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OBJECTIVO DO RELATORIO

Nos termos do n.° 2 do artigo 122.° do Tratado, a Comissdo ¢ o BCE devem
apresentar ao Conselho, pelo menos de dois em dois anos, ou a pedido de um
Estado-Membro que beneficie de uma derrogacao, um relatorio sobre os progressos
realizados pelos Estados-Membros no que se refere ao cumprimento das suas
obrigagdes tendo em vista a realizacdo da Unido Econdmica e Monetaria.

Os ultimos relatérios de convergéncia periodicos da Comissao e do BCE, adoptados
em Outubro de 2004, abrangiam os dez Estados-Membros que haviam aderido a UE
em Maio de 2004, bem como a Suécia'. A pedido das autoridades nacionais
respectivas, a Litudnia e a Eslovénia foram avaliadas no ambito de relatérios de
convergéncia publicados em Maio de 2006°. O presente relatério incide sobre os
nove outros Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo: a Republica
Checa, a Estonia, Chipre, a Letonia, a Hungria, Malta, a Polonia, a Eslovaquia ¢ a
Suécia’. Uma avaliagdo mais pormenorizada da situagdo de convergéncia nestes
paises € apresentada numa anexo técnico ao presente relatério [SEC(2006) 1570].

O teor destes relatorios elaborados pela Comissao e pelo BCE rege-se pelo disposto
no n.° 1 do artigo 121.° do Tratado. Este artigo exige que os relatdrios examinem a
compatibilidade da legislagdo nacional com os artigos 108.° ¢ 109.° do Tratado e
ainda com os Estatutos do SEBC e do BCE. Os relatorios devem igualmente
examinar se os Estados-Membros em causa atingiram um elevado grau de
convergéncia duradoura com base no cumprimento dos critérios de convergéncia
(estabilidade dos pregos, situacdo das financas publicas, estabilidade da taxa de
cambio, taxas de juro a longo prazo), e atendendo ainda a diversos outros factores
enumerados no ultimo paragrafo do n.° 1 do artigo 121.°. Os quatro critérios de
convergéncia sao desenvolvidos em maior pormenor num Protocolo em anexo ao
Tratado (Protocolo n.° 21 relativo aos critérios de convergéncia).

O exame da compatibilidade da legislacdo nacional, incluindo os estatutos dos
bancos centrais nacionais, com o disposto nos artigos 108.° e 109.° do Tratado, bem
como com os Estatutos do SEBC/BCE, requer uma apreciacdo do respeito da
proibi¢do de financiamento monetario (artigo 101.° do Tratado CE), da proibicao de
acesso privilegiado (artigo 102.° do Tratado CE), da conformidade com os objectivos
do SEBC (n.° 1 do artigo 105.° do Tratado CE), da independéncia do banco central
(artigo 108.° do Tratado CE), bem como da integragdo dos bancos centrais nacionais
no SEBC (varios artigos do Tratado CE e dos Estatutos do SEBC).

Relatorio de Convergéncia de 2004 da Comissdo Europeia, COM(2004) 690 final, 20 de Outubro de
2004; e Relatorio de Convergéncia de 2004 do Banco Central Europeu, Outubro de 2004.

Relatério de Convergéncia de 2006 relativo a Litudnia da Comissdo Europeia, COM(2006) 223 final,
16 de Maio de 2006; Relatorio de Convergéncia de 2006 relativo a Eslovénia, COM(2006) 224 final, 16
de Maio de 2006; e Relatdrio de Convergéncia de 2006 do Banco Central Europeu, de Maio de 2006.

A Dinamarca e o Reino Unido negociaram uma opg¢do de exclusio voluntaria antes da adopgdo do
Tratado de Maastricht e ndo participam na terceira etapa da UEM. Os referidos Estados-Membros ndo
serdo objecto de exame por parte do Conselho para determinar se preenchem ou ndo as condigdes
necessarias para efeitos da adopgdo do euro até indicarem que tencionam participar na terceira etapa da
UEM.
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O critério da estabilidade dos precos ¢ definido do seguinte modo no primeiro
travessdo do n.° 1 do artigo 121.° do Tratado: “a realizagdo de um elevado grau de
estabilidade dos precos [...] sera expressa por uma taxa de inflagdo que esteja
préxima, 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
Estado-Membro deve registar uma estabilidade dos precos sustentavel e, no ano que
antecede a analise, uma taxa média de inflagdo que ndo exceda em mais de 1,5
pontos percentuais a verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros com
melhores resultados em termos de estabilidade dos precos. A inflagdo sera calculada
com base no indice de precos no consumidor (IPC) numa base comparavel, tomando
em consideracdo as diferencas nas defini¢des nacionais”. O requisito de
sustentabilidade pressupde que um resultado satisfatorio do ponto de vista da
inflacdo deve ser sobretudo alcangado através do comportamento adequado dos
custos das matérias-primas e de outros factores produtivos que influenciam a
evolugdo dos precos de modo estrutural, e ndo reflectir a influéncia de factores
temporarios. Por conseguinte, a andlise da convergéncia inclui uma apreciacdo dos
factores subjacentes da inflagdo, bem como das perspectivas a médio prazo. E
igualmente examinado se o pais ¢ susceptivel de alcancar o valor de referéncia nos
proximos meses.

Calculou-se que o valor de referéncia da inflacdo era de 2,8% em Outubro de 20064,
sendo a Polonia, a Finlandia e a Suécia os trés paises que apresentavam os melhores
resultados neste contexto.

O Tratado faz alusdo ao critério das taxas de cambio no terceiro travessao do artigo
121.°, referindo que se trata da “observancia, durante pelo menos dois anos, das
margens normais de flutuacdo previstas no mecanismo de taxas de cambio do
Sistema Monetéario Europeu, sem ter procedido a uma desvalorizagdo em relagdo a
moeda de qualquer outro Estado-Membro™.

O artigo 3.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia prevé o seguinte:
“Por critério de participagdo no mecanismo de taxas de cambio do Sistema
Monetério Europeu, (...) entende-se que cada Estado-Membro respeitou as margens
de flutuacdo normais previstas no mecanismo de taxas de cambio do Sistema
Monetério 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 relacdo a moeda de qualquer outro
Estado-Membro durante o mesmo periodo”.

O periodo relevante de dois anos para efeitos de avaliagdo da estabilidade das taxas
de cambio no presente relatorio engloba o periodo compreendido entre Novembro de
2004 e Outubro de 2006.

A data-limite para os dados tidos em conta no presente relatorio corresponde a 17 de Novembro de
2006.
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2.1.

Os critérios de convergéncia respeitantes a situacdo das financas publicas siao
definidos no segundo travessdo do n.° 1 do artigo 121.° do Tratado da seguinte
forma: “a sustentabilidade da situacdo das finangas publicas sera traduzida pelo facto
de ter alcancado uma situacdo orcamental sem défice excessivo, determinado nos
termos do n.° 6 do artigo 104.°”. Além disso, o artigo 2.° do Protocolo relativo aos
critérios de convergéncia estabelece que este critério significa que “aquando da
analise, o Estado-Membro em causa ndo ¢ objecto de uma decisdo do Conselho ao
abrigo do disposto no n.° 6 do artigo 104.° do presente Tratado que declare verificada
a existéncia de um défice excessivo nesse Estado-Membro™.

O quarto travessdo do n.° 1 do artigo 121.° do Tratado requer que “o caracter
duradouro da convergéncia alcangada pelo Estado-Membro e da sua participagdo no
mecanismo de taxas de cambio do Sistema Monetario Europeu deve igualmente
reflectir-se nos niveis das taxas de juro a longo prazo”. O artigo 4.° do Protocolo
relativo aos critérios de convergéncia estabelece, além disso, que “Por critério de
convergéncia das taxas de juro, (...) entende-se que, durante o 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 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 obrigacdes
do Estado a longo prazo ou outros titulos semelhantes, tomando em consideracao as
diferencas nas defini¢cdes nacionais™.

Calculou-se que o valor de referéncia da taxa de juro era de 6,2 % em Outubro de
2006.

O artigo 121.° do Tratado requer igualmente uma andlise de outros factores
relevantes para a integracdo economica € a convergéncia. Estes factores adicionais
incluem a integragdao dos mercados financeiros e dos produtos, a evolu¢do da balanca
de transacgoes correntes € a evolu¢ao dos custos unitarios de trabalho ¢ de outros
indices de pregos. Este ultimo factor ¢ coberto pela analise da estabilidade dos
precos.

AVALIACAO POR ESTADO-MEMBRO
Republica Checa

No Relatorio de Convergéncia de 2004, a avaliagdo da Comissdo indicava que a
Republica Checa preenchia dois critérios de convergéncia, designadamente, no que
respeita a estabilidade dos pregos e as taxas de juro a longo prazo. Na avaliagdo
relativa & convergéncia juridica, concluiu-se que a legislagdo na Republica Checa
ndo era plenamente compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos
do SEBC/BCE.

A Lei relativa ao Banco Nacional checo (BNC) foi objecto de varias alteragdes nos
ultimos anos, nomeadamente em 2005 e 2006. Todavia, ndo foram suprimidas as
incompatibilidades salientadas no Relatorio de Convergéncia de 2004.
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No que diz respeito a integragao do banco central no SEBC aquando da adopgao do
euro, a legislacio na Republica Checa, em particular a Lei relativa ao Banco
Nacional checo, ndo ¢ totalmente compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem
com os Estatutos do SEBC/BCE.

