel, situando-se, em média, em cerca
de 4,31 PLN/EUR. Entre janeiro e marco de 2025, fortaleceu-se ligeiramente, passando de 4,25
para cerca de 4,18. Seguiu-se uma rapida depreciacdo e, em seguida, um periodo de flutuacdes
relativamente pequenas, rondando os 4,24. Entre maio de 2025 e o final do ano, a taxa de
cdmbio manteve-se proxima de 4,25 PLN/EUR. Em maio de 2026, a taxa de cimbio do zléti
face ao euro situou-se, em média, em 4,25. O zI6ti era cerca de 1% mais forte face ao euro do
que dois anos antes.

0 diferencial das taxas de juro a curto prazo em relacdo a area do euro aumentou
continuamente ao longo de 2024 e nos primeiros trés meses de 2025, atingindo 341 pontos de
base em margo de 2025. Durante este periodo, em consonancia com o abrandamento da taxa
de juro oficial do BCE, a taxa a curto prazo da area do euro continuou a descer, enquanto a
taxa polaca a trés meses se manteve estavel. A partir de maio de 2025, o NBP iniciou um ciclo
de abrandamento que conduziu a uma redugdo substancial do diferencial das taxas de juro
para 200 pontos de base em dezembro. Esta tendéncia manteve-se em 2026, tendo o
diferencial das taxas de juro atingido 162 pontos de base em maio.

A Poldnia ndo cumpre o critério relativo & convergéncia das taxas de juro a longo prazo. A
taxa de juro média a longo prazo no periodo de 12 meses até maio de 2026 foi de 5,4 %,
ligeiramente acima do valor de referéncia de 5,1%. A taxa de juro a longo prazo da Poldnia
comecgou por subir ligeiramente em 2024, atingindo um pico de 5,7 % em junho de 2024, num
contexto de politica monetdria restritiva e de um elevado défice orcamental. Ao longo desse
periodo, o diferencial das taxas de juro a longo prazo em relacdo as obrigacdes de referéncia
alem3s manteve-se relativamente estavel, antes de aumentar de 319 pontos de base em julho
de 2024 para um pico de 355 pontos de base em dezembro de 2024. Desde janeiro de 2025, a
taxa de juro a longo prazo tem vindo a diminuir gradualmente, embora com algumas
flutuagcdes a medida que a politica monetaria foi flexibilizada, atingindo 5,7 % em maio de 2026.
Consequentemente, o diferencial das taxas de juro a longo prazo em relacdo as obrigacdes de
referéncia alemds diminuiu de forma constante para cerca de 269 pontos de base no decurso
de maio de 2026.

A Comissdo analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanca de pagamentos, a
integragdo dos mercados e o ambiente institucional. A balanga externa da Poldnia (ou seja, a
balanca corrente e a balanga de capital combinadas) deteriorou-se tanto em 2024 como em
2025, impulsionada em grande medida por um declinio da balanca corrente, uma vez que os
precos das exportagdes diminuiram mais rapidamente do que os precos das importagdes. O
saldo externo passou de um excedente em 2024 (0,6 % do PIB) para uma posicdo neutra em
2025. A economia da Poldnia estd bem integrada na area do euro, gracas as ligacdes
comerciais e de investimento. Com base em indicadores selecionados relativos ao ambiente
institucional, a Polénia tem, nesta matéria, uma classificacdo inferior & média dos Estados-
Membros da area do euro. O setor financeiro na Poldnia é de menor dimensdo e estd menos
desenvolvido do que na area do euro, sendo dominado pelos bancos, que estdo bem
integrados no sistema financeiro da area do euro gracas a um nivel elevado de participacio
estrangeira. O financiamento com base no mercado esta menos desenvolvido do que na area
do euro, como refletido na dimensdo muito pequena dos mercados de acdes e de divida do
setor privado. No contexto do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos, a
Comissdo concluiu, no seu Relatdrio sobre o Mecanismo de Alerta de 2026, que se justificava
uma apreciacdo aprofundada no caso da Polénia.

