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OBJECTIVO DO RELATORIO

Nos termos do n.° 2 do artigo 122.° do Tratado, pelo menos de dois em dois anos, ou
a pedido de um Estado-Membro que beneficie de uma derrogacéo, a Comisséo e o
BCE devem apresentar ao Conselho relatorios sobre 0s progressos alcancados pelos
Estados-Membros no cumprimento das suas obrigaces relativas a realizacdo da
Uni&o Econdémica e Monetéria.

Os ultimos relatérios de convergéncia periddicos da Comissdo e do BCE foram
adoptados em Dezembro de 2006". A Dinamarca e 0 Reino Unido ndo manifestaram
0 desgjo de adoptar a moeda Unica. Por conseguinte, a presente apreciacéo da
convergéncia abrange os seguintes dez Estados-Membros que beneficiam de uma
derrogacdo: Bulgaria, Republica Checa, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia,
Roménia, Eslovaquia e Suécia. A Bulgaria e a Roménia sdo examinadas pela
primeira vez, atendendo a que aderiram & UE em 1 de Janeiro de 2007. O anexo
técnico do presente relatorio (SEC(2008) 567) apresenta uma apreciacdo mais
pormenorizada da situac&o de convergéncia nos dez paises em causa. Por outro lado,
em 4 de Abril de 2008, a Eslovaquia apresentou um pedido de apreciacéo do respeito
das condicdes necessdrias para a adopgao do euro em 1 de Janeiro de 2009.

O conteldo dos relatérios elaborados pela Comissdo e pelo BCE rege-se pelo
disposto no n.° 1 do artigo 121.° do Tratado. Nos termos desse artigo, os relatérios
devem conter um estudo da compatibilidade da legislacdo nacional de cada Estado-
Membro, incluindo os estatutos do seu banco central nacional, com o disposto nos
artigos 108.° e 109.° do Tratado e nos Estatutos do SEBC e do BCE (a seguir
denominados “ Estatutos do SEBC/BCE”). Os relatorios devem também examinar se
os Estados-Membros em causa realizaranm um elevado grau de convergéncia
sustentada, com base na observancia dos critérios de convergéncia (estabilidade dos
precos, situacdo orcamental, estabilidade cambial, taxas de juro de longo prazo) e ter
em conta outros factores mencionados no n.° 1, dltimo parégrafo, do artigo 121.°. Os
guatro critérios de convergéncia sdo descritos mais pormenorizadamente num
Protocolo anexo ao Tratado (Protocolo n.° 21 relativo aos critérios de convergéncia).

O estudo da compatibilidade da legislacdo nacional, incluindo os estatutos dos
bancos centrais nacionais, com os artigos 108.° e 109.° do Tratado e os Estatutos do
SEBC/BCE requer uma apreciacdo do respeito da proibicdo do financiamento
monetério (artigo 101.° do Tratado CE), da proibicdo 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 daintegracéo dos bancos centrais nacionais no SEBC (véarios artigos
do Tratado CE e dos Estatutos do SEBC/BCE).

O critério da estabilidade dos precos € definido do seguinte modo no n.° 1, primeiro
travessdo, do artigo 121.° do Tratado: “a realizacdo de um elevado grau de
estabilidade dos precos [...] serd expressa por uma taxa de inflagdo que esteja
proxima da taxa, no mdximo, dos trés Estados-Membros com melhores resultados
em termos de estabilidade dos pregos”.

O artigo 1.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia estabel ece ainda que:
“por critério de estabilidade dos precos [...] entende-se que cada Estado-Membro

Em 2007, a Comissdo e o BCE elaboraram relatérios de convergéncia relativos a Chipre e Malta, a
pedido das autoridades nacionais. Chipre e Malta adoptaram o euro em 1 de Janeiro de 2008.
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deve registar uma estabilidade dos precos sustentdivel e, no ano que antecede a
andlise, uma taxa média de inflagdo que ndo exceda em mais de 1,5% a verificada,
no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de
estabilidade dos pregos. A inflagdo sera calculada com base no indice de pregos no
consumidor (IPC) numa base comparavel, tomando em consideragdo as diferengas
nas defini¢es nacionais"®. O requisito de sustentabilidade pressupde que os
resultados satisfatorios em matéria de inflagdo decorram essencialmente do
comportamento dos custos dos factores de producdo e de outros factores que
influenciam a evolucéo dos precos de modo estrutural e ndo sejam reflexo da
influéncia de factores temporérios. Por conseguinte, a andlise da convergéncia inclui
uma apreciacdo dos factores subjacentes a evolugdo da inflagdo, bem como das
perspectivas a médio prazo. Além disso, examina a probabilidade de o pais alcancar
o valor de referéncia nos meses seguintes’,

Calculou-se que o valor de referéncia para a inflagdo era de 3,2% em Margo de
2008* sendo Malta, os Paises Baixos e a Dinamarca os trés Estados-Membros com
mel hores resultados.

Os critérios de convergéncia respeitantes a situacéo orcamental sdo definidos no n.°
1, segundo travessdo, do artigo 121.° do Tratado nos seguintes termos. “a
sustentabilidade das suas financas publicas, que sera traduzida pelo facto de ter
alcan¢ado uma situagdo or¢amental sem défice excessivo, determinado nos termos
do n.° 6 do artigo 104.”. 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 objecto de uma decisao do Conselho ao
abrigo do disposto no n.° 6 do artigo 104.°-C do presente Tratado que declare

verificada a existéncia de um défice excessivo nesse Estado-Membro”.

O Tratado refere-se ao critério das taxas de cambio no terceiro travesséo do artigo
121.°, definindo-o0 do seguinte modo: “a observincia, durante pelo menos dois anos,
das margens normais de flutuagdo previstas no mecanismo de taxas de cambio do
Sistema Monetdrio Europeu, sem ter procedido a uma desvaloriza¢do em rela¢do a
moeda de qualquer outro Estado-Membro” .

Para efeitos do critério de estabilidade dos precos, a inflagdo € calculada com base nos indices
harmonizados de precos no consumidor (IHPC), definidos no Regulamento (CE) n.° 2494/95 do
Conselho, com a redaccéo que Ihe foi dada pelo Regulamento (CE) n.° 1882/2003 do Parlamento
Europeu e do Conselho.

Todas as previsdes relativas a inflacdo e outras variaveis do presente relatério sdo extraidas das
previsoes estabel ecidas pelos servicos da Comissdo na Primavera de 2007. As previsdes dos servigos da
Comissdo baseiam-se numa série de pressupostos comuns relativos a variavels externas, assim como no
pressuposto de politicas inalteradas, e tomam em consideracdo medidas suficientemente conhecidas. As
previsOes relativas ao valor de referéncia encontram-se sujeitas a incertezas consideraveis, uma vez que
s8o calculadas com base nas previsdes de inflaggo relativas aos trés Estados-Membros que, de acordo
com as projeccles, terdo a menor inflagdo no periodo abrangido pelas previsfes, 0 que aumenta a
margem de erro possivel.

A data limite para os dados utilizados no presente relatério é 18 de Abril de 2008.
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Por outro lado, nos termos do artigo 3.° do Protocolo relativo aos critérios de
convergéncia. “por critério de participagdo no mecanismo de taxas de cambio do
Sistema Monetario Europeu [...] entende-se que cada Estado-Membro respeitou as
margens de flutuacdo normais previstas no mecanismo de taxas de cambio do
Sistema Monetario Europeu, sem tensoes graves durante pelo menos os ultimos dois
anos anteriores a andlise, e nomeadamente ndo desvalorizou por iniciativa propria a
taxa de cambio central bilateral da sua moeda em relagdo a moeda de qualquer
outro Estado-Membro durante o mesmo periodo””.

O periodo de dois anos tomado em consideracdo para efeitos da apreciacdo da
estabilidade das taxas de cambio no presente relatério € compreendido entre 19 de
Abril de 2006 e 18 de Abril de 2008.