A inflagdo anual na Republica Grdfico 1a. Repliblica Checa:Critério da inflagio
Checa, medida pelo THPC, tem °] desde Maio de 2004

sido inferior a 3’5% desde o inicio s (em percentagem, média movel para um periodo de 12 meses)
de 2002 e a média no periodo
1999-2005 cifrou-se em 2,3%. As
pressoes inflacionistas subjacentes 3 - .
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ultimos anos. A subida dos salarios
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i i Valor de referénci
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trabalho, embora se tenha assistido 2004 2005 2006 2007

Fontes: Eurostat, previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao

a uma melhoria progressiva das
condi¢gdes conjunturais no periodo 2003-2005. O aumento dos precos dos produtos
importados tem sido, em grande medida, contido pela apreciacdo da taxa de cambio
da coroa checa em termos nominais efectivos. Todavia, a inflagdo checa tem
revelado uma certa volatilidade em virtude do impacto dos precos fixados por via
administrativa, dos efeitos da adesdo a EU e de oscilagdes nos precos dos produtos
alimentares e dos produtos importados. Prevé-se uma ligeira retoma da inflacdo no
periodo 2007-2008, na sequéncia da melhoria da conjuntura econdémica e dos
aumentos previstos a nivel dos impostos especiais de consumo, bem como dos precos
regulamentados. O desempenho da inflagdo a médio prazo dependera igualmente da
evolucdo da taxa de cambio, dado o elevado grau de abertura da economia da
Republica Checa, bem como a situagdo das finangas publicas. A taxa média de
inflagdo durante um periodo de 12 meses na Republica Checa tem sido igual ou
inferior ao valor de referéncia desde Abril de 2005. A taxa média de inflagdo no
periodo de 12 meses anteriores a Outubro de 2006 cifrou-se em 2,2%, ou seja, abaixo
do valor de referéncia de 2,8%, sendo provavel que se mantenha a niveis inferiores
ao valor de referéncia nos proximos meses. A Republica Checa cumpre o critério
relativo a estabilidade dos precos.

A Repﬁbhca Checa é Grdfico 1b. Republica Checa: Saldo do Or¢amento do Estado e divida piiblica

actualmente objecto de uma = gyeun Lo percentagen do PIE)
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excessivo  (decisao do @ 61
Conselho de 5 de Julho de 7
2004 . O Conselho
recomendou que a
Republica Checa reduzisse
o défice para niveis o
inferiores a 3% do PIB até 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(*)

2008, de forma credivel e (¥ Previsoes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao Fonte: servigos da Comissio

2005/185/CE, JO L 62 de 9.3.2005, p.20.
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sustentavel. A expansdo do défice publico apds 2000 deveu-se, em grande medida, a
operacdes ndo recorrentes relacionadas com a transi¢ao, associadas nomeadamente a
reestruturacdo das empresas e da banca, bem como ao aumento das despesas no
dominio da seguranga social. A redugdo significativa do défice em 2004, para 2,9%
do PIB, pode ser sobretudo atribuida a uma retoma do crescimento econémico € a
possibilidade concedida aos servigos da administracdo central de transportarem para
o exercicio seguinte os fundos nao utilizados. As condigdes econdémicas facilitaram a
consolida¢do orcamental nos ultimos anos. Todavia, ndo se tirou pleno partido do
forte crescimento registado para acelerar o ritmo de ajustamento or¢amental. Apesar
de o réacio da divida publica ter aumentado de forma substancial em relagdo a 2000,
mantém-se em niveis relativamente baixos, cifrando-se em torno de 30% do PIB. Em
2005, o défice do sector publico administrativo ascendeu a 3,6% do PIB e a divida
publica a 30,4% do PIB®. A Republica Checa nio cumpre o critério relativo a
sustentabilidade das finangas publicas.

A coroa checa ndo participa no MTC II. Desde 1998, a Republica Checa tem vindo a
adoptar uma politica especificamente orientada para o combate a inflacdo,
juntamente com um regime de taxa de cambio flutuante. A coroa checa atravessou
um periodo alargado de apreciacdo nominal desde o final dos anos 90 e que foi
interrompido entre meados de 2002 e a Primavera de 2004. Nos dois anos que
precederam a presente avaliagdo, isto €, entre Novembro de 2004 e Outubro de 2006,
a coroa registou uma apreciagdo face ao euro de cerca de 10%. A Republica Checa
ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

A taxa média de juro a longo prazo na Republica Checa no periodo de 12 meses
anterior a Outubro de 2006 foi de 3,8%, ou seja, abaixo do valor de referéncia de
6,2%. As taxas médias de juro a longo prazo na Republica Checa tém sido inferiores
ao valor de referéncia desde a adesdo a UE. Desde o inicio de 2005, os rendimentos
das obrigacdes do Tesouro tém reflectido os da zona do euro, com diferenciais que
ndo excedem 35 pontos de base. Apos um periodo caracterizado por um diferencial
positivo moderado em 2005, este tornou-se ligeiramente negativo no primeiro
semestre de 2006. A Republica Checa cumpre o critério relativo a convergéncia das
taxas de juro a longo prazo.

Examinaram-se igualmente factores adicionais, incluindo a integragdo dos mercados
financeiros e dos produtos, bem como a evolucdo da balanga de pagamentos. A
economia checa pauta-se por um elevado grau de integracdo com a UE. Em especial,
verificam-se relagdes intensas nas trocas comerciais € em matéria de investimento
directo estrangeiro (IDE) com outros Estados-Membros e a integracdo do sector
financeiro nacional no sector mais lato da EU tem vindo a registar progressos
significativos, principalmente através de uma elevada participagdo de capitais
estrangeiros nos intermediarios financeiros. A situagdo externa Republica Checa tem
vindo a melhorar nos ultimos anos. O défice da balanga de transacgdes correntes foi
reduzido de forma significativa, tendo passado de cerca de 6% do PIB em 2003 para
niveis proximos de 2% do PIB em 2005, principalmente em consequéncia da
expansao das exportagdes de mercadorias. Em termos de financiamento, a situagdo
excedentaria das contas financeiras reflecte nomeadamente um aumento substancial a

Em relagdo a 2006, as previsdes de Outono dos servigos da Comissdo projectam um défice do sector
publico administrativo correspondente a 3,5% do PIB.
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2.2.

nivel da entrada de investimentos directos estrangeiros, que atingiu cerca de 8% do
PIB em 2005.

A luz da presente avaliagdo, a Comissdo conclui que o estatuto da Republica Checa
de “Estado-Membro que beneficia de uma derrogacao” ndo deve ser alterado.

Estonia

No Relatorio de Convergéncia de 2004, a avaliagdo da Comissdo indicava que a
Estonia cumpria dois critérios de convergéncia, designadamente, no que respeita a
estabilidade dos precos e a sustentabilidade da situacdo orcamental, e que ndo havia
razdes para concluir que a Estonia nao preencheria o critério das taxas de juro. Na
avaliacdo relativa a convergéncia juridica, concluiu-se que a legislacdo na Estonia
nao era totalmente compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos
do SEBC/BCE.

No que se refere a integragdo do banco central no SEBC aquando da adopgao do
euro, considerou-se que a legislacdo na Estonia (em especial, a Lei Eesti Pank, a
Constituicao da Republica da Estonia, bem como a Lei relativa a moeda e a Lei
relativa a seguranca da coroa estonia) ndo era totalmente compativel com o artigo
109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.

Foi apresentado ao Riigikogu (Parlamento) em Setembro de 2005 e adoptado em 7
de Junho de 2006 um projecto de lei que altera a Lei Eesti Pank. No que respeita a
Lei Eesti Pank, foram suprimidas as incompatibilidades salientadas no Relatorio de
Convergéncia de 2004. Quanto a integracdo do banco central no SEBC aquando da
adopcao do euro, o artigo 111.° da Constituicdo da Estonia ndo ¢ formalmente
compativel com os requisitos estabelecidos no Tratado, nem com os Estatutos do
SEBC. No entanto, a decisdo de 11 de Maio de 2006 proferida pela Camara de
Revisao Constitucional do Supremo Tribunal da Estonia clarifica nomeadamente a
inaplicabilidade do artigo 111.° apds a introdu¢do do euro na Estonia, eliminado
assim a necessidade de novas alteragdes.

A legislag@o nacional da Estonia pode ser considerada plenamente compativel com
os requisitos estabelecidos no Tratado e os Estatutos do SEBC, sob reserva de serem
revogadas a Lei relativa a moeda e a Lei relativa a seguranca da coroa estonia, com
efeito a partir da data de introdugdo do euro.

A inflacdo medida pelo ITHPC na | Grifico 2a. Esténia: Critério da inflacdo desde Maio de 2004
6
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precos de petrodleo a escala mundial), bem como a ajustamentos nos impostos
indirectos, mas as pressdes inflacionistas subjacentes parecem também ter
incrementado mais recentemente, & medida que o crescimento vigoroso da procura e
um mercado do trabalho em rapida contrac¢do tém vindo a impor a economia
crescentes condicionalismos em matéria de capacidade. Prevé-se que a inflagdao se
mantenha a niveis elevados durante um certo periodo ainda, reflectindo a forte
procura e o crescimento dos salarios, o aumento dos precos da energia para o
consumidor, bem como o aumento dos impostos indirectos para satisfazer os
requisitos da UE. A taxa média de inflagdo durante um periodo de 12 meses na
Estonia tem-se situado acima do valor de referéncia desde Setembro de 2004. A taxa
média de inflagdo na Estonia durante os 12 meses anteriores a Outubro de 2006 foi
de 4,3%, ou seja, acima do valor de referéncia de 2,8%, sendo provavel que se
mantenha a niveis superiores a este valor de referéncia nos proximos meses. A
Estonia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.

A Estonia nao ¢ Grdfico 2b . Esténia: Saldo do Or¢amento do Estado e divida piblica

actualmente objecto de uma Escala (em percentagem do PIB)
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de uma evolug¢do muito favordvel a nivel das receitas. Em 2005, o sector publico
administrativo na Estdnia registou um excedente de 2,3%, nivel idéntico ao atingido
no ano precedente’. A situagio excedentaria, corrigida das variagdes ciclicas,
denotou um ligeiro declinio em 2005, pressupondo uma politica orgamental
expansionista num periodo de crescimento muito vigoroso. Este racio da divida bruta
do sector publico administrativo cifrou-se em 4,5% do PIB em 2005, sendo o nivel
mais baixo verificado entre os Estados-Membros da UE. As autoridades tiraram
partido do periodo de forte crescimento para acumularem reservas significativas. A
Estonia cumpre o critério relativo a sustentabilidade das finangas publicas

A coroa estonia participa no MTC II desde 28 de Junho de 2004, ou seja, ha mais de
dois anos aquando da adop¢do do presente relatorio. Antes da sua entrada no MTC
I, a Estonia havia aplicado com éxito, desde 1992, um regime de comité monetario
(currency board) baseado no marco alemao e, posteriormente, no euro. Na sequéncia
da sua entrada no MTC II, a Estonia comprometeu-se unilateralmente a manter o seu
sistema de comité monetario no ambito do mecanismo. Outros indicadores, tais como
a evolucdo das taxas de juro a curto prazo e das reservas de divisas estrangeiras nao
apontam para a existéncia de pressdes sobre a taxa de cambio. O regime de comité
monetario beneficia de uma grande credibilidade nos mercados financeiros e junto do

Em relacdo a 2006, as previsdes de Outono dos servigos da Comissao projectam um excedente a nivel
do sector publico administrativo correspondente a 2,5% do PIB.
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publico. No periodo de dois anos em anélise, a coroa estonia ndo se desviou da sua
paridade central, nem foi objecto de tensdes graves. A Esténia cumpre o critério
relativo a taxa de cambio.