0 plano de recuperagdo e resiliéncia (PRR) da Poldnia inclui medidas para fazer face a uma
série de desafios estruturais, em sinergia com outros fundos da UE, incluindo os fundos da
politica de coesdo, a fim de impulsionar a competitividade, estimular o crescimento
sustentavel e reduzir as disparidades territoriais e sociais do pais. O financiamento a titulo do
MRR disponibiliza 54,7 mil milhdes de EUR a Poldnia, sob a forma de subvengdes e
empréstimos, durante o periodo 2021-2026. Estad em curso a execugdo do PRR da Poldnia, com
um desembolso total de 34,15 mil milhdes de EUR (ou seja, 62,4 % do montante total) no final
de junho de 2026. As principais reformas do PRR da Poldnia incluem as reformas nos
dominios da descarbonizacdo da economia polaca, da facilitacdo do desenvolvimento de
infraestruturas de rede para assegurar o acesso universal a Internet e da reforma do setor da
saude e das instituicdes do mercado de trabalho. Além disso, a politica de coesdo disponibiliza



a Poldnia 80,6 mil milhdes de EUR para o periodo 2021-2027. O financiamento da politica de
coesdo visa, em especial, continuar a apoiar a competitividade, a sustentabilidade ambiental,
as competéncias e a justica social da Polénia. Embora a Poldnia tenha realizado progressos
na execucdo da politica de coesdo, subsistem desafios e as disparidades regionais entre as
regides do leste e o resto do pais continuam a aumentar.

ROMENIA

Tendo em conta a sua apreciagdo sobre a compatibilidade da legislagdo e o cumprimento dos
critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores pertinentes, a Comissdo considera
que a Roménia ndo preenche as condigdes para adotar o euro.

A legislagdo da Roménia, nomeadamente a Lei n.° 312 relativa aos estatutos do Banco da
Roménia, de 28 de junho de 2004 (Lei relativa ao BNR), ndo é totalmente compativel com os
requisitos previstos no artigo 131.° do TFUE. Existem incompatibilidades quanto a
independéncia do banco central, a proibicdo de financiamento monetario e a integracio do
banco central no Eurosistema. Além disso, a Lei relativa ao BNR contém deficiéncias no que
diz respeito 3 independéncia e integracdo do banco no Eurosistema, no que se refere as
atribuicoes 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 pregos. A taxa de inflagdo média
da Roménia nos 12 meses anteriores a maio de 2026 foi de 8,4 %, muito acima do valor de
referéncia de 2,7 %. Prevé-se que diminua no segundo semestre de 2026, mas permaneca
bastante acima do valor de referéncia até ao final de 2026. Prevé-se que continue a diminuir
em 2027, mas permaneca acima do valor de referéncia até ao final de 2027.

A inflagdo anual medida pelo IHPC na Roménia aumentou de 5,8 % em 2024 para 6,8 % em
2025. A desinflacdo, que se seguiu ao choque dos precos dos produtos energéticos em 2022,
estagnou e inverteu-se, subsequentemente, em meados de 2025. A taxa de inflagcdo global
medida pelo IHPC em termos homdlogos caiu de 7,3 % em janeiro de 2024 para 4,9 % em abril
de 2025, antes de aumentar de forma constante e acentuada para 8,6 % em setembro e de se
manter nesse nivel em dezembro de 2025. 0 aumento dos precos dos produtos alimentares e
dos produtos energéticos foi o principal fator que contribuiu para o aumento da inflagdo global.
0 aumento da inflagdo no segundo semestre de 2025 resultou, em grande medida, da
supressdo do limite maximo do prego da eletricidade para os agregados familiares em julho
de 2025, combinada com aumentos da taxa do IVA e dos impostos especiais de consumo. Os
precos dos produtos alimentares nao transformados aumentaram devido ao impacto de
condicdes meteorolégicas adversas na agricultura, enquanto a inflacdo dos servicos se
manteve persistentemente elevada, gragas a um forte, mas em moderacgao, crescimento dos
saldrios em 2025, na sequéncia de um congelamento dos salarios no setor publico. 0 aumento
dos precos da energia na sequéncia do conflito no Médio Oriente resultou no aumento da
inflacdo global, que passou de 8,3 % em fevereiro de 2026 para 9,7 % em maio de 2026. Em
2024 e 2025, as taxas de inflagdo anuais medidas pelo IHPC na Roménia foram, em média,
superiores as da area do euro no seu conjunto.