Por forca do quarto travessdo do n.° 1 do artigo 121.° do Tratado “o cardcter
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 ainda que “por critério de
convergéncia das taxas de juro [...] entende-se que, durante o ano que antecede a
andlise, cada Estado-Membro deve ter registado uma taxa de juro nominal média a
longo prazo que ndo exceda em mais de 2% a verificada, no mdximo, 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 consideragdo as diferencas nas defini¢oes
nacionais” .

Calculou-se que o valor de referéncia para a taxa de juro era de 6,5% em Marco de
2008.

O artigo 121.° do Tratado requer iguamente uma andlise de outros factores
relevantes para a integragdo econdmica e a convergéncia. Estes factores adicionais
incluem a integracdo dos mercados financeiros e dos mercados dos produtos, a
evolucdo da balanca corrente® e a evolucdo dos custos unitérios do trabalho e de
outros indices de pregos. Este ultimo factor € coberto pela andlise da estabilidade dos

Precos.

Para fins de apreciacdo do respeito do critério da taxa de cAmbio, a Comissdo examina se a taxa de
cambio se manteve préxima da taxa centra do MTC Il e pode ter em conta os motivos que
fundamentaram uma apreciac&o, em conformidade com a Declaragdo comum sobre os paises aderentes
e o MTC 11 do Conselho informal ECOFIN reunido em Atenas em 5 de Abril de 2003.

A andlise centra-se na “balanca externd’, definida como o conjunto da balanga corrente e de capital
(saldo liquido das operagdes de concessdo/contraccdo de empréstimos em relacdo ao resto do mundo).
Esta definicdo permite, nomeadamente, ter plenamente em conta as transferéncias externas (incluindo as
transferéncias UE), em parte contabilizadas na balanca de capital.
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BULGARIA

A Bulgaria aderiu a Unido Europeia em 1 de Janeiro de 2007. Assim, a
compatibilidade da sua legislagdo com os artigos 108.° e 109.° do Tratado CE e com
os Estatutos do SEBC/BCE, bem como os progressos realizados na via de uma
convergéncia econdmica sustentével, é examinada pela primeira vez no presente
relatorio.

O Banco Nacional Bulgaro (BNB) tem por base juridicaaLei de 5 de Junho de 1997
sobre 0 BNB, com a Ultima redaccéo que Ihe foi dada em Junho e Julho de 2007. No
gue respeita a integracéo do Banco Central no SEBC na data da adopcéo do euro, a
legisacdo na Bulgaria, nomeadamente a Lel sobre o BNB, ndo é totalmente
compativel com os artigos 108.° e 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do
SEBC/BCE. Subsistem imperfeicdes no respeitante as notas e moedas, a promocao
do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, a aprovacdo do BCE antes da
participacdo nas instituicbes monetarias internacionais, ao papel do BCE e da UE na
recolha de edtatisticas, a auditoria por auditores externos independentes, a
independénciainstitucional e pessoal e a proibicao do financiamento monetério.

A taxa média de inflagdo na Bulgaria (periodo de 12 meses) tem sido superior ao
valor de referéncia desde a adesdo a UE. Assim, a taxa média de inflac&o no periodo
de 12 meses que terminou em Marco de 2008 situou-se em 9,4%, ou sgja, muito
acima do valor de referéncia de 3,2%, sendo provavel que se mantenha bem acima
deste valor nos préximos meses.

A inflacdo medida pelo IHPC aumentou significativamente na Bulgéria nos ultimos
anos, tendo ainflagdo média anual progredido de 2,3% em 2003 para cerca de 7%
em 2006 e 2007 e a inflacdo mensal homdloga atingido taxas de dois digitos no final
de 2007. O aumento da inflac&o resulta, nomeadamente, da subida dos precos da
energia e dos produtos aimentares, assim como do aumento dos pregos
administrados e dos impostos especiais sobre 0 consumo, sendo ainda acentuada
pelas pressdes inflacionistas subjacentes no contexto do dinamismo da procura
interna e do crescimento dos salérios. Nestas circunstancias, é de prever que a
inflacdo se mantenha em niveis elevados nos proximos meses e que a inflacéo anual
média atinja cerca de 10% em 2008. Em seguida, prevé-se uma descida progressiva
dainflaco até cerca de 6% em 2009, associada a uma menor pressao exercida pela
procura ha economia e uma atenuagdo do choque dos pregos das matérias-primas. O
nivel pouco elevado dos pregos (45% da média da UE em 2006) aponta para a
existéncia de um potencia de convergéncia do nivel dos pregos alongo prazo.

A Bulgariando cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.
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Grdfico 1a: Bulgdria - Critério de inflagcdo desde 2004
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Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e ainflagédo média
dos dltimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.

Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servigcos da Comisséo.

A Bulgaria ndo é actualmente objecto de uma decisdo do Conselho sobre a existéncia
de um défice excessivo. O saldo das administragGes publicas da Bulgaria melhorou
substancialmente nos ultimos anos, passando de uma situacéo equilibrada em 2003
para um excedente de 3,4% do PIB em 2007. Enquanto que o récio receitas/PIB tem
vindo a aumentar, o racio das despesas/PIB foi mantido sob controlo durante a maior
parte do periodo. O ré&cio da divida bruta das administragdes publicas tem
apresentado uma tendéncia descendente, passando de mais de 50% do PIB em 2002
para 18% do PIB em 2007. De acordo com as previsdes da Comisséo da Primavera
de 2008, baseadas no pressuposto de politicas inalteradas, o excedente devera
continuar a oscilar em torno de 3% do PIB em 2008 e 2009 e o récio da divida
devera manter-se numa tragjectoria decrescente, paraatingir 11% do PIB em 20009.

A Bulgéria cumpre o critério relativo a situagcdo or¢camental.

Grdfico 1b: Bulgdria - Saldo orgamental e divida
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(*) Previsdes da Primavera de 2008 dos servigos da Comisséo.
Fontes: Eurostat, servicos da Comisséo.

O lev bulgaro ndo participa no MTC Il. A Bulgaria tem aplicado, desde 1997, um
regime de currency board, baseado no marco aleméo e, posteriormente, no euro. Este
regime desempenhou um papel essencial na estabilizacdo macroeconémica e tem
funcionado bem desde a sua introducdo. Os outros indicadores ndo apontam para
pressdes sobre a taxa de cambio durante o periodo de apreciacdo, embora a
percepcao de risco dos investidores pareca ter aumentado ligeiramente face a recente
turbuléncia nos mercados financeiros internacionais, como o indica o aumento, desde
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finais de 2007, dos diferenciais das taxas de juro de curto prazo em relacdo a area do
euro. O currency board continua a apoiar-se em amplas reservas oficiais, que
aumentaram consideravel mente nos Ultimos anos.

A Bulgariando cumpre o critério relativo ataxa de cambio.

A taxa de juro média de longo prazo na Bulgéria no periodo de um ano até Marco de
2008 foi de 4,7%, um nivel inferior ao valor de referéncia de 6,5%. As taxas de juro
médias de longo prazo na Bulgéria tém sido inferiores ao valor de referéncia desde a
adesdo a UE. As taxas de juro de longo prazo diminuiram substancialmente entre
2003 e 2005, reflectindo tanto uma diminuicdo dos rendimentos a nivel mundial
como a contraccdo dos diferenciais em relacdo a area do euro. Estes uUltimos
desapareceram praticamente no final de 2005, mostrando a confianca elevada dos
investidores nos resultados e nas perspectivas macroecondémicas da Bulgaria. A partir
de meados de 2006, surgiram novamente diferenciais, que atingiram cerca de 80
pontos de base em Marco de 2008, num clima de preocupacdo crescente por parte
dos investidores quanto aos riscos associados aos importantes desequilibrios
macroecondmicos.