Em consequéncia do reduzido nivel da divida publica da Estonia, ndo hd uma
obrigacdo do Tesouro a longo prazo, nem um titulo comparavel, que possa servir de
parametro de referéncia para avaliar o caracter duradouro da convergéncia, conforme
reflectido nas taxas de juro a longo prazo. Um indicador da taxa de juro, baseado nos
empréstimos bancarios a longo prazo concedidos aos particulares e as empresas ndo
financeiras, e denominados em coroas, atingiu, em média, 4,1% no ano anterior a
Setembro de 2006°. Atendendo a anélise da evolugio do indicador da taxa de juro e
tendo em conta, entre outros factores, o reduzido nivel da divida publica, ndo ha
razdes para considerar que a Estonia ndo cumpre o critério de convergéncia das taxas
de juro a longo prazo.

Examinaram-se igualmente factores adicionais, incluindo a integracdo dos mercados
financeiros ¢ do produto, bem como a evolugdo da balanga de pagamentos. A
economia estonia pauta-se por um elevado grau de integracdo com a UE. Em
especial, verificam-se relagdes intensas nas trocas comerciais € em matéria de
investimento directo estrangeiro (IDE) com outros Estados-Membros e a integragdo
do sector financeiro nacional no sector mais lato da EU tem vindo a registar
progressos significativos, principalmente através de uma participagdo de capitais
estrangeiros nos intermediarios financeiros e da utilizacdo generalizada do euro
enquanto moeda de empréstimo e investimento. O défice da balanga de transacgdes
correntes tem excedido 10% do PIB desde 2002. O elevado défice da balanga de
transac¢des correntes reflecte, em grande medida, a celeridade do processo de
convergéncia real, em que o aforro estrangeiro ¢ mobilizado através de empréstimos
externos destinados a fomentar o investimento nacional e o crescimento da
produtividade. Todavia, a situacdo das contas externas pressupde importantes
necessidades de financiamento a médio prazo e a entrada de capitais deve ser
utilizada de forma produtiva. O défice externo tem sido principalmente financiado
por um afluxo significativo de investimento directo estrangeiro (IDE) e por
empréstimos entre elementos dos grupos bancarios.

A luz da presente avaliacio, a Comissio conclui que o estatuto da Esténia de
“Estado-Membro que beneficia de uma derroga¢do” nao deve ser alterado.

Chipre

No Relatorio de Convergéncia de 2004, a avaliagdo da Comissdao indicava que
Chipre cumpria dois critérios de convergéncia, designadamente, no que respeita a
estabilidade dos pregos ¢ as taxas de juro a longo prazo. Na avaliagdo relativa a
convergéncia juridica, concluiu-se que a legislagio em Chipre ndo era totalmente
compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.

Até a data, ndo foi adoptada qualquer legislacdo nacional para suprir os problemas de
convergéncia juridica identificados no Relatorio de Convergéncia de 2004. Todavia,
um projecto de lei que altera a Lei relativa ao Banco Central de Chipre de 2002 e

Ultimos dados disponiveis.
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2003 foi apresentado ao Parlamento em 12 de Outubro de 2006, a fim de dar resposta
a estas questdes e assegurar a plena compatibilidade com o Tratado e os Estatutos do
SEBC/BCE. Na sua versao actual, o referido projecto de lei suprime todas as
incompatibilidades salientadas no Relatorio de Convergéncia de 2004.

Na pendéncia da adopgdo do novo projecto de lei, a legislacio em Chipre,
nomeadamente a Lei relativa ao Banco Central de Chipre, ndo ¢ totalmente
compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE no
que se refere a integracdo do banco central no SEBC aquando da adopg¢ao do euro.

Em geral, Chipre tem-se Grdfico 3a. Chipre: Critério da inflagio desde Maio de 2004
caracterizado por uma inﬂagﬁo | (em percentagem, média movel para um periodo de 12 meses)
relativamente baixa, embora por -
vezes varidvel, o que reflecte a
permeabilidade da sua economia
pequena e aberta face aos choques 3+ .
externos a nivel dos pregos. A | W o .
inflacdo medida pelo IHPC foi, em
média, de 2,7% no periodo 1999- ']  alor de referéncia
2005, embora tivesse atingido | . X N .
niveis elevados em torno de 6% na 2004 2005 2006 2007

. Fontes: Eurostat, previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comissio
Primavera de 2000 e novamente no
Inverno de 2003, neste ultimo periodo devido em parte aos aumentos das taxas do
IVA e dos impostos especiais de consumo, associados a adesdo. A inflagdo registou
um novo aumento no inicio de 2006, mas tem sido moderada nos ultimos meses,
cifrando-se em 1,7% em Outubro de 2006. Estas oscilagdes reflectem, em grande
medida, o impacto dos precos da energia e dos produtos alimentares. A medida que o
choque resultante dos precos de energia vier a atenuar-se, prevé-se uma redugdo
progressiva da inflagdo. Contudo, sera de esperar que os aumentos a nivel do IVA e
dos impostos especiais de consumo, associados ao cumprimento dos requisitos da
UE, venham a ter um importante efeito sobre a inflacdo no sentido da alta, o mais
tardar no termo da vigéncia das actuais derrogagdes no final de 2007. O desempenho
da inflagdo a médio prazo dependera, em grande medida, da contengdo das eventuais
pressdes sobre os saldrios. A taxa média de inflagdo durante um periodo de 12 meses
em Chipre tem-se situado abaixo do valor de referéncia desde Agosto de 2005. A
taxa média de inflacdo em Chipre durante os 12 meses anteriores a Outubro de 2006
foi de 2,3%, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 2,8%, sendo provavel que se
mantenha a niveis inferiores a este valor de referéncia nos proximos meses. Chipre
cumpre o critério da estabilidade

——— Chipre

dos pregos. Grdfico 3b. Chipre: Saldo do Orcamento do Estado e divida publica

Escala (em percentagem do PIB)
r invertida

Chipre ndo ¢ actualmente objecto =~
de uma decisdo do Conselho sobre = & |
a existéncia de um défice | - —_—
excessivo, dado que a decisdo 4
sobre a existéncia de um défice = 21
desse tipo em Chipre, adoptada = *|
pelo Conselho em 5 de Julho de

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(*)
[ Saldo das finangas publicas
B Saldo corrigido das variagdes ciclicas (esc. da esquerda)
== Divida bruta (esc. da direita)

(*) Previsoes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao Fonte: servigos da Comissdo
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2004°, foi revogada pela Decisdo do Conselho de 11 de Julho de 2006'. O défice do
sector publico administrativo atingiu um nivel sem precedentes de 6,3% do PIB em
2003, mas registou uma reducdo acentuada nos anos subsequentes, tendo passado
para 2,3% do PIB em 2005''. No periodo de seis anos até 2005, tanto o racio das
receitas totais como o das despesas totais seguiram, em média, uma trajectoria
crescente. As receitas totais incrementaram devido a uma combinacdo de medidas
estruturais e extraordindrias. As medidas estruturais incluiram o alinhamento das
taxas do IVA com o acervo comunitario e medidas para combater a evasdo ao fisco,
enquanto as medidas extraordinarias assumiram a forma de um dividendo
excepcional sobre os lucros anteriormente realizados por entidades semi-estatais e
uma amnistia fiscal. Restringiu-se o crescimento das despesas mediante a imposi¢ao
de um limite maximo as taxas de crescimento nominal das despesas correntes
primarias e de capitais, politica mantida em or¢amentos subsequentes. A divida
publica diminuiu para 69,2% do PIB em 2005. Chipre cumpre o critério relativo a
sustentabilidade das financas publicas.

A libra cipriota participa no MTC II desde 2 de Maio de 2005, o que representa uma
participagdo de 19 meses aquando da adopgao do presente relatorio. Antes da entrada
no MTC II, o Banco Central de Chipre aplicava um sistema destinado a limitar as
flutuagdes em relagcdo ao euro, no ambito de uma margem relativamente estreita de
+2Y4 % em relagdo a taxa central. Uma margem de flutuacdo oficial de £15% tem
vigorado desde 2001, mas as margens de flutuacdo mais alargadas jamais foram
utilizadas na pratica. No periodo de avaliagdo ndo abrangido pela participacdo no
MTC 11, a libra manteve-se a niveis proximos da taxa central que veio a ser adoptada.
Desde a sua entrada no MTC 1I, a libra tem-se mantido a niveis proximos da taxa
central e ndo se foi objecto de quaisquer tensdes graves. Chipre ndo cumpre o critério
relativo a taxa de cambio.

A taxa média de juro a longo prazo registada em Chipre no ano anterior a Outubro de
2006 foi de 4,1%, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 6,2%. As taxas médias de
juro a longo prazo em Chipre tém sido inferiores ao valor de referéncia desde
Novembro de 2005. As taxas de juro a longo prazo tém vindo a diminuir
significativamente nos ultimos anos. Os reduzidos diferenciais de rendimento em
relacdo a zona do euro atestam o baixo risco residual do pais, de acordo com os
mercados. Chipre cumpre o critério relativo as taxas de juro a longo prazo.