De acordo com as previsbes econdmicas da primavera de 2026 da Comissdo, a taxa de
inflacio média anual medida pelo IHCP aumentard ligeiramente para 7,0 % em 2026,
diminuindo em seguida para 3,7 % em 2027. Espera-se que a desinflacdo ao longo do periodo
de previsdo seja apoiada por uma forte moderacdo do crescimento dos saldrios, apesar do
abrandamento que o aumento dos precos da energia causara. O nivel relativamente baixo dos
precos na Roménia, equivalente a cerca de 61 % da média da area do euro em 2024, sugere a
existéncia de potencial para uma convergéncia do nivel dos pregos a longo prazo.
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Grifico 5a: Roménia — Critério de inflagao
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Nota: Os pontos do lado direito do grafico mostram o valor de referéncia
previsto e a taxa de inflacdo média a 12 meses da Roménia em dezembro de
2026 e 2027. Os valores de referéncia para 2020, 2022, 2024 e 2025
referem-se aos valores de referéncia calculados nos relatdrios de
convergéncia anteriores.

Fonte: Eurostat, previstes econdmicas da primavera de 2026 da Comissao.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo as finangas publicas. A Roménia é objeto de uma
decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. O défice das administracdes
publicas melhorou de 9,3 % do PIB em 2024 para 7,9 % do PIB em 2025, mas continuou a
situar-se bastante acima do valor de referéncia de 3 % do PIB constante do Tratado. Esta
melhoria deveu-se a uma maior cobranga de impostos e a dois importantes pacotes de
consolidagao orcamental em 2025, com um rendimento combinado estimado em cerca de 3,7
pontos percentuais do PIB com efeito de aumento das receitas e de redugao das despesas. As
previsdes econémicas da primavera de 2026 da Comissdo apontam para que o défice das
administragdes publicas diminua para 6,2 % do PIB em 2026, refletindo o efeito ao longo de
todo o ano dos pacotes de ajustamento orgamental de 2025, bem como receitas adicionais em
2026, através de um aumento do IVA e dos impostos especiais de consumo, de um aumento do
imposto sobre os dividendos, de alteragdes do imposto sobre bens imdveis e do alargamento
da base contributiva para a saude, juntamente com controlos mais rigorosos das despesas
correntes. Em 2027, prevé-se que o racio do défice orcamental seja de 5,8 %.

Em 20 de junho de 2025, o Conselho adotou uma decisdo ao abrigo do artigo 126.°, n.° 8, do
TFUE, que estabelece que a Roménia ndo tomou medidas eficazes para corrigir o seu défice
excessivo. Em 8 de julho de 2025, o Conselho procedeu entdo a revisdo da trajetéria de
ajustamento orgamental da Roménia no ambito do PDE, segundo a qual a Roménia deve
manter o crescimento nominal das despesas liquidas abaixo de 2,8 % em 2025, 2,6 % em 2026,
4,6 % em 2027, 4,4 % em 2028, 4,2% em 2029 e 4,0% em 2030. Estas taxas maximas de
crescimento das despesas liquidas equivalem a um ajustamento anual de cerca de dois pontos
percentuais por ano em 2025 e 2026 e, posteriormente, de cerca de um ponto percentual,
acima do ajustamento estrutural anual minimo de, pelo menos, 0,5 % do PIB como valor de
referéncia exigido no &mbito de um PDE. O prazo para a correcdo do PDE é 2030, data em que
a recomendacéao revista de julho de 2025, nos termos do artigo 126.°, n.° 7, do TFUE, prevé um
défice de 2,8 % do PIB. A recomendacdo revista de julho de 2025 substituiu a trajetdria inicial
das despesas liquidas do plano or¢amental-estrutural de médio prazo da Roménia como valor
de referéncia operacional para o acompanhamento do PDE, enquanto as reformas e os
investimentos subjacentes ao periodo de ajustamento prorrogado do plano permanecem em
vigor e continuam a ser acompanhados pela Comissao. Em 3 de junho de 2026, a Comissao
concluiu que a Roménia tinha tomado medidas eficazes em resposta a recomendacdo do
Conselho, pelo que o procedimento relativo aos défices excessivos foi suspenso. Prevé-se que
as despesas liquidas em 2026 aumentem 1,8 %, abaixo do limite mdximo de 2,6 % recomendado
pelo Conselho para 2026, e que o crescimento cumulativo das despesas liquidas até 2026
permaneca dentro do limite mdximo cumulativo recomendado de 5,5 %.