A Bulgéria cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de longo
prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolugdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros. O
défice externo bulgaro agravou-se significativamente nos Ultimos anos, passando de
6% do PIB em 2004 para cerca de 20% do PIB em 2007. Este importante
desequilibrio externo reflecte principamente a rdpida progressdo do consumo e do
investimento no contexto do processo de convergéncia. A sua dimensdo excedeu
claramente o nivel que pode ser considerado sustentavel a médio prazo, indicando
gue serd necessaria uma correccdo substancial no futuro. O défice externo foi
integralmente financiado pelas entradas de Investimento Directo Estrangeiro (IDE),
num contexto de sentimento positivo dos investidores. Atendendo ao elevado nivel
da divida externa, as contas externas da Bulgaria originam necessidades de
financiamento significativas a médio prazo. A economia bulgara pauta-se por um
elevado grau de integragdo com a UE. Em especial, as relagdes comerciais e em
matéria de IDE com outros Estados-Membros sdo intensas e a integracéo do sector
financeiro nacional no sector mais vasto da UE tem vindo a registar progressos
significativos, principalmente gracas a elevada participacéo de capitais estrangeiros
nos intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assm como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comisséo considera gque a Bulgaria ndo satisfaz as condi¢des para a adopcao do euro.

PT



PT

REPUBLICA CHECA

De acordo com a apreciacdo da convergéncia juridica constante do Relatério de
Convergéncia de 2006, a legislacdo da Republica Checa— nomeadamente a L el sobre
0 Banco Nacional Checo (BNC) e a Lei sobre a autoridade de resolucdo extrgjudicial
de litigios financeiros — ndo era totalmente compativel com os artigos 108.° e 109.°
do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE. A Lei sobre o BNC foi aterada
em 2007. Todavia, ndo foram suprimidas as incompatibilidades salientadas no
Relatério de Convergéncia de 2006. No respeitante a integracdo do Banco Central no
SEBC aguando da adopcéo do euro, a independéncia do Banco Central e a proibicdo
do financiamento monetéario, alegislacdo da Republica Checa, designadamente a L e
sobre 0 BNC e a Lel sobre a autoridade de resolucdo extrgjudicial dos litigios
financeiros, ndo é totalmente compativel com os artigos 108.° e 109.° do Tratado,
nem com os Estatutos do SEBC/BCE. A Lei sobre o BNC contém imperfeicbes
relacionadas com o papel do BCE no dominio da cooperacéo internacional, o papel
do BCE e da UE na recolha de estatisticas e ha nomeagdo de auditores externos, a
promocdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, a independéncia
institucional e pessoal e a proibicdo do financiamento monetario.

A taxa média de inflacdo (periodo de 12 meses) na Republica Checa tem sido
superior ao valor de referéncia desde Dezembro de 2007. A taxa média de inflagdo
na Republica Checa no periodo de 12 meses que terminou em Marco de 2008 situou-
se em 4,4%, ou sgja, acima do valor de referéncia de 3,2%, sendo provavel que
continue a af astar-se deste valor nos proximos meses.

Apos ter oscilado em torno de 2%, a inflacdo na Republica Checa aumentou
significativamente no segundo semestre de 2007, num contexto de subida dos precos
da energia e dos produtos alimentares. A inflacdo global cresceu ndo obstante a nova
apreciacdo significativa da coroa, que se insere na tendéncia de valorizacdo ja
registada desde 2004. No primeiro trimestre de 2008, também sob o efeito das
alteracOes da fiscalidade indirecta e do aumento dos pregos administrados, a inflacéo
anual medida pelo IHPC disparou para perto de 8%, o nivel mais ato dos Ultimos
nove anos. A subida simultanea dos principais indices de inflagdo sugere que as
pressdes inflacionistas subjacentes a nivel nacional também aumentaram. De acordo
com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2008, a inflacdo devera manter-se
elevada durante a maior parte do ano de 2008, principa mente devido ao impacto da
subida dos precos das matérias-primas e a medidas administrativas pontuais, mas
devera em seguida diminuir substancialmente para menos de 3%, em média, em
2009, uma vez que esses aumentos ndo se reflectem no célculo das taxas anuais. O
nivel relativamente baixo dos pregos na Republica Checa (62% da média da UE em
2006) aponta para a existéncia de um potencial de convergéncia do nivel dos precos
alongo prazo.

A Republica Checa ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos.
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Grdfico 2a: RepUblica Checa - Critério de inflagdo desde 2004
(%, média moév el de 12 meses)

: //\\/\_//

N w b (4)] (o)) ~
| | | |

1

0 ‘ ‘ ‘ ‘
janv-04 janv-05 janv-06 janv-07 janv-08

Republica Checa Valor de referéncia

Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e ainflagdo média dos
dltimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servicos da Comissao.

A Republica Checa € actuamente objecto de uma decisdo do Conselho relativa a
existéncia de um défice excessivo (Decisio do Conselho de 5 de Julho de 2004)’. O
Conselho recomendou que a Republica Checa tomasse medidas a médio prazo a fim
de reduzir o défice para niveis inferiores a 3% do PIB até 2008, de forma credivel e
sustentavel. O défice das administragdes publicas da Republica Checa foi reduzido
substancialmente desde 2004, passando de 2,7% do PIB em 2006 para 1,6% do PIB
em 2007. Esta evolugdo resulta de receitas mais elevadas do que as previstas e de
restri¢cbes das despesas. De acordo com as previsoes da Comissdo da Primavera de
2008, baseadas no pressuposto de politicas inalteradas, o réacio defice/PIB, que
deverd ascender a 1,4% do PIB em 2008, diminuira ligeiramente para 1,1% do PIB
em 2009, enquanto que a divida das administracfes publicas devera descer de 28,1%
do PIB em 2008 para 27,2% do PIB em 2009.

Atendendo a esta evolucdo e as suas previsdes da Primavera de 2008, a Comisséo
considera que o défice excessivo foi corrigido através de uma redugdo credivel e
sustentavel do défice orcamental para menos de 3% do PIB. Por conseguinte, a
Comisséo recomenda que o Conselho revogue a decisdo sobre a existéncia de um
défice excessivo na Republica Checa (SEC(2008) 571).

Se 0 Conselho decidir revogar o procedimento relativo aos défices excessivos no
respeitante a Republica Checa, este pais cumprira o critério relativo a situagdo
orcamental.

Decisdo 2005/185/CE (JO L 62 de 9.3.2005, p. 20).
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Escala Grdfico 2b:RepuUblica Checa - Saldo orgcamental e divida
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(*) Previsdes da Primavera de 2008 dos servigos da Comisséo
Fontes: Eurostat, servicos da Comisséo.

A coroa checa ndo participa no MTC Il. A Republica Checa aplica um regime de
cambios flutuantes. No periodo de apreciacdo de dois anos, a coroa registou uma
valorizagdo de perto de 13% face ao euro. A volatilidade da coroa a curto prazo
parece reflectir ateracdes da situacdo nos mercados financeiros internacionais,
embora estejam também em jogo factores internos (por exemplo, a evolucdo do
diferencial dataxa dejuro face as principais moedas mundiais).

A Republica Checa ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

A taxa de juro média de longo prazo na Republica Checa no periodo de um ano até
Marco de 2008 foi de 4,5%, um nivel inferior ao valor de referéncia de 6,5%. As
taxas de juro médias de longo prazo na Republica Checa tém sido inferiores ao valor
de referéncia desde a adesdo a UE. Prevé-se que ainflagdo se mantenha baixa, tendo
a valorizacdo da coroa contribuido para manter os rendimentos sob controlo. As
taxas de juro de longo prazo da Republica Checa oscilaram em torno de um nivel
proximo ou inferior ao da area do euro desde 2005, embora o diferencial tenha
passado a ser ligeiramente positivo desde o segundo semestre de 2007, reflectindo
principalmente perspectivas divergentes no respeitante as taxas directoras da
Republica Checa em relacdo a area do euro, bem como uma diminuicdo a escala
mundial do apetite pelo risco.

A Republica Checa cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de
longo prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolugdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros. O
défice externo da Republica Checa diminuiu significativamente, passando de cerca
de 6% do PIB em 2002-2004 para 1,6% do PIB em 2005, antes de aumentar
novamente e atingir uma media de cerca de 2,6% em 2006-2007. Os bons resultados
das contas externas devem-se essencialmente a progressdo das exportacBes de
mercadorias, apoiadas designadamente pelo investimento estrangeiro no sector da
producdo. O défice externo foi integramente financiado pelas entradas liquidas de
IDE desde a adesdo a UE. A economia checa pauta-se por um elevado grau de
integracdo com a UE. Em especial, as relacbes comerciais e em matéria de IDE com
outros Estados-Membros sdo intensas e a integracéo do sector financeiro nacional no
sector mais vasto da UE tem vindo a registar progressos significativos,
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principalmente gracas a elevada participacdo de capitais estrangeiros nos
intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assm como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comissdo considera que a Republica Checa ndo satisfaz as condi¢des para a adopcéo
do euro.