Examinaram-se factores adicionais, incluindo a integracdo dos mercados financeiros
e dos produtos, bem como a evolugdo da balanca de pagamentos. A economia
cipriota pauta-se por um elevado grau de integracdo com a UE. Em especial, assiste-
se ao desenvolvimento do comércio e do investimento directo estrangeiro (IDE) e o
sistema financeiro cipriota encontra-se estreitamente interligado com os sistemas
financeiros da UE e de outros paises, como comprovado pelas sucursais e filiais de
bancos estrangeiros que desenvolvem actividades em Chipre. O défice da balanca de
transac¢des correntes em Chipre tem vindo a aumentar nos ultimos anos, tendo
atingido 5,7% do PIB em 2005. O défice da balanga de transacc¢des correntes reflecte

2005/184/CE, JO L 62 de 9.3.2005, p.19.

2006/627/CE, JO L 256 de 20.9.2006, pp.13-14.

Em relagdo a 2006, as previsdes de Outono dos servigos da Comissdo projectam um défice do sector
publico administrativo correspondente a 1,9% do PIB.
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2.4.

as grandes disparidades nos saldos liquidos das trocas de bens e servigos. De modo
geral, os excedentes significativos anteriormente verificados a nivel do comércio de
servicos nao compensaram plenamente os défices muito elevados registados a nivel
do comércio de mercadorias, nem os saldos negativos da balanca de rendimentos.
Em termos de financiamento, o afluxo liquido de investimento directo estrangeiro
tem sido substancial, mas volatil.

A luz da presente avaliagio, a Comissio conclui que o estatuto de Chipre de “Estado-
Membro que beneficia de uma derroga¢do” nao deve ser alterado.

Letonia

No Relatorio de Convergéncia de 2004, a avaliagdo da Comissdo indicava que a
Letonia cumpria dois critérios de convergéncia, designadamente, no que respeita a
sustentabilidade da situa¢do orcamental e as taxas de juro a longo prazo. Na
avaliacdo relativa a convergéncia juridica, concluiu-se que a legislagdo na Letonia
ndo era totalmente compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos
do SEBC/BCE.

A Lei relativa ao Banco da Letdnia foi objecto de duas alteragdes desde a adopgao do
Relatorio de Convergéncia de 2004 (em Dezembro de 2005 e Junho de 2006). No
entanto, foram apenas supridas algumas das incompatibilidades salientadas.

No que respeita a integragdo do banco central no SEBC aquando da adopgao do euro,
a legislacdo na Letonia, nomeadamente a Lei relativa ao Banco da Letonia, ndo ¢
totalmente compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do
SEBC/BCE.

A inﬂaQaO médla anual na Leténia Grdfico 4a. Leténia: Critério da inflagdo desde Maio de 2004
tem sido quase sempre superior a 87 (em percentagem, média mével para um periodo de 12 meses)
6% desde 2004, o que reflecte o ] .
impacto dos choques externos a
nivel dos pregos e os ajustamentos 5|
verificados nos pregos fixados por 4
via administrativa e nos 1impostos 3 - - :
indirectos, bem como os crescentes 2 x\/ﬂ_,_/—/—/—’_
condicionalismos em termos de |
capacidade produtiva, num
contexto caracterizado por um 2004 2005 2006 2007

. . ;. Fontes: Eurostat, previsoes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao
crescimento muito rdpido e
prolongado do PIB real. Mais recentemente, a inflagdo global registou uma ligeira
descida, atingindo 5,6% em Outubro de 2006. Enquanto os factores externos
(nomeadamente os pregos de energia) tiveram um efeito determinante para a recente
subida da inflagdo, afigura-se que os factores do lado da procura tém vindo a tornar-
se cada vez mais importantes na manutencdo da inflagdo a niveis elevados, como
indicado pelas taxas de inflagdo de base relativamente elevadas. Prevé-se que a
inflagdo se mantenha a niveis elevados durante algum tempo, reflectindo as pressoes
em alta decorrentes da evolucdo do custo do factor trabalho num contexto
caracterizado pelas restrigdes da oferta do mercado do trabalho, pelo dinamismo da
actividade econdémica, por aumentos nos impostos especiais de consumo e por
politicas orcamentais pro-ciclicas. A taxa de inflagdo homdloga (periodos de 12

Letonia

—— Valor de referéncia
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meses) na Letonia tem sido superior ao valor de referéncia desde a adesdao a EU. A
taxa média de inflagdo na Letdnia no periodo dos 12 meses anteriores a Outubro de
2006 foi de 6,7%, ou seja, acima do valor de referéncia de 2,8%, sendo provavel que
se mantenha a niveis superiores a este valor de referéncia nos préximos meses. A
Letonia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.

A Letonia nao é Grafico 4b . Leténia: Saldo do Or¢amento do Estado e divida piblica
actualmente objecto de uma Escala (em percentagem do PIB)
invertida [ Saldo das finangas piiblicas

decisdo sobre a existéncia = 30

I Saldo corrigido das variagdes ciclicas (esc. da esquerda)
de um défice excessivo. Na = 45 | Divida bruta (esc. da direita) @
sequéncia da crise | a9 1 40
monetaria russa de 1998, @ s L
verificou-se um termo . Lo
abrupto de um periodo de = 5| Lia
consolidagdo  or¢amental =, | | Lo
em 1999, ano em que o = 5| L 40
défice registou um aumento 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(*)
acentuado, cifrando-se em (*) Previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao Fonte: servigos da Comissio
5,3% do PIB.

Subsequentemente, o saldo do sector publico administrativo registou défices mais
reduzidos, correspondentes, em média, a 1,8% do PIB no periodo 2000-2004, tendo
apresentado um ligeiro excedente de 0,1% do PIB em 2005. Simultaneamente, a
carga fiscal sobre a economia continuou a diminuir, tendo passado de 32% do PIB
em 1999 para 29% em 2005. Tanto os racios das despesas como das despesas
primarias registaram um declinio constante. As contas publicas estavam equilibradas
em 2005 ¢ a divida publica elevava-se a 12,1 % do PIB'2. A Letonia cumpre o
critério relativo a sustentabilidade das finangas publicas.

O lats letdo participa no MTC II desde 2 de Maio de 2005, o que correspondia a uma
participacdo de 19 meses aquando da adop¢do do presente relatorio. Antes da sua
entrada no MTC II, o lats esteve indexado ao cabaz de moedas do DSE até ao final
de 2004 e ao euro, a partir de 1 de Janeiro de 2005. No periodo de avaliagdo nado
abrangido pela participagdo no MTC I, o lats registou uma desvalorizagdo moderada
em relacdo ao euro, tendo-se estabilizado na sequéncia da nova paridade. Aquando
da entrada no MTC II, a Leténia comprometeu-se unilateralmente a manter o lats
numa margem de flutuagdo de £1 % em relagdo a taxa central. Desde a entrada no
MTC 1I, o lats tem-se mantido a niveis proximos da taxa central ¢ ndo tem
defrontado quaisquer tensdes graves. Indicadores adicionais, tais como a evolugao
das taxas de juro a curto prazo ¢ das reservas de divisas estrangeiras, ndo apontam
para a existéncia de pressdes sobre a taxa de cambio. A Letoénia ndo cumpre o
critério relativo a taxa de cambio.

A taxa média de juro a longo prazo na Leténia durante o periodo de 12 meses até
Outubro de 2006 cifrou-se em 3,9 %, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 6,2 %.
As taxas médias de juro a longo prazo na Letonia t€m sido inferiores ao valor de
referéncia desde a adesdo a UE. Desde a entrada no MTC II, os diferenciais da taxa
de juro a longo prazo em relacdo a zona do euro denotaram oscilagdes relativamente

Em relagdo a 2006, as previsdes de Outono dos servigos da Comissdo projectam um défice do sector
publico administrativo correspondente a 1,0% do PIB
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2.5.

moderadas, o que ilustra a estabilidade da paridade da moeda e a confianca que os
investidores nela depositam. A Letonia cumpre o critério relativo a convergéncia das
taxas de juro a longo prazo.

Examinaram-se igualmente factores adicionais, incluindo a integracdo dos mercados
financeiros e dos produtos, bem como a evolugdo da balanga de pagamentos. A
economia letonia tem vindo integrar-se cada vez mais na UE. Em especial,
verificam-se relacdes intensas nas trocas comerciais ¢ em matéria de investimento
directo estrangeiro (IDE) com outros Estados-Membros e a integracdo do sector
financeiro nacional no sector mais lato da EU tem vindo a registar progressos
significativos, principalmente através de uma elevada participagdo de capitais
estrangeiros nos intermedidrios financeiros e da fusdo da bolsa de valores nacional
com o Grupo OMX de bolsas nérdicas. O défice da balanca de transac¢des correntes
da Letonia tem excedido 10% do PIB desde 2004, tendo atingido 12,7% do PIB em
2005. A estrutura dos défices da balanca de transac¢des correntes, que resulta
principalmente dos défices significativos incorridos no comércio de mercadorias,
compensados em parte pelos saldos positivos das balancas de servigos e pelas
transferéncias correntes, reflecte em grande medida a celeridade do processo de
recuperacdo econdmica, em que o aforro estrangeiro tem sido mobilizado através do
financiamento externo destinado a fomentar o investimento nacional e o crescimento
da produtividade. Todavia, a situagdo das contas externas pressupde importantes
necessidades de financiamento a médio prazo e a entrada de capitais deve ser
utilizada de forma produtiva. Os défices da balanga de transac¢des correntes t€m sido
principalmente financiados por um afluxo liquido e positivo de investimento directo
estrangeiro (IDE) e por elevados empréstimos entre membos dos grupos bancarios,
bem como pelos depdsitos substanciais de residentes estrangeiros.

A luz da presente avaliacio, a Comissio conclui que o estatuto da Letonia de
“Estado-Membro que beneficia de uma derroga¢ao” nao deve ser alterado.

Hungria

No Relatorio de Convergéncia de 2004, a avaliagdo da Comissdo indicava que a
Hungria ndo preenchia qualquer dos critérios de convergéncia. Na avaliacdo relativa
a convergéncia juridica, concluiu-se que a legislacdo na Hungria ndo era totalmente
compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.