0 récio divida publica/PIB aumentou de 54,8 % do PIB em 2024 para 59,3 % em 2025, prevendo-
se que aumente novamente para 61,6 % em 2026 e para 63,4 % em 2027, impulsionado por um
elevado défice priméario e pelo aumento dos pagamentos de juros. A médio prazo, os riscos
para a sustentabilidade da divida da Roménia afiguram-se elevados, prevendo-se que a divida
publica aumente rapidamente para cerca de 90 % do PIB em 2036. No que diz respeito ao
quadro orcamental da Roménia, subsistem graves deficiéncias em relagdo ao recrutamento
para o Conselho Orcamental e a gestdo dos investimentos publicos.

Grdfico 5b: Roménia — Saldo e divida da administracio piblica
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(*) Previsties econdmicas da primavera de 2026 da Comissdo.
Fonte: Eurostat, previsées econdmicas da primavera de 2026 da Comisséo.

A Roménia ndo cumpre o critério da taxa de cdmbio. O leu romeno ndo participa no
mecanismo de taxas de cambio Il. A Roménia aplica um regime do tipo deslizante («crawl-
like») no que se refere a taxa de cdmbio, que permite intervencdes do banco central no
mercado cambial. A estabilidade da taxa de cambio tem sido utilizada pelo BNR como um
mecanismo importante para assegurar a estabilidade financeira e consolidar as expectativas
em termos de inflacdo. O leu manteve-se relativamente estavel face ao euro em 2024, tendo
registado uma depreciacdo em 2025. Em maio de 2025, as pressodes ligadas as saidas de
capital no contexto de uma maior incerteza politica despoletaram um forte episddio de
depreciacdo, com perdas de 2 % face ao euro em comparagdo com o més anterior. Seguiu-se
um periodo de volatilidade moderada no segundo semestre do ano. Em maio de 2026, o leu era
5 % mais fraco face ao euro do que dois anos antes O diferencial da taxa de juro a curto prazo
face 3 area do euro aumentou substancialmente (cerca de 300 pontos de base) entre agosto
de 2024 e junho de 2025, refletindo o aumento da taxa de juro oficial do BNR a partir de
meados de 2024 e o ciclo de flexibilizacdo da politica monetaria na area do euro. O diferencial
voltou a aumentar, num contexto de pressdo sobre o mercado monetario da Roménia no final
da primavera, atingindo um pico de cerca de 515 pontos de base em junho de 2025. Em
seguida, diminuiu de forma constante durante o segundo semestre de 2025 e no inicio de 2026,
refletindo a melhoria das condicdes de liquidez no mercado monetario da Roménia. Em maio
de 2026, o diferencial atingiu 362 pontos de base.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo prazo. A
taxa de juro média a longo prazo no periodo de 12 meses até maio de 2026 foi de 6,7 %, muito
acima do valor de referéncia de 5,1%. A taxa de juro a longo prazo da Roménia aumentou
gradualmente ao longo de 2024, atingindo 7,1 % em janeiro de 2025. Apés uma ligeira descida
durante os primeiros meses de 2025, comegou a subir novamente em abril, impulsionada por
uma maior aversio ao risco de mercado no contexto de um défice orgcamental crescente e das
preocupacdes dos investidores quanto as perspetivas de consolidagdo orcamental. A taxa de
juro a longo prazo diminuiu subsequentemente de forma constante durante o segundo
semestre de 2025, na sequéncia da adogdo de medidas de consolidagdo orgcamental pelo
Governo. Nos primeiros cinco meses de 2026, a taxa de juro a longo prazo da Roménia
manteve-se globalmente estavel, situando-se em 6,2 % em maio de 2026. O diferencial a longo
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prazo em relacdo as obrigagdes de referéncia alemas foi de 312 pontos de base em maio de
2026, uma descida em relagao ao seu pico de 485 pontos de base em junho de 2025.