EsSTONIA

Como indicado no Relatdrio de Convergéncia de 2006, foram corrigidas todas as
incompatibilidades juridicas salientadas no Relatério de Convergéncia de 2004. Em
relacdo a integracdo do Banco Central no SEBC aguando da adopcdo do euro, o
artigo 111.° da Congtituicdo da Estonia ndo é formalmente compativel com o0s
requisitos estabelecidos no Tratado CE, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.
Todavia, a decisdo de 11 de Maio de 2006 proferida pela Camara de Revisdo
Congtitucional do Supremo Tribunal da Esténia clarifica, nomeadamente, a
inaplicabilidade do artigo 111.° ap6s a introducédo do euro na Esténia. A legislacdo
nacional da Estonia pode ser considerada compativel com os requisitos estabel ecidos
no Tratado e nos Estatutos do SEBC/BCE, sob reserva de serem revogadas a Lei
sobre amoeda e a Lel sobre a seguranca da coroa estonia, com efeitos a partir da data
de introducdo do euro. A Lei sobre o Banco Nacional da Estonia (Eesti Pank)
contém, contudo, ainda certas imperfei¢des relacionadas com a integracdo do Banco
Nacional no SEBC e certas questdes rel ativas as notas e a recolha de estatisticas.

A taxamédia de inflagdo (periodo de 12 meses) na Esténia tem sido superior ao valor
de referéncia desde Setembro de 2004. Assim, a taxa média de inflagdo no periodo
de 12 meses que terminou em Marco de 2008 situou-se em 8,3%, ou sgja, muito
acima do valor de referéncia de 3,2%, sendo provavel que continue a afastar-se deste
valor nos préximos meses.

A inflacdo medida pelo IHPC acelerou fortemente na Estonia nos Gltimos anos, tendo
a inflacéo média anual ascendido a 6¥%26 em 2007 e a inflagdo mensal homdloga
atingido taxas de dois digitos no inicio de 2008. O aumento da inflag&o reflectiu o
forte crescimento da procura interna e o acréscimo dos custos saariais, acentuados
por pressoes significativas sobre os precos dos produtos alimentares e da energia. A
evolucdo da inflacdo nos proximos meses reflectira a persisténcia de pressdes
ascendentes decorrentes da evolugéo dos custos do trabalho, do aumento dos pregos
da energia e dos produtos alimentares, asssm como do impacto do aumento dos
Impostos especiais sobre 0 consumo. Em seguida, prevé-se uma descida progressiva
dainflacdo de 9% em 2008 para 5% em 2009, paralelamente ao arrefecimento da
economia e a atenuagdo dos efeitos das medidas pontuais. O nivel relativamente
pouco elevado dos pregos na Estonia (67% da média da UE em 2006) aponta para a
existéncia de um potencia de convergéncia do nivel dos pregos alongo prazo.

A Estonia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.
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Grdfico 3a: Esténia - Critério de inflagcdo desde 2004
(%, média mov el de 12 meses)
10 -
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Esténia Valor de referéncia

Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e a inflagéo média
dos ultimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servicos da Comisséo.

A Esténia ndo é actualmente objecto de uma decisdo do Conselho sobre a existéncia
de um défice excessivo. Entre 2002 e 2007, as administragdes publicas da Esténia
registaram um excedente orcamental médio de cerca de 2% do PIB. Em 2007, o
excedente orcamental das administracdes publicas foi de 2,8%, contra 3,4% no ano
anterior. O racio da divida bruta das administragdes publicas/PIB cifrou-se em 3,4%
em 2007, ou sgja, o nivel mais baixo verificado nos Estados-Membros da UE. As
autoridades aproveitaram o0 periodo de forte crescimento para acumular reservas
consideraveis. De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2008,
baseadas no pressuposto de politicas inalteradas, o excedente diminuira de modo
significativo para 0,4% do PIB em 2008 e devera registar-se um défice de 0,7% do
PIB em 2009 em consequéncia da nitida desaceleracéo da economia. Prevé-se que o
récio da divida estabilize em torno dos niveis actuais em 2008 e 2009.

A Estonia cumpre o critério relativo a situacdo orcamental.

Escala Grdfico 3b: Esténia - Saldo orgcamental e divida
invertida das administra¢os pUblicas
-1 4 (% do PIB) -6
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(*) Previs6es da Primavera de 2008 dos servicos da Comisséao
Fontes: Eurostat, servicos da Comisséao.
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A coroa esténia participa no MTC Il desde 28 de Junho de 2004, ou sgja, mais de
dois anos antes da data de adopc¢éo do presente relatorio. Antes de aderir ao MTC I,
a Estonia aplicou, a partir de 1992, um regime de currency board baseado no marco
alemao e, posteriormente, no euro. Ao aderir ao MTC |1, a Estonia comprometeu-se
unilateralmente a manter o seu regime de currency board no mecanismo. Os outros
indicadores ndo apontam para a existéncia de pressdes sobre a taxa de cambio,
embora 0 aumento das taxas de juro de curto prazo no fina de 2007 tenha reflectido
uma maior percepcdo de risco por parte dos mercados. O regime de currency board
continua a apoiar-se em amplas reservas. No periodo de apreciacdo de dois anos, a
coroa estonia ndo se afastou da taxa central nem sofreu tensdes graves.

A Estonia cumpre o critério relativo ataxa de cambio.

Devido ao baixo nivel de endividamento das administraces publicas da Esténia, ndo
existem obrigacfes do Tesouro de longo prazo, nem titulos comparaveis, que possam
servir de referéncia para avaliar o caracter duradouro da convergéncia das taxas de
juro de longo prazo. Com base na evolugdo de um indicador das taxas de juro
baseado em empréstimos bancérios denominados em coroa concedidos as familias e
empresas ndo financeiras e atendendo, designadamente, ao reduzido nivel da divida
das administracdes publicas, ndo existem motivos para considerar que a Estonia néo
cumpre o critério de convergéncia das taxas de juro de longo prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolucéo da balanca de
pagamentos e aintegracao dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros. O
défice externo estonio agravou-se nos Ultimos anos, passando de cerca de 10% do
PIB, em média, entre 2002 e 2005 para cerca de 16% do PIB em 2007. Embora a
emergéncia deste elevado défice externo possa ser em grande parte atribuida aos
efeitos transitérios registados numa economia em convergéncia rapida, a sua
dimensdo excedeu claramente os niveis que podem ser considerados sustentéveis a
médio prazo, indicando que serd necessaria uma correcgdo importante no futuro. O
défice externo foi em grande parte financiado por empréstimos entre bancos
pertencentes a um mesmo grupo. As entradas de IDE s&o elevadas, mas tém sido, nos
ultimos tempos, amplamente compensadas por saidas acrescidas de IDE. Dado o
elevado nivel da divida externa, as contas externas da Esténia originam necessidades
de financiamento significativas a médio prazo. A economia estonia pauta-se por um
elevado grau de integragdo com a UE. Em especial, as relagdes comerciais e em
matéria de IDE com outros Estados-Membros sdo intensas e a integracéo do sector
financeiro nacional no sector mais vasto da UE tem vindo a registar progressos
significativos, principalmente gracas a elevada participacéo de capitais estrangeiros
nos intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comisséo considera que a Estonia ndo satisfaz as condic¢des para a adopcéo do euro.
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LETONIA

De acordo com a apreciacdo da convergéncia juridica constante do Relatério de
Convergéncia de 2006, a legislacdo na Leténia ndo era totalmente compativel com os
artigos 108.° e 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE. A Lei sobre o
Banco da Letdénia foi aterada em 2006, ndo tendo havido, desde entdo, novas
alteragbes. No respeitante a integracdo do Banco Centra no SEBC aguando da
adopcdo do euro, a independéncia do Banco Central e a proibicéo do financiamento
monetario, a legislacdo da Letonia, designadamente a Lei sobre o Banco da Letonia,
ndo é totalmente compativel com os artigos 108.° e 109.° do Tratado CE, nem com 0s
Estatutos do SEBC/BCE. Subsistem imperfeicdes no respeitante aos objectivos do
SEBC, a promocdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, ao papel do
BCE e do Conselho da UE na recolha de estatisticas, a nomeacdo de auditores
externos, ao papel do BCE no dominio da cooperacdo internacional, a independéncia
institucional do banco, assim como a independéncia pessoal dos membros dos 6rgaos
de decisdo do Banco da Letonia

A taxa média de inflagdo na Letonia (periodo de 12 meses) tem sido superior ao
valor de referéncia desde a adesdo a UE. Assim, a taxa média de inflagcdo no periodo
de 12 meses que terminou em Marco de 2008 situou-se em 12,3%, ou sgja, muito
acima do valor de referéncia de 3,2%, sendo provavel que continue a afastar-se deste
valor nos préximaos meses.