O Parlamento hungaro alterou a Lei relativa ao Banco Magyar Nemzeti no final de
2004. Tais alteracdes, ndo suprimiram, contudo, as incompatibilidades salientadas no
Relatorio de Convergéncia de 2004. Além disso, subsiste uma incompatibilidade no
que se refere a proibicao do financiamento monetario.

No que respeita a integracdo do
Grdfico 5a. Hungria: Critério da inflacdo desde Maio de 2004
banco central no SEBC aquando da s o .

(em percentagem, média movel para um periodo de 12 meses)

adop¢ao do euro, bem como a ;|
proibicao de financiamento |
monetario, a legislacdo na Hungria
(em particular, a Lei relativa ao
Banco Magyar Nemzeti, a .

Constituicdo e a Lei relativa as ﬁ
r 2 4

instituicdes de crédito), ndo ¢
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Hungria
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totalmente compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do
SEBC/BCE.

Apbs ter passado de cerca de 10% no inicio da presente década para
aproximadamente 4 % em 2003, verificou-se uma nova retoma da inflagdo medida
pelo IHPC em 2004, devido sobretudo a aumentos nos pregos da energia e dos
produtos alimentares. Contudo, a inflagcdo tem sido moderada desde o final de 2004,
sendo ligeiramente superior a 2% no inicio de 2006, principalmente na sequéncia de
uma forte descida dos precos dos produtos alimentares transformados, juntamente
com uma diminui¢do dos pregos da energia. Recentemente, a inflagdo na Hungria
aumentou uma vez mais, impelida por aumentos nos pregos dos produtos
alimentares, alteracdes nos impostos indirectos € nos precos fixados por via
administrativa, verificados no Verdo, e ainda pelo impacto desfasado da depreciagdo
da taxa de cambio no primeiro semestre de 2006. Prevé-se uma nova aceleracao da
inflagdo, em consequéncia das repercussoes que advirdo de diversas medidas
aplicadas em 2006 e dos aumentos significativos nos precos fixados por via
administrativa e nos impostos indirectos, previstos para 2007. Além disso, varias
reformas nos sistemas de saude e de ensino, previstas até ao final de 2007, deverao
exercer previsivelmente pressdes no sentido da subida dos precos. A taxa de inflagdo
homologa (periodos de 12 meses) na Hungria tem sido superior ao valor de
referéncia desde a adesdo a EU. A taxa média de inflagdo na Hungria durante os 12
meses anteriores a Outubro de 2006 foi de 3,5 %, ou seja, acima do valor de
referéncia de 2.8 %, sendo provéavel que se mantenha a niveis superiores ao valor de
referéncia nos proximos meses. A Hungria ndo cumpre o critério relativo a
estabilidade dos precos.

A Hungria ¢ actualmente Grdfico 5b . Hungria: Saldo do Or¢amento do Estado e divida piiblica
Ob] ecto de uma decisdo do Escala (em percentagem do PIB)

Conselho sobre a existéncia s " 20
de um défice excessivo = o — a w

(Decis@ao do Conselho de 5
de Julho de 2004)°. O
Conselho recomendou que
a Hungria tomasse medidas
a médio prazo para reduzir

0 défice para niveis 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(*)
. . , [ Saldo das finangas publicas
lnferlores a 3 % dO PIB ate I Saldo corrigido das variagdes ciclicas (esc. da esquerda)
200 8 de forrna Credivel e e Divida bruta (esc. da direita)
’ (*) Previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comisséo Fonte: servigos da Comissao

sustentavel. Em Novembro

de 2005, o Conselho decidiu que a Hungria ndo havia tomado medidas adequadas em
resposta as suas recomendagdes. Em 1 de Setembro de 2006, a Hungria apresentou
um programa de convergéncia ajustado, com base no qual o Conselho concedeu, em
9 de Outubro de 2006, um prazo adicional de um ano para proceder a correc¢dao do
seu défice (até 2009). Em todos os exercicios desde 2001, a Hungria tem vindo a
aplicar uma politica orcamental expansionista, caracterizada por aumentos
substanciais das despesas publicas (particularmente a nivel dos vencimentos da
funcdo publica e das transferéncias sociais) e por reducdes de impostos que ndo
foram compensadas por redugdes correspondentes das despesas. Desde 2002, o

2004/918/CE, JO L 389 de 30.12.2004, p.27.
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défice or¢amental tem excedido a 6% do PIB em cada exercicio, tendo atingido
7,8 % do PIB em 2005, valor que inclui os custos da reforma do regime de pensdes.
Em 2006, o Governo anunciou derrapagens orcamentais importantes. Apds a
adop¢ao de medidas correctivas, as autoridades estdo actualmente a tentar alcancar
um défice de 10,1 % do PIB este ano'*. A divida publica aumentou para 61,7 % do
PIB, apesar das enormes receitas da privatizacdo. A Hungria ndo cumpre o critério
relativo a sustentabilidade das finangas publicas.

O forint hingaro, que esta indexado unilateralmente ao euro com uma margem de
flutuacdo de + 15% desde 2001, nao participa no MTC II. Na maioria do periodo
desde a introducdo do sistema de fixagdo unilateral da paridade face ao euro, a
flutuagdo do forint tem ocorrido na parte superior da margem. Contudo, a partir de
Agosto de 2005, o forint registou uma desvalorizagdo substancial em relagdo ao euro,
atingindo o seu nivel mais baixo em Junho de 2006, data a partir da qual comegou a
recuperar progressivamente. Nos dois anos anteriores a presente avaliagdo, isto &,
entre Novembro de 2004 ¢ Outubro de 2006, a desvalorizagdo do forint em relagdo
ao euro foi de cerca de 9%. A Hungria ndo cumpre o critério relativo a taxa de
cambio.

A taxa média de juro a longo prazo registada na Hungria no ano anterior a Outubro
de 2006 foi de 7,1 %, ou seja, acima do valor de referéncia de 6.2 %. As taxas
médias de juro a longo prazo na Hungria tém-se situado acima do valor de referéncia
desde a adesdo a EU. Os diferenciais de rendimento das obrigacdes em relacdo a
zona do euro aumentaram, tendo passado de cerca de 280 pontos de base em Junho
de 2006 para aproximadamente 350 pontos de base em Agosto de 2006 e para cerca
de 375 pontos de base em Outubro de 2006. A Hungria ndo cumpre o critério relativo
a convergéncia das taxas de juro a longo prazo.

Foram igualmente examinados factores adicionais, incluindo a integracdo dos
mercados financeiros e dos produtos, bem como a evolucdo da balanca de
pagamentos. A economia hungara pauta-se por um elevado grau de integracdo com a
UE. Em especial, verificam-se relagdes intensas nas trocas comerciais € em matéria
de investimento directo estrangeiro (IDE) com outros Estados-Membros e a
integracdo do sector financeiro nacional no sector mais lato da EU tem vindo a
registar progressos significativos, sobretudo através de um elevado grau de
propriedade estrangeira dos intermedidrios financeiros. O défice da balanga de
transaccOes correntes, apos ter atingido o nivel sem precedentes de 8,5% do PIB em
2004, diminuiu para 6,8% do PIB em 2005, em consequéncia de um défice mais
reduzido no comércio de bens e servicos. Os clevados défices da balanca de
transacg¢des correntes nos ultimos anos, que reflectiram, entre outros, a insuficiéncia
da poupanca publica, tém sido principalmente financiados por um elevado
investimento directo estrangeiro (IDE) liquido sustentado (a excep¢ao de 2003, ano
em que se verificou uma diminuicao significativa) e pelos afluxos de investimentos
da carteira. No primeiro semestre de 2006, uma deterioracdo da avaliagdo, por parte
dos investidores estrangeiros, dos agregados fundamentais da Hungria conduziu a
uma descida acentuada do afluxo de investimentos de carteira.

As previsdes de Outono dos servigos da Comissdo projectam um défice do sector publico
administrativo a um nivel idéntico.
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A luz da presente avaliagdo, a Comissdo conclui que o estatuto da Hungria de
“Estado-Membro que beneficia de uma derroga¢do” nao deve ser alterado.

Malta

No Relatério de Convergéncia de 2004, a avaliagdo da Comissao indicava que Malta
cumpria um critério de convergéncia, designadamente, no que respeita as taxas de
juro a longo prazo. Na avaliacdo relativa a convergéncia juridica, concluiu-se que a
legislacdo em Malta ndo era totalmente compativel com o artigo 109.° do Tratado,
nem com os Estatutos do SEBC/BCE.

Apesar de a Lei relativa ao Banco Central de Malta ter sido objecto de duas
alteracdes em 2005, estas ndo suprimiram todas as incompatibilidades salientadas no
Relatorio de Convergéncia de 2004. Um novo projecto de lei que altera a Lei relativa
ao Banco Central de Malta foi apresentado ao Parlamento em 13 de Novembro de
2006 no intuito de dar resposta aos problemas que subsistiam e assegurar a plena
compatibilidade com o Tratado e os Estatutos do SEBC/BCE. Na sua versao actual,
este projecto de lei suprime todas as incompatibilidades salientadas no Relatorio de
Convergéncia de 2004.

Na pendéncia da adop¢do do novo projecto de lei, a legislacio em Malta, em
particular, a Lei relativa ao Banco Central de Malta, ndo ¢ totalmente compativel
com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE no que se refere
a integracdo do banco central no SEBC aquando da adopg¢ao do euro.