A Comissdo analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanca de pagamentos, a
integracdo dos mercados e o ambiente institucional. O saldo externo da Roménia (ou seja, a
balanca corrente e a balanca de capital combinadas) melhorou ligeiramente, passando de -
6,7 % do PIB em 2024 para -6,0 % em 2025, principalmente gragas a um aumento do excedente
da balanca de capital provocado por uma melhor absor¢do dos fundos da UE. O défice da
balanca corrente da Roménia manteve-se consideravel, situando-se em 7,9 % do PIB em 2025,
apesar de uma ligeira diminuigdo no segundo semestre do ano, num contexto de consolidagao
orcamental e de menor procura interna. A economia da Roménia estd bem integrada na area
do euro, gracas as ligagbes comerciais e de investimento. Os indicadores selecionados
relativos ao ambiente institucional revelam que a Roménia apresenta um desempenho inferior
ao de muitos Estados-Membros da drea do euro. A Roménia enfrenta desafios em dominios
como o controlo da corrupgdo. O setor financeiro na Roménia é de menor dimensdo e esta
menos desenvolvido do que na area do euro. O setor bancario da Roménia estad bem integrado
no sistema financeiro da area do euro, em particular gracas a um elevado nivel de
participacdo estrangeira. No entanto, o financiamento com base no mercado estd menos
desenvolvido do que na &area do euro, como refletido na dimensdo muito pequena dos
mercados de agdes e de divida do setor privado. No contexto do procedimento relativo aos
desequilibrios macroeconémicos, a Comissdo concluiu, no seu Relatério sobre o Mecanismo
de Alerta de 2026, que se justificava uma apreciacdo aprofundada no caso da Roménia. A
apreciacdo aprofundada concluiu que a Roménia continua a enfrentar vulnerabilidades
relacionadas com grandes défices orcamentais e externos, apesar das melhorias registadas
desde o segundo semestre de 2025. Ao mesmo tempo, as pressdes sobre os salarios e os
custos registaram uma moderacdo, com um potencial impacto positivo na competitividade em
termos de custos. O elevado défice orgamental da Roménia tem sido um dos principais
motores dos elevados défices externos e das substanciais necessidades de financiamento. O
processo de consolidagdo orgamental iniciado em 2025 ajuda a reduzir as vulnerabilidades da
Roménia e devera prosseguir. Tendo em conta esta avaliagdo na apreciacdo aprofundada, a
Comissao, na sua Comunicagdo sobre o pacote da primavera do Semestre Europeu de 2026,
considera que a Roménia continua a registar desequilibrios macroecondémicos excessivos.

0 plano de recuperacdo e resiliéncia (PRR) da Roménia inclui medidas para fazer face a uma
série de desafios estruturais, em sinergia com outros fundos da UE, incluindo os fundos da
politica de coesdo, a fim de impulsionar a competitividade, estimular o crescimento
sustentavel e reduzir as disparidades territoriais e sociais do pais. Na sequéncia da revisio de
2025 do seu PRR, a dotacdo do MRR para a Roménia ascende a cerca de 21,4 mil milhdes de
EUR para 2021-2026, incluindo 13,5 mil milhoes de EUR em subvengdes e 7,8 mil milhdes de
EUR em empréstimos. O plano revisto reduziu substancialmente a componente de
empréstimos de 14,9 mil milhdes de EUR para 7,8 mil milhdes de EUR, devido a atrasos de
execucdo e a reducdo de medidas cuja concretizacio deixou de ser considerada plenamente
exequivel. A Roménia tinha apresentado quatro pedidos de pagamento até ao final de 2025. Em
junho de 2026, os desembolsos totais ascendiam a cerca de 60 % da dotacdo total. As
principais reformas do PRR da Roménia dizem respeito as pensdes, a
descarbonizagdo/eliminagdo progressiva da producdo de energia a partir de carvdo e lenhite,
as empresas publicas, 3 administragdo fiscal e a reforma fiscal, bem como aos cuidados
sociais e de salde. Além disso, a politica de coesdo disponibiliza & Roménia 33,7 mil milhdes
de EUR para o periodo 2021-2027. O financiamento da politica de coesdo visa prestar um apoio
adicional & competitividade e a convergéncia social ascendente da Roménia, nomeadamente
através de investimentos na investigacdo, na inovacdo e na competitividade das PME, da
transicdo ecoldgica e justa, da modernizacdo dos servicos publicos de emprego, do
desenvolvimento das competéncias e das qualificagdes, do aumento da qualidade e inclusdo
dos sistemas de educacdo e formacdo e da reducdo da pobreza. Embora a Roménia tenha
realizado progressos na execugdo da politica de coesdo, subsistem desafios e disparidades
territoriais consideraveis em termos de investimento e emprego entre a regido da capital e as
restantes regides, bem como entre as zonas urbanas e nao urbanas.