A inflagdo medida pelo IHPC tem sido elevada na Letonia nos Ultimos anos e tem
aumentado rapidamente desde o inicio de 2007, em consequéncia das pressdes
prolongadas dos salarios e da procura, bem como do impacto de factores externos.
Entre a adesdo a UE em Maio de 2004 e o inicio de 2007, a inflacdo medida pelo
IHPC oscilou dentro de um intervalo compreendido entre 6% e 8%. Porém, em 2007,
ainflacdo global medida pelo IHPC acelerou fortemente, atingindo mais de 16% no
primeiro trimestre de 2008. O aumento da inflagéo reflecte a subida dos precos
administrados e dos impostos especiais sobre 0 consumo, bem como o aumento dos
precos mundiais da energia e dos produtos alimentares. Todavia, as pressoes
exercidas por factores internos, reflectidas num aumento da inflagdo dos principais
componentes do IHPC com excepcdo dos produtos industriais ndo energéticos,
contribuiram também amplamente para esta subida da inflagdo. Prevé-se que a
inflacdo se mantenha nos actuais niveis elevados em 2008 (perto de 16%, em média,
para 0 conjunto do ano), mas desca em 2009, embora para o0 nivel ainda
relativamente elevado de cerca de 842%%, no contexto da desaceleragdo econdémica
esperada e da atenuagéo do impacto do aumento dos precos das matérias-primas. O
nivel relativamente pouco elevado dos precos na Leténia (61% da média da UE em
2006) aponta para a existéncia de um potencial de convergéncia do nivel dos precos
alongo prazo.

A Leténiando cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.
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Grdfico 4a: Leténia - Critério de inflagdo desde 2004
(%, média mov el de 12 meses)
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Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e ainflagdo média
dos dltimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servicos da Comisséo.

A Letonia ndo é actualmente objecto de uma decisdo do Conselho sobre a existéncia
de um défice excessivo. Desde 2002, o saldo das administragdes publicas tem vindo
a melhorar gradualmente, tendo sido alcancado um orcamento equilibrado em 2007.
De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2008, baseadas no
pressuposto de politicas inalteradas, registar-se-4 uma deterioracdo do saldo das
administragdes publicas em 2008 e 2009, paralelamente a desaceleracéo abrupta da
economia, que conduzira a um défice ligeiramente superior a 2% do PIB em 2009. A
divida das administracfes publicas, que se manteve abaixo de 15% do PIB desde o
inicio da década, atingiu 9,7% do PIB em 2007 e prevé-se que sb registe um ligeiro
aumento em 2008 e 20009.

A Leténia cumpre o critério relativo a situacdo orcamental.

_ESC?'; Grdfico 4b:Letdnia - Saldo orcamental e divida
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(*) Previsdes da Primavera de 2008 dos servicos da Comisséao
Fontes: Eurostat, servigos da Comisséo.

O lats letéo participano MTC |l desde 2 de Maio de 2005, ou sgja, mais de dois anos
antes da data de adopc¢éo do presente relatério. Antes de aderir ao MTC 1, a Letonia
aplicava um regime de ancoragem cambial, inicialmente ao cabaz de DSE (direitos
de saque especiais) e, a partir de 1 de Janeiro de 2005, ao euro. Aquando da ades&o
ao MTC 11, a Leténia comprometeu-se unilateralmente a manter a taxa de cambio do
lats numa margem de flutuacéo de + 1% em relagdo a taxa central. Durante o periodo
de apreciacdo, o lats manteve-se préximo da taxa central e ndo foi sujeito a fortes
tensdes, ndo obstante os episddios pontuais de volatilidade do mercado financeiro.
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Até meados de Fevereiro de 2007, o lats oscilou proximo do limite superior da
margem de flutuacdo unilateral com variacbes muito limitadas. Em meados de
Fevereiro de 2007, registou-se uma brusca quebra da taxa de cambio face ao euro,
num contexto de incerteza elevada no mercado, e, em fins de Marco de 2007, o lats
era negociado proximo do limite inferior da margem de flutuacdo unilateral de + 1%.
Todavia, em seguida, registou-se um novo fortalecimento da taxa de cambio, que se
manteve a maior parte do tempo na metade superior da margem de flutuagéo, ndo
obstante certas oscilacGes a curto prazo. Os outros indicadores, designadamente a
evolugdo das reservas de divisas estrangeiras e das taxas de juro de curto prazo, ndo
revelaram a existéncia de pressdes continuas sobre a taxa de cambio, embora o
aumento do nivel das taxas de juro de curto prazo em relacdo a &rea do euro desde o
inicio de 2007 (que atingiu um pico no final de 2007) tenha reflectido uma maior
percepcdo de risco por parte dos mercados.

A Leténia cumpre o critério relativo ataxa de cambio.

A taxa de juro média de longo prazo na Leténia no periodo de um ano até Marco de
2008 foi de 5,4%, um nivel inferior ao valor de referéncia de 6,5%. As taxas de juro
médias de longo prazo na Letonia tém sido inferiores ao valor de referéncia desde a
adesdo a UE. O diferencial em relacdo as obrigacfes de longo prazo de referéncia da
area do euro foi eliminado na Primavera de 2006. Contudo, em Margo de 2008, o
diferencial das taxas de juro de longo prazo face a area do euro aumentou para cerca
de 120 pontos de base num clima de preocupacdo crescente por parte dos
investidores quanto aos riscos associados aos importantes desequilibrios
macroecondmicos.

A Leténia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de longo prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolugdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros. O
défice externo da Letonia, agravou-se significativamente nos udltimos anos,
excedendo 10% do PIB desde 2004 e atingindo 20,9% do PIB em 2007. Esta
evolucgdo reflecte principalmente uma deterioragdo da balanca comercial, na medida
em gue as importacfes foram estimuladas por uma forte procura interna. Embora a
emergéncia deste elevado défice externo possa ser em grande parte atribuida aos
efeitos transitérios registados numa economia em convergéncia rapida, a sua
dimensdo excedeu claramente os niveis que podem ser considerados sustentéveis a
meédio prazo, indicando que serd necessaria uma correccao importante no futuro. O
défice da balanca externa foi financiado principamente pela entrada de outros
investimentos, ligados em grande parte a financiamentos entre bancos pertencentes a
um mesmo grupo. Dado o elevado nivel da divida externa, as contas externas da
Letonia originam necessidades de financiamento significativas a médio prazo. A
economia letd est4 cada vez mais integrada com a da UE. Em especidl, as relagdes
comerciais e em matéria de IDE com outros Estados-Membros sdo intensas e a
integracdo do sector financeiro nacional no sector mais vasto da UE tem vindo a
registar progressos significativos, principamente gracas a elevada participacdo de
capitais estrangeiros nos intermediérios financeiros.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assm como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comisséo considera que a L etonia ndo satisfaz as condigdes para a adopgao do euro.
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LITUANIA

O Relatorio de Convergéncia de 2006 ja indicava que a legislacdo na Lituania,
nomeadamente a Lei sobre o Banco da Lituania, ndo era totalmente compativel com
os artigos 108.° e 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.