A inflagdo medida pelo IHPC em Grdfico 6a. Malta: Critério da inflagio desde Maio de 2004
Malta tem oscilado em torno dos ° 1 (empercentagem, média mével para um periodo de 12 meses)
2,5 % ao longo dos ultimos anos, s
pautando-se por uma certa
volatilidade, devido principalmente

ao facto de Malta ser uma 3 . :
economia aberta e vulneravel aos ZM ¢
choques externos (nomeadamente
a nivel dos precos dos produtos !
alimentares e da energia), bem | . . - a
como a alteragdes nos impostos 2004 2005 2006 2007
indireCtOS. Registou—se um Fontes: Eurostat, previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao
recrudescimento significativo na inflagdo no Outono de 2005, que reflectiu sobretudo
uma subida acentuada dos pregos da energia e produtos conexos, fixados por via
administrativa. Verificou-se uma grande volatilidade em 2006, com um forte declinio
em Outubro, atendendo sobretudo a uma evolugdo favoravel dos pregos do petroleo.
A inflagdo medida pelo IHPC, excluindo a energia, pdde ser contida, situando-se, em
média, a um nivel inferior a 2% em 2006. A inflacdo de base moderada parece
indicar que as pressoes inflacionistas subjacentes permanecem limitadas, num
contexto caracterizado por um diferencial do produto negativo e por reduzidas
pressoes sobre os salarios. Prevé-se que a inflagdo se mantenha numa trajectéria
moderada a médio prazo, a medida que o impacto dos precos de energia vier a
atenuar-se. A ocorréncia de efeitos indirectos ou secundarios devido ao aumento dos
precos da energia continua a ser um risco, apesar de ndo haver quaisquer indicacgdes
quanto a repercussoes significativas até a data. A taxa da inflagdo homologa (para
periodos de 12 meses) em Malta tem sido superior ao valor de referéncia desde Maio

——— Malta

Valor de referéncia
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de 2006. A taxa média de inflagdo em Malta durante os 12 meses anteriores a
Outubro de 2006 foi de 3,1 %, ou seja, acima do valor de referéncia de 2,8 %, sendo
provavel que volte a situar-se a niveis proximos deste valor de referéncia nos
proximos meses. Malta ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos.

ACtualmel'lte, Malta € Grdfico 6b. Malta: Saldo do Or¢amento do Estado e divida publica
Objecto de uma deciséo _Esca:lz (em percentagem do PIB)

invertida
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recomendou que Malta
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prazo a fim de reduzir o

- 30
- 20
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deﬁce para nivels lnferlores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006(*)
a 3% do PIB até 2006, de [ Saldo das finangas publicas
, I Saldo corrigido das variagdes ciclicas (esc. da esquerda)
forma Creleel c e Divida bruta (esc. da direita)
su St e nt éV el. O d é ﬁce dO (*) Previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comiss@o Fonte: servigos da Comissdo

sector publico administrativo de Malta tem oscilado, mantendo-se a niveis
relativamente elevados ao longo dos ultimos anos (inclusive devido a operagdes
extraordinarias), tendo atingido um nivel sem precedentes de cerca de 10% do PIB
em 2003, antes de comecar a diminuir nos anos subsequentes no ambito do programa
de consolidacdo or¢amental do governo. O racio das receitas tem seguido uma
trajectoria ascendente, enquanto as despesas aumentaram até 2003 para diminuirem
em seguida. A divida do sector publico administrativo registou um aumento
significativo na primeira metade da presente década, tendo atingido um nivel sem
precedentes de aproximadamente 75% em 2004. O défice do sector publico
administrativo representava 3,2% do PIB em 2005, tendo a divida publica diminuido
ligeiramente para 74,2 % do PIB'®. Malta nio cumpre o critério relativo a
sustentabilidade das finangas publicas.

A lira maltesa participa no MTC II desde 2 de Maio de 2005, ou que correspondia a
uma participagdo de 19 meses aquando da adopg¢do do presente relatério. Antes da
sua entrada no MTC II, a lira estava indexada a um cabaz de moedas euro-dolar-libra
esterlina. No periodo de avaliacdo ndo abrangido pela participacdo no MTC II, a lira
manteve-se a niveis proximos da taxa central que veio a ser adoptada. Aquando da
entrada no MTC 11, as Autoridades maltesas comprometeram-se unilateralmente a
manter a lira ao nivel da taxa central. Durante a participacdo no MTC 11, a lira tem-se
pautado pela estabilidade em relagdo a taxa central e ndo tem defrontado tensdes
graves. Indicadores adicionais, tais como a evolugdo das taxas de juro a curto prazo e
das reservas de divisas estrangeiras, ndo apontam para a existéncia de pressdes sobre
a taxa de cambio. Malta ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

2005/186/CE, JO L 62 de 9.3.2005, p.21.
Em relagdo a 2006, as previsdes de Outono dos servigos da Comissdo projectam um défice do sector
publico administrativo de 2,9% do PIB.
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A taxa média de juro a longo prazo registada em Malta no ano anterior a Outubro de
2006 foi de 4,3%, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 6,2%. As taxas médias de
juro a longo prazo registadas em Malta t€ém sido inferiores ao valor de referéncia
desde a adesdo a UE. Os diferenciais de rendimento de titulos a longo prazo em
relagdo a zona do euro tém flutuado a niveis relativamente moderados ao longo dos
ultimos anos, ascendendo a cerca de 50 pontos de base no Outono de 2006. Estes
diferenciais limitados atestam o reduzido risco residual do pais, segundo a avaliagdo
dos mercados. Malta cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a
longo prazo.

Foram igualmente examinados factores adicionais, incluindo a integra¢do dos
mercados financeiros e dos produtos, bem como a evolugdo da balanca de
pagamentos. A economia maltesa pauta-se por um elevado grau de integracdo com a
UE. Em especial, verificam-se relagdes intensas nas trocas comerciais € em matéria
de investimento directo estrangeiro (IDE) com outros Estados-Membros e o sector
financeiro maltés esta estreitamente interligado com os sistemas financeiros de
outros paises, tanto no exterior como no interior da UE, mediante o estabelecimento
de intermediarios financeiros e a prestagdo de servicos transfronteiras. A balanga de
transacg¢des correntes de Malta tem-se caracterizado por uma certa volatilidade ao
longo dos tltimos anos, o que reflecte a dimensdo reduzida e a base sectorial estreita
da economia. A situacdo externa revela grandes disparidades no saldo liquido das
trocas de bens e servigos, sendo o elevado défice do comércio de mercadorias
parcialmente compensado por um excedente importante em matéria de servigos. O
défice da balanga de transacgdes correntes aumentou de forma significativa nos
ultimos anos, tendo atingido um nivel sem precedentes de 10,6% do PIB em 2005.
Este aumento reflecte as condi¢des de mercado dificeis que prevalecem nos sectores
preponderantes da electronica e do turismo e, em 2005, um aumento acentuado nos
precos do petroleo importado. Em termos de financiamento, o afluxo liquido de
investimento directo estrangeiro (IDE) tem sido substancial, mas volatil. A situagdo
externa pressupde necessidades de financiamento significativas a médio prazo.

A luz da presente avaliagio, a Comissdo conclui que o estatuto de Malta de
“Estado-Membro que beneficia de uma derroga¢do” nao deve ser alterado.

Polonia

No Relatorio de Convergéncia de 2004, a avaliagdo da Comissdo indicava que a
Polonia ndo cumpria qualquer critério de convergéncia. Na avaliacdo relativa a
convergéncia juridica, concluiu-se que a legislacdo na Polonia ndo era totalmente
compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.

Introduziram-se alteragdes na Lei relativa ao Banco Nacional da Polonia em 2004 ¢
2006, mas nenhuma destas alteracdes suprimiu as incompatibilidades salientadas no
Relatério de Convergéncia de 2004. Além

disso, verificam-se incompatibilidades no Grdfico 7a. Polénia: Critério da inflagio desde Maio de 2004
que respeita a pr01b1g:2~10 de financiamento 9 (em percentagem, média movel para um periodo de 12 meses)
monetario. 5 1
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euro e a proibicao de financiamento monetario, a legislacdo na Polonia (em especial,
a Lei relativa ao Banco Nacional da Polonia, a Constituicdo da Polénia e a Lei
relativa ao fundo de garantia bancéria) nao ¢ totalmente compativel com o artigo
109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.

Apos um periodo de inflagcdo elevada e variavel nos anos 90, a inflacdo medida pelo
IHPC na Poldénia diminuiu acentuadamente para um nivel muito baixo, cifrando-se
em 2,1%, em média, no periodo 2002-2005. Assistiu-se a uma conten¢dao das
pressoes inflacionistas subjacentes nos ultimos anos. O aumento dos salarios tem
sido restringido pela falta de dinamismo verificada a nivel do mercado de trabalho,
apesar de se ter assistido a uma melhoria progressiva das condi¢des conjunturais em
2005-2006. O aumento dos precos dos bens importados tem vindo a desacelerar de
forma significativa desde 2004, o que reflecte nomeadamente a apreciagdo da taxa de
cambio nominal do zloti em termos efectivos. Nao obstante, a inflagdo na Polonia
denota uma certa volatilidade, nomeadamente em virtude da adesdo a EU e de
flutuagdes nos precos dos produtos alimentares e produtos importados. Prevé-se uma
ligeira subida da inflagdo, que se situa actualmente a um nivel muito baixo, em
consequéncia da melhoria das condigdes conjunturais e dos aumentos projectados
nos impostos indirectos no decurso de 2007-2008. A manuten¢do de um desempenho
satisfatorio a nivel da inflagdo a médio prazo dependera da possibilidade de se
continuar a assegurar que o crescimento dos salarios seja consentaneo com a
evolugdo produtividade, uma vez que a descida prevista a nivel do desemprego
podera contribuir para aumentar ligeiramente as pressdes sobre os salarios. A taxa de
inflacdo homologa (para periodos de 12 meses) na Polonia tem sido equivalente ou
inferior ao valor de referéncia desde Novembro de 2005. A taxa média de inflagdo
durante os 12 meses anteriores a Outubro de 2006 foi de 1,2 %, ou seja, abaixo do
valor de referéncia de 2,8 %, sendo provavel que se mantenha abaixo do valor de
referéncia nos proximos meses. A Polonia cumpre o critério relativo a estabilidade
dos pregos.

Actualmente, a Polonia €

Ob_] ecto de uma decisio Grdfico 7b. Polénia: Saldo do Or¢camento do Estado e divida publica

. . L. Escala (em percentagem do PIB)
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28 de Novembro de 2006’ 0 e Divida bruta (esc. da direita)

(*) Previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao Fonte: servigos da Comissao

Conselho decidiu que as

medidas tomadas pela Polonia em resposta as suas recomendagdes de Julho de 2004
estavam a revelar-se inadequadas. O saldo do sector publico administrativo foi
negativo durante o periodo 2000-2005, elevando-se o défice a 3,2% do PIB, em
média. Verificou-se uma deterioragdo do défice em 2001 ¢ novamente em 2003,
quando o récio das despesas em relacdo ao PIB atingiu um nivel sem precedentes.