SUECIA

Tendo em conta a sua apreciagdo sobre a compatibilidade da legislagao e o cumprimento dos
critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores pertinentes, a Comissdo considera
que a Suécia ndo preenche as condigdes para adotar o euro.

A legislagdo da Suécia, nomeadamente a Lei relativa ao Riksbank, ndo é totalmente compativel
com os requisitos do artigo 131.° do TFUE. Existem incompatibilidades e deficiéncias no que
respeita a independéncia do banco central, & proibicdo do financiamento monetario e a
integracdo do banco central no Eurosistema, no que se refere aos objetivos do Riksbank e as
atribuicdes do SEBC/BCE previstas no artigo 127.°, n.°s 1 e 2, do TFUE, e nos artigos 2.° e 3.° dos
Estatutos do SEBC/BCE.

A Suécia cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos. Nos 12 meses que precederam
maio de 2026, a taxa de inflacio média medida pelo IHPC na Suécia situou-se em 2,2 %, ou
seja, abaixo do valor de referéncia de 2,7 %. Prevé-se que diminua até ao final de 2026, antes
de aumentar ligeiramente em 2027, devendo manter-se abaixo do valor de referéncia em
ambos os anos.

Grdfico 6a: Suécia — Critério de inflagdo
(percentagem, média movel a 12 meses)
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Notfa: 0s pontos do lado direito do grafico mostram o valor de referéncia
previsto e a taxa de inflacao média a 12 meses da Suécia em dezembro de
2026 e dezembro de 2027. Os valores de referéncia para 2020, 2022, 2024 e

2025 referem-se aos valores de referéncia calculados nos relatdrios de
convergéncia anteriores.

Fonte: Eurostat, previsées econdmicas da primavera de 2026 da Comissao.

A taxa de inflagdo média anual medida pelo IHPC na Suécia situou-se em 2,0 % em 2024 e
aumentou para 2,6 % em 2025. Estas taxas de inflacdo corresponderam, de modo geral, as da
area do euro. A descida dos pregos da energia, os efeitos de base e o crescimento moderado
dos saldrios gracas a acordos salariais plurianuais moderados contribuiram para a
desinflagdo em ambos os anos. A forte desaceleracdo dos precos dos produtos alimentares
em 2024 e um abrandamento acentuado dos aumentos dos pre¢os dos produtos industriais
ndo energéticos em ambos os anos também contribuiram para uma inflagdo global mais baixa,
enquanto a inflagdo dos servicos permaneceu elevada, embora tenha diminuido de 4,9 % em
2024 para 3,8% em 2025. Em 2025, os pregos ligeiramente mais altos dos produtos
alimentares e dos produtos energéticos levaram a uma subida da inflacdo global. O impacto
diferido da taxa de cambio efetiva mais forte da coroa sueca em 2024 contribuiu para atenuar
os aumentos dos precos dos bens e servigos importados. A inflacgdo medida pelo IHPC
desacelerou nos primeiros meses de 2026, uma vez que os efeitos do conflito no Médio Oriente
foram compensados, a partir de abril, por reducdes substanciais dos impostos indiretos sobre
os produtos alimentares e os combustiveis, em conjugacdo com uma inflacdo subjacente
fraca.
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De acordo com as previsdes econdmicas da primavera de 2026 da Comiss3o, a inflagdo média
anual medida pelo IHCP diminuird para 1,5 % em 2026 e para 1,8 % em 2027. A evolugdo da
inflacdo em 2026 reflete o impacto dos precos mais elevados das importagGes, em especial de
produtos petroliferos, parcialmente compensados por cortes no IVA e nos impostos especiais
de consumo, aumentos salariais moderados e o impacto diferido da apreciacdao da coroa,
prevendo-se o eshatimento dos fatores especiais em 2027. O nivel dos precos na Suécia é
relativamente elevado, correspondendo a cerca de 110 % da média da area do euro em 2024.