A taxa média de inflacdo (periodo de 12 meses) na Lituania tem sido superior ao
valor de referéncia desde Abril de 2005, com excepcdo do més de Abril de 2006 em
gue foi igual ao valor de referéncia. Assim, a taxa média de inflagdo no periodo de
12 meses que terminou em Marco de 2008 situou-se em 7,4%, ou seja, muito acima
do vaor de referéncia de 3,2%, sendo provavel que continue a afastar-se deste valor
nos préximos meses.

A inflagdo medida pelo IHPC apresenta uma tendéncia ascendente desde meados de
2005, tendo a inflacdo aumentado para 5,8% em 2007 e ainflacdo mensal homdloga
atingido taxas de dois digitos no inicio de 2008. O aumento da inflacéo esta ligado a
um conjunto de factores, entre 0s quais 0 aumento dos precos da energia nos
mercados mundiais, 0 aumento dos precos administrados e o aumento dos precos dos
produtos alimentares ndo transformados e transformados (principalmente em 2007,
no caso destes Ultimos). Num contexto de pressdes crescentes exercidas pelo
mercado de trabalho e de aumento dos custos salariais, a aceleracéo da inflacéo foi
também cada vez mais estimulada por factores ligados a procura, que conduziram a
um aumento rapido dos pregos dos servicos.

Prevé-se um novo aumento significativo da inflagdo em 2008, que reflectird as
pressdes ascendentes sobre 0s precos do petroleo e dos produtos agricolas, os efeitos
do forte aumento dos pregos do gas importado e dos impostos especiais de consumo
sobre o tabaco, os combustiveis e o dcool, bem como o rapido crescimento dos
salarios. A inflagcdo sO devera descer gradual mente, passando de uma média anual de
cerca de 10% em 2008 para cerca de 7% em 2009, em consequéncia da evolucéo
diferida dos pregos, apés a desaceleracdo do crescimento e a moderacdo dos pregos
do petréleo e dos produtos alimentares. O nivel relativamente pouco elevado dos
precos na Litudnia (57% da média da UE em 2006) aponta para a existéncia de um
potencial de convergénciado nivel dos pregos alongo prazo.

A Lituéniando cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.

Grdfico 5a: Lituania - Critério de inflagcdo desde 2004
(%, média mov el de 12 meses)
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Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e ainflagdo média
dos dltimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servicos da Comisséo.
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A Lituania ndo é actualmente objecto de uma decisdo do Conselho sobre a existéncia
de um défice excessivo. Os esforcos de consolidagdo orcamental conduziram a uma
reducéo do défice, o qual passou de cerca de 2% do PIB em 2002 para 0,5% do PIB
em 2005. Em seguida, o défice orcamental aumentou novamente para atingir 1,2%
em 2007. O récio receitag/PIB aumentou apds 2004, reflectindo principalmente a
entrada crescente de fundos da UE, enquanto o racio despesas primarias
correntes/PIB se manteve relativamente estéavel. De acordo com as previsdes da
Comissdo da Primavera de 2008, baseadas no pressuposto de politicas inalteradas, o
racio défice/PIB devera continuar a aumentar e atingir 1,7% em 2008, diminuindo
apenas ligeiramente para 1,5% em 2009. O racio da divida das administractes
publicas registou um declinio constante, caindo de 22,4% do PIB no final de 2002
para 17,3% do PIB no final de 2007, e prevé-se gue estabilize em torno deste nivel
em 2008 e 2009.

A Lituania cumpre o critério relativo a situacdo orcamental.

Escala Grdfico 5b: Lituania - Saldo orgamental e divida
invertida das administragds publicas
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(*) Previsdes da Primavera de 2008 dos servigos da Comisséo
Fontes: Eurostat, servicos da Comisséao.

A Lituania participa no MTC Il desde 28 de Junho de 2004, ou sgja, desde ha mais
de dois anos a contar da data de adop¢do do presente relatério. Antes de aderir ao
MTC Il, o Banco da Lituania aplicava, desde Abril de 1994, um regime de currency
board em cujo ambito o litas estava inicialmente ligado ao ddlar dos Estados Unidos
e, em seguida, ao euro (a partir de Fevereiro de 2002). Ao aderir ao MTC I, a
Lituania comprometeu-se unilateralmente a manter o seu regime de currency board
no mecanismo. No periodo de apreciacdo, o litas ndo se afastou da taxa central, nem
sofreu tensdes graves. Os outros indicadores, nomeadamente a evolugéo das reservas
de divisas estrangeiras e das taxas de juro de curto prazo, ndo apontam para a
existéncia de pressdes continuas sobre a taxa de cambio, embora uma maior
percepcao de risco por parte dos intervenientes nos mercados se tenha traduzido num
forte aumento dos diferenciais das taxas de juro de curto prazo em relacéo a &rea do
euro no decurso de 2007, uma tendéncia que se inverteu em grande parte no inicio de
2008.

A Lituania cumpre o critério relativo a taxa de cambio.
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A taxa de juro média de longo prazo na Lituénia no periodo de um ano até Marco de
2008 foi de 4,6%, um nivel inferior ao valor de referéncia de 6,5%. As taxas de juro
médias de longo prazo na Lituénia tém sido inferiores ao valor de referéncia desde a
adesdo a UE. O diferencial em relacdo as obrigacfes de longo prazo de referéncia da
area do euro, que diminuiu acentuadamente no periodo que antecedeu a adesdo ao
MTC Il em Junho de 2004 e atingiu um ponto baixo de cerca de 20 pontos de base
em meados de 2007, aumentou em seguida para se situar em cerca de 60 pontos de
base no final de 2007. Este aumento dos diferenciais traduz, em parte, um prémio de
risco-pais mais elevado num clima de preocupagdo crescente por parte dos
investidores quanto aos riscos associados aos importantes desequilibrios
macroeconomicos.

A Lituania cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de longo
prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolucéo da balanca de
pagamentos e aintegracao dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros. O
défice externo da Lituania agravou-se de 4,7% do PIB em 2001 para 12% do PIB em
2007, principalmente em consegquéncia do dinamismo da procura interna. Esta
tendéncia resulta essencialmente do aumento do défice do comércio de mercadorias.
Embora o padréo de crescimento do défice externo sgja coerente com o processo de
convergéncia rapida da economia, a sua dimensdo excedeu claramente os niveis que
podem ser considerados sustentaveis a médio prazo, indicando que sera necesséria
uma correccao importante no futuro. A deterioracéo da balanca externafoi financiada
principa mente por empréstimos entre bancos pertencentes a um mesmo grupo e, em
menor grau, pelo investimento directo estrangeiro. Atendendo ao elevado nivel da
divida externa, as contas externas da Lituania originam necessidades de
financiamento significativas a médio prazo. A economia lituana pauta-se por um
elevado grau de integragdo com a UE. Em especial, as relagdes comerciais e em
matéria de IDE com outros Estados-Membros sdo intensas e o sector financeiro
lituano esta bem integrado no sector mais vasto da UE, principalmente gracas a
elevada participacdo de capitais estrangeiros nos i ntermediarios financeiros.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assm como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comisséo considera que a Lituania ndo satisfaz as condigdes para a adopgao do euro.

HUNGRIA

De acordo com a apreciacdo da convergéncia juridica constante do Relatorio de
Convergéncia de 2006, a legislacdo na Hungria ndo era totalmente compativel com
os artigos 108.° e 109.° do Tratado CE, nem com os Estatutos do SEBC/BCE. A Lei
sobre 0 Magyar Nemzeti Bank (MNB) foi aterada em Julho de 2007. Embora
tenham sido suprimidas certas incompatibilidades identificadas no Relatorio de
Convergéncia de 2006, muitas delas ainda subsistem. No respeitante a integracéo do
Banco Central no SEBC aquando da adop¢&o do euro, a independéncia e a proibicéo
do financiamento monetario, a legislacdo hingara em vigor, designadamente a Lei
sobre 0 MNB, os estatutos do MNB, a Constituicdo hungara e a Lei sobre as
instituicdes de crédito, ndo é totalmente compativel com os artigos 108.° e 109.° do
Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE. Subsistem imperfeicbes no
respeitante aos objectivos do SEBC, as questdes relativas as notas e moedas, a
promogao do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, ao papel do BCE e do
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Conselho da UE na recolha de estatisticas, ao papel do BCE no dominio da
cooperacdo internacional, a obrigacdo de respeitar o regime de comunicacdo de
informacBes financeiras do Eurosistema (inexistente), a independéncia pessoa do
Governador e a proibicéo do financiamento monetério.