2005/183/CE, JO L 62 de 9.3.2005, p.18.
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Em seguida, o défice diminuiu no periodo 2004-2005, nomeadamente em
consequéncia das reformas introduzidas no imposto sobre o rendimento, do
congelamento da indexagdo das transferéncias sociais, de um nivel do investimento
publico inferior ao previsto e certas alteragdes introduzidas na metodologia da
contabilidade segundo a especializagdo dos exercicios. O défice do sector publico
administrativo representava 2,5 % do PIB em 2005. PIB. Se fosse excluido o regime
obrigatorio de pensdes por capitalizagdo, o défice do sector publico administrativo
representaria 4,4 % do PIB '* '°. O racio da divida do sector piiblico administrativo
aumentou cerca de seis pontos percentuais entre 2000 e 2005. A divida publica
correspondia a 42,0 % do PIB; se fosse excluido o regime obrigatorio de pensdes por
capitalizacdo, esse valor subiria para 47,3% do PIB. A Polonia ndo cumpre o critério
relativo a sustentabilidade das finangas publicas.

O zloti nao participa no MTC II. Apos ter abandonado o regime de desvalorizagdo
deslizante («crawling peg») em 2000, a Polonia tem assegurado um regime centrado
no combate a inflagdo, juntamente com a flutuacao livre da taxa de cambio. A taxa
de cambio do zloti tem registado flutuagdes significativas ao longo dos ultimos anos.
A moeda registou uma forte apreciagdo em 2000-2001, mas posteriormente sofreu
uma correc¢ao significativa até ao inicio de 2004. Durante os dois anos anteriores a
presente avaliacdo, isto €, entre Novembro de 2004 e Outubro de 2006, o zloti
registou uma apreciagdo em relacdo ao euro de cerca de 8,5%. A Poldnia ndo cumpre
o critério relativo a taxa de cambio.

A taxa média de juro a longo prazo registada na Polonia no periodo de 12 meses
anterior a Outubro de 2006 foi de 5,2% , ou seja, abaixo do valor de referéncia de 6,2
%. As taxas médias de juro a longo prazo registadas na Polonia tém-se situado a
niveis equivalentes ou inferiores ao valor de referéncia desde Agosto de 2005. As
taxas médias de juro a longo prazo na Polonia t€ém flutuado nos ultimos anos,
reflectindo nomeadamente alteracdes nas perspectivas de inflagdo e da politica
monetaria, bem como alteracdes verificadas nas percep¢des do mercado, que tiveram
repercussoes sobre os prémios de risco associados a este pais. O diferencial a longo
prazo em relagdo a zona do euro tem vindo a diminuir de forma significativa,
comparativamente ao do inicio dos anos 2000. Os diferenciais diminuiram para cerca
de 100 pontos de base na Primavera de 2006, mas aumentaram novamente para mais
de 150 pontos de base no Verdo de 2006. A Polénia cumpre o critério relativo a
convergéncia das taxas de juro a longo prazo.

A Polonia aproveitou a possibilidade de adoptar um periodo transitorio para a aplicagdo da Deciséo do
Eurostat de 2 de Margo de 2004 relativa a classificacdo dos regimes de pensdes por capitalizagao.
Durante este periodo, que findard com a primeira notificagdo orgamental de 2007, a Polonia pode
contabilizar as receitas e as despesas incorridas pelos regimes de pensdes por capitalizagdo no ambito
do sector publico, o que resulta num défice mais baixo do sector pblico administrativo.

Em relagdo a 2006, as previsdes de Outono dos servicos da Comissdo projectam um défice do sector
publico administrativo de 2,2% do PIB (se fosse excluido o regime obrigatorio de pensdes por
capitalizacdo, tal representaria 4,2% do PIB).
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Foram igualmente examinados factores adicionais, incluindo a integracdo dos
mercados financeiros e dos produtos, bem como a evolucdo da balanca de
pagamentos. A economia placa pauta-se por um elevado grau de integracdo com a
UE. Em especial, assiste-se ao desenvolvimento das relagdes comerciais e em
matéria de investimento directo estrangeiro (IDE) com outros Estados-Membros ¢ a
integracdo do sector financeiro nacional no sector mais lato da EU tem registado
progressos significativos, principalmente através de uma elevada participagdo de
capitais estrangeiros nos intermedidrios financeiros. O défice da balanca de
transacgdes correntes da Polonia aumentou temporariamente para niveis ligeiramente
superiores a 4% do PIB em 2004, devido em grande parte a um aumento do défice a
nivel dos rendimentos, que reflectiu sobretudo a existéncia de lucros substanciais a
nivel do IDE, mas diminuiu em seguida para 1,7% do PIB em 2005. O afluxo de
investimento directo estrangeiro (IDE), muito embora seja reduzido em relagao a
outros novos Estados-Membros, tem sido largamente suficiente para financiar os
défices da balanga de transacg¢des correntes nos ultimos anos.

A luz da presente avaliagdo, a Comissdo conclui que o estatuto da Polonia de
“Estado-Membro que beneficia de uma derrogagdao” nao deve ser alterado.

Eslovaquia

No Relatorio de Convergéncia de 2004, a avaliacdo da Comissdo indicava que a
Eslovaquia cumpria um dos critérios de convergéncia, designadamente, no que
respeita as taxas de juro a longo prazo. Na avaliagdo relativa a convergéncia juridica,
concluiu-se que a legislacdo na Eslovaquia ndo era totalmente compativel com o
artigo 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.

A Lei relativa ao Banco Nacional da Eslovaquia foi alterada em 2004 e em 2005,
sem que fossem, todavia, suprimidas as incompatibilidades salientadas no Relatorio
de Convergéncia de 2004. Além disso, verifica-se uma incompatibilidade no que
respeita a proibi¢ao de financiamento monetario.

No que se refere a integracdo do banco central no SEBC aquando da adop¢ao do euro
e a proibicdo de financiamento monetario, a legislacdo na Eslovaquia (em especial, a
Lei relativa ao Banco Nacional da Eslovdquia e a Lei relativa a proteccdo dos
depositos bancarios) ndo ¢ totalmente compativel com o artigo 109.° do Tratado, nem
com os Estatutos do SEBC/BCE.

Nos ultimos anos, a Eslovaquia | Gfico Sa. Eslovéquia: Critério da inflacio desde Maio de 2004
tem regiStadO uma inﬂa(;ao medida 107 (em percentagem, média movel para um periodo de 12 meses)
pelo IHPC varidvel e, por vezes,
elevada, o que reflecte o impacto |
dos factores externos e o0s 4|
ajustamentos nos precos fixados 5-
por via administrativa e nos 41
impostos indirectos. A apreciagdo
da taxa de cambio da coroa
eslovaca em 2002-2005 exerceu
um efeito moderador sobre a 2004 2005 2006 2007
inﬂa(}ﬁo. CaSO Seja COI‘I‘igida a ﬁm Fontes: Eurostat, previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao

Eslovaquia
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22

PT



de ter em conta o impacto dos aumentos dos precos fixados por via administrativa, a
evolucdo da inflacdo subjacente tem sido, em geral, relativamente favoravel. Mais
recentemente, as pressdes resultantes da procura interna e dos pregos de energia
contribuiram para uma retoma da inflagdo, que passou de um nivel médio de 2,8%
em 2005 para cerca de 5% no Verao de 2006. Prevé-se uma moderagdo da inflagdo
em 2007 e 2008, principalmente em virtude de aumentos mais reduzidos a nivel dos
precos fixados por via administrativa, embora a forte procura e o crescimento dos
salarios devam exercer ligeiras pressdes no sentido da subida da inflacdo. A taxa de
inflacdo homologa na Eslovaquia (para periodos de 12 meses) tem sido superior ao
valor de referéncia desde a adesdo a UE. A taxa média de inflagdo na Eslovaquia
durante os 12 meses anteriores a Outubro de 2006 foi de 4,3 %, ou seja, acima do
valor de referéncia de 2,8 %, sendo provavel que se mantenha a niveis superiores ao
valor de referéncia nos proximos meses. A Eslovaquia ndo cumpre o critério relativo
a estabilidade dos precos.

A Eslovéquia ¢ actualmente Grdfico 8b . Eslovaquia: Saldo do Or¢amento do Estado e divida piblica
objecto de uma decisiao . (em percentagem do PIB)

c A s [ Saldo das finangas piblicas
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credivel e sustentavel. O
défice do sector publico administrativo atingiu niveis equivalentes a cerca de 7% do
PIB no inicio da década, mas tem vindo a diminuir de forma significativa desde
2002. Verificou-se uma diminuicao do racio das receitas e das despesas, o ultimo dos
quais a um ritmo mais acelerado. O défice do sector publico administrativo tem
vindo a diminuir substancialmente desde 2000, ano em que se elevava a cerca de
50% do PIB. Em 2005, o défice do sector publico administrativo representava 3,1%
do PIB e a divida publica 34,5% % do PIB*'. A Eslovaquia ndo cumpre o critério
relativo a sustentabilidade das finangas publicas.
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A coroa eslovaca participa no MTC II desde 28 de Novembro de 2005, o que
correspondia a uma participagdo de 12 meses aquando da adopg¢do do presente
relatorio. Antes da entrada no MTC 11, a Eslovaquia aplicava um regime cambial de
flutuacdo controlada, com intervencdes pontuais do banco central. No periodo de
avaliagdo ndo abrangido pela participagdao no MTC II, a coroa eslovaca registou uma
apreciagdo moderada em relagdo ao euro, permanecendo seguidamente em niveis
proximos da taxa central que viria a ser adoptada. Desde a sua entrada no MTC 11, a
coroa eslovaca tem-se mantido acima da taxa central, salvo durante um periodo
limitado no Verao de 2006, altura em que a incerteza pos-eleitoral quanto a data de

20 2005/182/CE, JO L 62 de 9.3.2005, pp.16-17.
Em relagdo a 2006, as previsdes de Outono dos servigos da Comissdo projectam um défice do sector
publico administrativo correspondente a 3,4% do PIB.
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adopgdo do euro, bem como incertezas or¢amentais, juntamente com pressdes mais
latas sobre as moedas da Europa central exerceram fortes pressdes no sentido da
baixa, que foram compensadas pela intervencao do banco central. Desde Julho de
2006, a coroa eslovaca tem seguido uma trajectoria de forte apreciacdo, que a
levaram a atingir niveis superiores em 5,5% a paridade central no termo do periodo
de avaliagdo. A Eslovaquia ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

A taxa média de juro a longo prazo registada na Eslovaquia no periodo de 12 meses
anterior a Outubro de 2006 foi de 4,3%, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 6,2
%. As taxas médias de juro a longo prazo registadas na Eslovaquia tém sido
inferiores ao valor de referéncia desde a adesdo a UE. O diferencial em relacao as
obrigacdes da zona do euro que servem de parametro de referéncia tem vindo a
diminuir de forma acentuada desde a adop¢ao do programa de reformas do Governo
em 2002, tendo sido negativo durante varios meses em 2005, antes de se tornar
novamente positivo em 2006, em resposta a um recrudescimento da inflagdo e aos
subsequentes aumentos das taxas directoras. A Eslovaquia cumpre o critério relativo
a convergéncia das taxas de juro a longo prazo.