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. O défice das administragdes publicas
melhorou de 1,5 % do PIB em 2024 para 1,3 % do PIB em 2025, o que reflete um crescimento
econdomico timido. De acordo com as previsbes econdmicas da primavera de 2026 da
Comissdo, o défice das administragées publicas devera atingir 2,8 % do PIB em 2026, devido a
diminuicdo das receitas totais. Em 2027, prevé-se que o racio do défice orcamental seja de
2,5 %.

Em 21 de janeiro de 2025, o Conselho adotou uma recomendagdao que aprovou o plano
orcamental-estrutural nacional de médio prazo da Suécia. O plano abrange o periodo 2025-
2028 e fixa um limite maximo para o crescimento das despesas liquidas ao longo dos quatro
anos, com taxas maximas de crescimento das despesas liquidas de 4,0 % em 2025, 4,4 % em
2026, 4,4 % em 2027 e 4,6 % em 2028. Em 3 de junho de 2026, a Comissdo concluiu que as
despesas liquidas deverdo crescer 6,5 % em 2026, acima do crescimento recomendado de
4,4 %. 0 desvio acima do maximo recomendado é equivalente a um desvio anual de 1,0 % do
PIB. No entanto, considerando 2024, 2025 e 2026 em conjunto, a taxa de crescimento
cumulativa prevista das despesas liquidas é inferior a taxa maxima de crescimento
recomendada. Prevé-se que as despesas liquidas em 2026 aumentem 6,5 %, excedendo o
limite maximo recomendado pelo Conselho de 4,4% para 2026, e que o crescimento
cumulativo das despesas liquidas até 2026 permanecga dentro do limite maximo cumulativo
recomendado de 15,5 %.

0 récio divida publica/PIB aumentou de 34,1 % em 2024 para 35,1 % em 2025, prevendo-se que
aumente novamente para 36,5 % do PIB em 2026 e, subsequentemente, para 37,7 % do PIB em
2027, impulsionado pelo aumento do défice primario. A médio prazo, os riscos para a
sustentabilidade da divida da Suécia afiguram-se reduzidos, apesar de se prever que a divida
publica aumente para cerca de 44 % do PIB em 2036. A Suécia dispde de um quadro
orcamental sélido, com regras claras e uma orientacdo a médio prazo, que mantém o valor de
referéncia da divida em 35 % do PIB.

Grdfico 6b: Suécia — Saldo e divida da administracéo padblica
Escala invertida (em percentagermn do PIB)
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026(%) 2027(%)
mmm Saldo da administracdo publica (eixo esquerdo)
Divida bruta (eixo direito)
(*) Previsties econdmicas da primavera de 2026 da Comiss&o.
Fonte: Eurostat, previsties econdmicas da primavera de 2026 da Comisséo.

A Suécia ndo cumpre o critério da taxa de cdmbio. A coroa sueca ndo participa no mecanismo
de taxas de cdmbio Il. A Suécia aplica um regime de flutuagdo livre da taxa de cdmbio, que
permite intervengdes do banco central no mercado cambial. Depois de ter registado um longo



periodo de depreciacdo face ao euro, enfraquecendo de 8,3 SEK/EUR em agosto de 2012 para
11,8 SEK/EUR em setembro de 2023, a coroa recuperou ligeiramente em 2024 e 2025, atingindo
10,6 SEK/EUR em fevereiro de 2026, antes de voltar a enfraquecer ligeiramente. O diferencial
STIBOR-EURIBOR a trés meses tem sido volatil ao longo dos Ultimos anos. Apds um curto mas
forte aumento em 2022, diminuiu e tornou-se negativo no segundo semestre de 2024. Desde
entdo, tem flutuado entre -20 e 20 pontos de base, ou seja, consideravelmente abaixo dos anos
anteriores a 2022 (cerca de 50 pontos de base). Em maio de 2026, o diferencial situava-se em
-21 pontos de base e a taxa de cambio era de 10,9 SEK/EUR, ou seja, 7 % mais forte face ao
euro do que dois anos antes.