A taxa média de inflagdo na Hungria (periodo de 12 meses) tem sido superior ao
valor de referéncia desde a adesdo a UE. Assim, a taxa média de inflacgo no periodo
de 12 meses que terminou em Marco de 2008 situou-se em 7,5%, ou sga, muito
acima do valor de referéncia de 3,2%, sendo provavel que se mantenha bem acima
deste valor nos préximos meses.

A inflagdo na Hungria tem sido muito volétil nos ultimos anos, essencialmente
devido a evolucao dos precos do petroleo e dos produtos alimentares. As alteracdes
dos precos administrados e da fiscalidade acentuaram ainda a volatilidade da
inflagdo. Estes factores, agravados pela desvalorizagéo do forint, conduziram a um
aumento rapido dainflagdo no segundo trimestre de 2006. Apos ter atingido um nivel
méximo de 9% em Marco de 2007, a inflagdo seguiu uma tendéncia descendente até
Setembro de 2007, reflectindo um aumento menos pronunciado dos pregos dos
produtos alimentares ndo transformados e da energia, bem como a valorizagdo do
forint. O aumento mais rapido dos precos dos produtos alimentares originou um novo
aumento da inflacdo medida pelo IHPC a partir do Ultimo trimestre de 2007. Em
2007, ainflacéo ascendeu, em média, a 7,9%.

Atendendo aos precos elevados dos produtos alimentares, do petréleo, da
electricidade e do gas, bem como aos efeitos diferidos da desval orizacdo do forint no
segundo semestre de 2007 e no inicio de 2008, prevé-se que a inflagdo se mantenha
em nivels elevados em 2008, acima de 6%. Contudo, os efeitos de base negativos
para os produtos alimentares e a energia deverdo fazer baixar a inflagdo para menos
de 4% em 2009. O nive relativamente pouco elevado dos precos na Hungria (60%
da média da UE em 2006) aponta para a existéncia de um potencial de convergéncia
do nivel dos precos alongo prazo.

A Hungriando cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos.

Grdfico 6a: Hungria - Critério de inflagdo desde 2004
(%, média modv el de 12 meses)
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Hungria Valor de referéncia

Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e a inflagdo média
dos ultimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servigos da Comissao.
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A Hungria € actualmente objecto de uma decisfo relativa a existéncia de um défice
excessivo (Decisdo do Conselho de 5 de Julho de 2004)2. O Conselho recomendou
gue a Hungria tomasse medidas de médio prazo a fim de corrigir o défice excessivo
até 2009, de forma credivel e sustentéavel. Gracas ao programa de consolidacéo
orcamental iniciado em meados de 2006, o défice or¢camental baixou de 9,2% do PIB
em 2006 para 5,5% em 2007. O récio das despesas diminuiu um pouco em 2007,
tendo o récio das receitas beneficiado das medidas destinadas a combater a evasdo
fiscal. De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2008, baseadas no
pressuposto de politicas inalteradas, o racio défice/PIB ascendera a 4% do PIB em
2008, mas devera melhorar ligeiramente em seguida e situar-se em 3,6% do PIB em
2009. Devido a politica orcamental menos restritiva aplicada continuamente até
meados de 2006, o racio divida/PIB aumentou de modo significativo, atingindo cerca
de 66% em 2007. As previsdes da Comissdo estabelecidas na Primavera de 2008
prevéem que, em 2008 e 2009, a divida das administracfes publicas se mantenha em
torno dos actuais nivels.

A Hungriando cumpre o critério relativo a situacdo orcamental.

Grdfico 6b: Hungria - Saldo orgamental e divida
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(*) Previsdes da Primavera de 2008 dos servicos da Comissao
Fontes: Eurostat, servicos da Comisséo.

O forint hiingaro néo participano MTC I1. O forint estava indexado unilateralmente
ao euro com uma margem de flutuagdo de + 15% entre 2001 e Fevereiro de 2008,
altura em gue as margens de flutuacdo foram suprimidas e foi introduzido um regime
de flutuagdo livre da taxa de cambio. Entre Agosto de 2005 e Agosto de 2006, o
forint desvalorizou consideravelmente face ao euro, num contexto de preocupacdes
crescentes acerca da situacdo orcamental. Apds ter atingido um ponto baixo em
Junho de 2006, o forint recuperou progressivamente em seguida. A trgjectoria de
revalorizagdo inverteu-se em meados de 2007, principalmente devido a uma aversdo
acrescida ao risco relativamente aos mercados emergentes e a preocupacoes
crescentes quanto a situagdo econdémica na Hungria, mas a taxa de cambio comegou
avalorizar novamente em Marco de 2008. No periodo de apreciacdo de dois anos, 0
forint registou uma valorizag&o de cerca de 4,5% face ao euro.

A Hungria ndo cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

Decisao 2004/918/CE (JO L 389 de 30.12.2004, p. 27).
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A taxa de juro média de longo prazo na Hungria no periodo de um ano até Marco de
2008 foi de 6,9%, um nivel superior ao valor de referéncia de 6,5%. As taxas de juro
médias de longo prazo na Hungria tém-se situado acima do valor de referéncia desde
a adesdo a EU. Os diferenciais de rendibilidade das obrigactes face a area do euro
aumentaram para cerca de 400 pontos de base em Outubro de 2006, reflectindo as
preocupacles crescentes dos investidores quanto as derrapagens orcamentais, e
diminuiram progressivamente em seguida. Em Novembro de 2007, aumentaram
novamente, atingindo cerca de 400 pontos de base no inicio de 2008, num contexto
mundial de diminuicdo do apetite pelo risco e de receios quanto a situagdo
economica nacional.

A Hungria ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de longo
prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracéo dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros. O
défice externo da Hungria atingiu um ponto méaximo de 8,1% do PIB em 2004, tendo
em seguida diminuido progressivamente gracas ao crescimento sustentado das
exportagdes. Em 2007, diminuiu novamente para 4% do PIB, devido ao
enfraquecimento da procura interna. Os elevados défices externos dos Ultimos anos
tém sido financiados principalmente por IDE e por entradas de investimento de
carteira, embora, em 2007, 0s empréstimos externos contraidos pel os bancos tenham
sido a principa fonte de financiamento, uma vez que factores pontuais originaram
uma diminuicdo abrupta de IDE e das entradas de investimento de carteira. Dado o
elevado nivel da divida externa, um regresso a défices externos mais elevados
originaria necessidades de financiamento significativas a médio prazo. A economia
hingara pauta-se por um elevado grau de integracdo com a UE. Em especiad, as
relacdes comerciais e em matéria de IDE com outros Estados-Membros séo intensas
e aintegragéo do sector financeiro nacional no sector mais vasto da UE tem vindo a
registar progressos significativos, principamente gracas a elevada participacdo de
capitais estrangeiros nos intermediérios financeiros.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assm como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comissao considera que a Hungria ndo satisfaz as condi¢des para a adopcéo do euro.