Foram igualmente examinados factores adicionais, incluindo a integracdo dos
mercados financeiros e dos produtos, bem como a evolucdo da balanca de
pagamentos. A economia eslovaca pauta-se por um elevado grau de integracao com a
UE. Em especial, verificam-se relagdes intensas nas trocas comerciais € em matéria
de investimento directo estrangeiro (IDE) com outros Estados-Membros e a
integracdo do sector financeiro nacional no sector mais lato da EU tem vindo a
registar progressos significativos, principalmente através de uma elevada
participagdo de capitais estrangeiros nos intermediarios financeiros. A balanca de
transacgdes correntes da Eslovaquia tem-se caracterizado por uma volatilidade
acentuada nos ultimos anos, o que reflecte oscilagdes a nivel do desempenho das
exportagdes, impelido pelas novas capacidades de producgdo associadas ao IDE,
nomeadamente no sector automoével. Apds uma melhoria substancial em 2003, o
défice da balanca de transac¢des correntes aumentou para 8,6% do PIB em 2005. A
deteriorac¢do da situacdo das contas externas da Eslovaquia nos ultimos anos resulta
do dinamismo do consumo privado ¢ do aumento das importagdes relacionadas com
o IDE. Prevé-se que o volume significativo da nova capacidade de produgdo
instalada, orientada para as exportagdes, fomentard estas ultimas ao longo dos
proximos anos. O défice da balanga de transacgdes correntes tem sido principalmente
financiado por um elevado afluxo liquido de IDE.

A luz da presente avaliagio, a Comissdo conclui que o estatuto da Eslovaquia de
“Estado-Membro que beneficia de uma derroga¢do” nao deve ser alterado.

Suécia

No Relatorio de Convergéncia de 2004, a avaliagdo da Comissdo indicava que a
Suécia cumpria trés critérios de convergéncia, designadamente, no que respeita a
estabilidade dos pregos, a sustentabilidade das finangas publicas e as taxas de juro a
longo prazo. Na avaliacdo relativa a convergéncia juridica, concluiu-se que a
legislagdo na Suécia ndo era totalmente compativel com o artigo 109.° do Tratado,
nem com os Estatutos do SEBC/BCE.
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A Lei relativa ao Riksbank foi alterada em 2004 ¢ 2006, sem que fossem, contudo,
suprimidas as incompatibilidades salientadas no Relatdério de Convergéncia de 2004.
Além disso, identificaram-se incompatibilidades no ambito da Lei relativa a politica
cambial.

No que se refere a independéncia financeira do banco central, bem como a integracao
do banco central no SEBC aquando da adopgdo do euro, a legislagdo na Suécia, em
especial, a Lei relativa ao Sveriges Riksbank, o "Instrumento do Estado" (a
constitui¢do deste pais) e a Lei relativa a politica cambial, ndo ¢ totalmente
compativel com os artigos 108.° ¢ 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do
SEBC/BCE.

De modo geral, a inflagdo medida Grafico 9a. Suécia: Critério da inflagio desde Maio de 2004
pelo THPC na Suécia tem sido 6 (em percentagem, média mével para um periodo de 12 meses)
geralmente inferior a 2% ao longo s R

dos ultimos anos, exceptuando —— Vlorderefirencia
determinados periodos em 2001 e
2003, quando os aumentos dos 3 5

precos da electricidade | x\/_/v—f .
contribuiram para incrementar a o

inflacdo global. O crescimento ! w

econdmico relativamente robusto |
tem vindo a ser principalmente 2004 2005 2006 2007
impulsiona do por elevados ga nhos Fontes: Eurostat, previsdes de Outono de 2006 dos servigos da Comissao
de produtividade, que compensaram em grande medida o impacto do crescimento
dos salarios sobre os custos do trabalho por unidade do produto. As repercussdes que
se fizeram progressivamente sentir em consequéncia do reforco da taxa de cambio da
coroa sueca no periodo compreendido entre 2002 e 2004 e o impacto desinflacionista
da concorréncia internacional ¢ da mundializagdo sobre os pregos de importacao dos
bens transformados, também contribuiram para limitar a inflagdo. Prevé-se que o
forte crescimento da procura e a melhoria das condi¢cdes do mercado do trabalho

exercam ligeiras pressGes Grdfico 9b. Suécia: Saldo do Or¢amento do Estado e divida piiblica
no sentido da alta da Escala (em percentagem do PIB)
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tem sido constantemente inferior ao valor de referéncia nos ultimos anos. A taxa
média de inflagdo registada na Suécia durante os 12 meses anteriores a Outubro de
2006 foi de 1,5%, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 2,8%, sendo provavel que
continue a ser inferior a este valor nos proximos meses. A Suécia cumpre o critério
relativo a estabilidade dos precos.
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A Suécia ndo ¢ actualmente objecto de uma decisdo sobre a existéncia de um défice
excessivo. No periodo 2000-2005, a Suécia apresentava um excedente a nivel do
sector publico administrativo correspondente a 2% do PIB, em média. Este excedente
médio elevado reflecte o quadro or¢camental regulamentado da Suécia. Em 2005, o
excedente representava 3,0% do PIB. Se excluirmos o regime obrigatorio de pensoes
por capitalizagdo do sector publico administrativo, o excedente neste contexto
ascenderia a 2,0 % do PIB em 2005** > a divida publica corresponderia a 50,4 % do
PIB; excluindo o regime obrigatdrio de pensdes por capitalizagdo, a divida publica
representaria 50,9% do PIB. A Suécia cumpre o critério relativo a sustentabilidade
das finangas publicas.

A coroa sueca nao participa no MTC II. A Suécia dispdoe de um regime orientado
para o combate a infla¢do, conjugado com um regime da taxa de cambio flutuante.
Aparte uma rapida depreciacdo da taxa de cadmbio no periodo imediatamente apos o
abandono do sistema da taxa de cambio fixa em 1992, a taxa de cambio entre a coroa
sueca ¢ o euro tem flutuado, em geral, no ambito de uma margem relativamente
estreita em relagdo ao marco alemio e, subsequentemente, ao euro. No periodo
compreendido entre Novembro de 2004 ¢ Outubro de 2006, a depreciacao da coroa
sueca em relacdo ao euro cifrou-se a niveis ligeiramente inferiores a 3 %. A Suécia
ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

A taxa média de juro a longo prazo registada na Suécia no periodo de 12 meses
anterior a Outubro de 2006 foi de 3,7 %, ou seja, abaixo do valor de referéncia de 6,2
%. As taxas médias de juro a longo prazo na Suécia tém-se situado constantemente
abaixo do valor de referéncia nos ultimos anos. O diferencial em relacao as taxas de
juro a longo prazo na zona do euro tem vindo a diminuir de forma acentuada desde
2003, tendo passado de cerca de 50 pontos de base para menos de 10 pontos de base
actualmente, o que reflecte, nomeadamente, um diferencial negativo da taxa directora
em relagdo a zona do euro. A Suécia cumpre o critério relativo a convergéncia das
taxas de juro a longo prazo.

Foram igualmente examinados factores adicionais, incluindo a integragdo dos
mercados financeiros e dos produtos, bem como a evolucdo da balanca de
pagamentos. A economia sueca pauta-se por um elevado grau de integragdo com a
UE. Em especial, ttm vindo a ser desenvolvidas as relagdes comerciais com os
outros Estados-Membros e o sector financeiro nacional caracteriza-se por uma
elevada integragdo no sector mais lato da EU, sobretudo porque a Suécia dispde de
intermediarios financeiros na regido ndrdica e do Baltico ¢ devido a fusdo da bolsa
de valores sueca com o Grupo OMX de bolsas de valores nordicas. A Suécia
apresenta um excedente a nivel da sua balanca de transacgdes correntes em torno de
6-7% do PIB ha varios anos, em consequéncia do forte desempenho das exportagdes.

A Suécia aproveitou a possibilidade de adoptar um periodo transitorio para a aplicagdo da Decisdo do
Eurostat de 2 de Margo de 2004 relativa a classificacdo dos regimes de pensdes por capitalizagao.
Durante este periodo, que findara com a primeira notificacdo orcamental de 2007, a Suécia pode
contabilizar as receitas e as despesas incorridas pelos regimes de pensdes por capitalizagdo no ambito
do sector publico, o que resulta num excedente mais elevado do sector publico administrativo.

Em relagdo a 2006, as previsdes de Outono dos servigos da Comissdo projectam um excedente do sector
publico administrativo correspondente a 2,8% do PIB (se fosse excluido o regime obrigatorio de
pensoes por capitalizagdo, tal representaria 1,7% do PIB).
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A saida liquida de IDE explica, em grande medida, a existéncia de défices nas contas
financeiras.

A luz da presente avaliagdo, a Comissdo conclui que o estatuto da Suécia de
“Estado-Membro que beneficia de uma derroga¢do” nao deve ser alterado.
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