A Suécia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo prazo. A taxa de
juro média a longo prazo na Suécia no periodo de 12 meses até maio de 2026 foi de 2,6 %, muito
abaixo do valor de referéncia de 5,1 %. Apds um aumento consideravel em 2022 e 2023, as
taxas de juro a longo prazo da Suécia diminuiram em 2024, antes de regressarem aos niveis
de 2023 em 2025. Desde o inicio de 2024, a taxa de juro a longo prazo tem flutuado entre 2,2 %
e 28%. 0 diferencial em relacdo as obrigacdes de referéncia alemds manteve-se
relativamente baixo, com alguma volatilidade em 2024 e 2025. Em geral, o diferencial diminuiu
nos ultimos anos e passou a ser ligeiramente negativo em 2024, atingindo -34 pontos de base
em julho de 2024. Em seguida, aumentou ligeiramente até janeiro de 2026, antes de diminuir
gradualmente para -31 pontos de base em maio de 2026.

A Comissdo analisou também outros fatores, nomeadamente a evolucdo da balanga de
pagamentos, a integracdo dos mercados e o ambiente institucional. O saldo externo da Suécia
(balanca corrente e balanca de capital combinadas) manteve-se excedentario, representando
7,0 % do PIB em 2024 e 6,2 % em 2025. A economia sueca estd bem integrada na area do euro,
gracas as ligagbes comerciais e de investimento. Os indicadores selecionados relativos ao
ambiente institucional revelam que a Suécia apresenta um desempenho superior ao da maior
parte dos Estados-Membros da area do euro. O setor financeiro na Suécia estd altamente
desenvolvido e bem integrado no sistema financeiro da area do euro. O setor financeiro é
dominado pelos bancos, embora os fundos de pensdes e seguros também representem uma
parte substancial desse setor. Além disso, a Suécia tem um dos mercados de crédito e de
capitais mais desenvolvidos da UE, figurando o seu nivel de financiamento com base no
mercado entre os mais elevados da UE. No contexto do procedimento relativo aos
desequilibrios macroeconémicos, a Comissdo concluiu, no seu Relatério sobre o Mecanismo
de Alerta de 2026, que se justificava uma apreciacdo aprofundada no caso da Suécia. A
Comissdo concluiu que a Suécia se depara com vulnerabilidades relacionadas com o seu
mercado imobilidrio e com a elevada divida privada. Embora os pregos da habitagdo tenham
registado uma ligeira moderagcdo em relacdo aos niveis de 2022 e 2023, o endividamento das
familias continua a ser elevado, prevendo-se que continue a aumentar. Embora esteja
altamente exposto ao setor imobilidrio, o setor financeiro é rentavel, com importantes
reservas de capital contra uma evolucdo adversa. Subsistem fatores de rigidez na oferta de
habitagdo, tendo o mercado de arrendamento sido objeto de reformas limitadas, o que
conduziu a longas listas de espera e a uma baixa taxa de desocupagao em comparagao com
outros paises da UE. Tendo em conta esta avaliagdo na apreciacdo aprofundada, a Comissio,
na sua Comunicagao sobre o pacote da primavera do Semestre Europeu de 2026, considera
que a Suécia jd ndo regista desequilibrios macroecondmicos.

0 plano de recuperacdo e resiliéncia (PRR) da Suécia inclui medidas para fazer face a uma
série de desafios estruturais, em sinergia com outros fundos da UE, incluindo os fundos da
politica de coesdo destinados a reduzir as disparidades territoriais e sociais do pais. O
financiamento a titulo do MRR disponibiliza 3,4 mil milhdes de EUR & Suécia durante o periodo
2021-2026. A Suécia apresentou o seu segundo pedido de pagamento em janeiro de 2026. Os
principais investimentos e reformas no &mbito do PRR da Suécia incluem os investimentos nos
dominios do financiamento de tecnologias e infraestruturas de reducdo das emissdes de gases
com efeito de estufa, do isolamento das habitagdes, da formagdo em cuidados a idosos e da
implantagao da banda larga em zonas escassamente povoadas. Um primeiro reembolso do
MRR teve lugar em julho de 2025, estando em avaliagdo os restantes pagamentos para 2026.
Além disso, a politica de coesdo disponibiliza & Suécia 2,4 mil milhdes de EUR para o periodo
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2021-2027. O financiamento da politica de coesdo visa, em especial, melhorar as condi¢des da
investigacdo e da inovagdo, criar oportunidades em matéria de empreendedorismo e
transformacao industrial e apoiar a digitalizagdo, a internacionalizacdo e a competitividade.
Embora a Suécia tenha realizado progressos na execucgdo da politica de coesdo, subsistem
desafios, com disparidades persistentes entre a regido da capital e o resto do pais.
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