PoLONIA

De acordo com a apreciagcdo da convergéncia juridica constante do Relatério de
Convergéncia de 2006, a legislagdo da Polonia — nomeadamente a Constituicdo
polaca, a Lei sobre o Banco Nacional da Polonia (BNP) e a Lei sobre o Fundo de
Garantia Bancéria — ndo era totalmente compativel com os artigos 108.° e 109.° do
Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE. A Le sobre o BNP foi aterada em
Janeiro de 2007. Porém, as adteragdbes ndo corrigiram nenhuma das
incompatibilidades sublinhadas no Relatorio de Convergéncia de 2006. No
respeitante a integracéo do Banco Centra no SEBC aquando da adopc¢édo do euro, a
independéncia do Banco Central, a proibicdo do financiamento monetario e aos
objectivos da politica monetéria, alegislagdo da Poldnia ndo é totalmente compativel
com os artigos 108.° e 109.° do Tratado CE, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.
Subsistem varias imperfei¢cbes no respeitante a referéncia aos objectivos do SEBC,
ao papel do BCE e do Conselho da UE na recolha de estatisticas, ao papel do BCE
no dominio da cooperagdo internacional, ao papel do BCE e da UE na homeagéo do
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auditor externo, ao papel do BCE no funcionamento dos sistemas de pagamento, a
obrigacdo de consultar o BCE para certos actos e a independéncia pessoal dos 0rgaos
de decisdo do BNP.

A taxa média de inflagdo (periodo de 12 meses) na Poldnia foi inferior ou igual ao
valor de referéncia entre Novembro de 2005 e Fevereiro de 2008. A taxa média de
inflacdo no periodo de 12 meses que terminou em Marco de 2008 foi igual ao valor
de referéncia de 3,2%, sendo provavel que se afaste ligeiramente deste valor nos
proximos meses.

ApGs um periodo de inflacdo elevada e vol&il nos anos noventa, a inflacdo medida
pelo IHPC na Polonia diminuiu acentuadamente para um nivel muito baixo,
situando-se em torno de 2%, em média, no periodo de 2002-2006. A tendéncia paraa
valorizacdo prolongada do Zzloti, registada desde 2004, teve um efeito moderador
significativo na inflagdo estes Ultimos anos. Todavia, a inflacdo medida pelo IHPC
aumentou fortemente no segundo semestre de 2007, sob o efeito do aumento dos
precos dos produtos alimentares e da energia, embora 0 dinamismo da procura
interna também tenha contribuido para exercer pressdes sobre 0s precos numa vasta
gama de categorias. A inflacdo global anua medida pelo IHPC atingiu 4,5% no
primeiro trimestre de 2008, ou segja, 0 mais elevado nivel registado desde finais de
2004.

De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2008, a inflacdo medida
pelo IHPC deverd permanecer elevada durante a maior parte do ano de 2008, devido
essencialmente ao impacto da subida dos precos das matérias-primas (por vezes de
forma diferida, como no caso do gas e da electricidade para consumo doméstico), e
as pressdes exercidas na procura pelo crescimento sustentado dos salarios e do
crédito. Prevé-se que a inflagdo anual diminua ligeiramente em seguida, passando de
4,3% em 2008 para 3,4% em 2009, atendendo a que as subidas pontuais de pregos
ndo se reflectem no célculo das taxas anuais. Este perfil de inflagdo assenta
igualmente no pressuposto de gque os efeitos secundarios de factores temporarios que
influenciam a inflagdo global permanecerdo de modo geral sob controlo num
contexto de utilizacdo crescente das capacidades e de contraccdo da oferta no
mercado de trabalho. O nivel relativamente pouco elevado dos pregos na Polonia
(62% da média da UE em 2006) aponta para a existéncia de um potencial de
convergénciado nivel dos precos alongo prazo.

Para assegurar uma convergéncia sustentavel, o respeito do valor de referéncia deve
reflectir os fundamentais subjacentes, mais do que factores temporarios. No caso da
Polonia, o efeito moderador da valorizagéo da taxa de cambio na inflagdo representa
um factor temporario importante, devendo a inflagdo média anual ultrapassar em
breve o valor de referéncia.

A Polo6niando cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.
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Grdfico 7a: Polénia - Critério de inflagdo desde 2004
(%, média mdév el de 12 meses)
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Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e ainflagdo média
dos dltimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servicos da Comisséo.

A Polénia é actualmente objecto de uma decisdo relativa a existéncia de um défice
excessivo (Decisdo do Conselho de 5 de Julho de 2004)°. O Conselho recomendou
gue a Poldnia tomasse medidas a médio prazo a fim de reduzir o défice para niveis
inferiores a 3% do PIB até 2007, de forma credivel e sustentavel. O défice das
administracdes publicas da Polonia foi reduzido substancialmente desde 2004. O
racio défice/PIB foi de 2,0% em 2007 e, segundo as previsdes da Comissdo
estabelecidas na Primavera de 2008, devera elevar-se a cerca de 2% do PIB em
2008 e 2009, no pressuposto de politicas inalteradas. A divida das administractes
publicas atingiu 45,2% do PIB em 2007. De acordo com as previsdes da Comissdo
da Primavera de 2008, o récio da divida das administragdes publicas diminuira
ligeiramente em 2008 e 2009.

No fina de 2007, a Comissdo e 0 Conselho convidaram as autoridades polacas a
apresentar uma nova versado actualizada do respectivo Programa de Convergéncia
gue descrevesse a estratégia orcamental de médio prazo para toda a legislatura, com
vista a confirmar uma correccéo duradoura do défice excessivo em 2007 e realizar,
em seguida, progressos em direccdo ao objectivo de médio prazo. As autoridades
polacas apresentaram uma nova actualizacdo do Programa de Convergéncia no final
do més de Marco de 2008. O exame do programa pela Comissdo estava em curso no
momento da elaboracio do presente relatdrio. A luz desse exame e das previsdes dos
Seus servicos estabelecidas na Primavera de 2008, a Comissdo podera recomendar a
revogacao do procedimento relativo aos défices excessivos.

A Pol6niando cumpre o critério relativo a situagdo orcamental.

Decisdo 2005/183/CE (JO L 62 de 9.3.2005, p. 18).
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Grdfico 7b:Polénia - Saldo orcamental e divida
das administracos pUblicas
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O zloti ndo participano MTC 1. A Polonia aplica um regime de cambios flutuantes.
No periodo de apreciacdo de dois anos, 0 zloti registou uma valorizagdo de perto de
13% face ao euro. A volatlidade do zloti a curto prazo parece reflectir
essencialmente ateragcbes da Situagdo nos mercados financeiros internacionals,
nomeadamente uma diminuicdo do apetite pelo risco, embora estejam também em
jogo factores internos (por exemplo, o recente aumento dos diferenciais das taxa de
juros de curto prazo face ao euro).

A Polo6niando cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

A taxa de juro média de longo prazo na Polonia no periodo de um ano até Marco de
2008 foi de 5,7%, um nivel inferior ao valor de referéncia de 6,5%. As taxas de juro
meédias de longo prazo na Poldnia tém sido inferiores ao valor de referéncia desde
Janeiro de 2006. A diminuicdo do prémio de risco-pais, a vaorizacgo do zloti e o
sentimento positivo dos investidores quanto as perspectivas da economia polaca
contribuiram para conter os rendimentos. Com a diminui¢cdo da inflacdo e das taxas
directoras em 2005, o diferencial positivo das taxas de juro de longo prazo face a
area do euro baixou, para se situar pouco acima de 100 pontos de base, embora tenha
voltado a aumentar desde meados de 2007, reflectindo nomeadamente as
divergéncias de perspectivas quanto as taxas directoras da Polonia e da area do euro
e umadiminuicdo geral do apetite pelo risco.

A Poldnia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de longo prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolucéo da balanca de
pagamentos e a integragdo dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros.
Apés ter caido para 0,9% do PIB em 2005, o défice externo da Polonia registou uma
ligeira deterioragdo, situando-se em torno de 2,6% do PIB em 2007, principalmente
devido a degradacdo da balanca comercial num contexto de dinamismo das
importacdes sob o efeito de uma forte procura interna. As entradas liquidas de IDE
aumentaram substancialmente desde a adesdo a UE, embora a partir de um nivel
pouco elevado em comparacd0 com outros novos Estados-Membros, e sdo
suficientes para financiar o défice externo. A economia polaca esta cada vez mais
integrada com a da UE. Em especial, as relacBes comerciais e em matéria de IDE
com outros Estados-Membros tém vindo a intensificar-se e a integragdo do sector
financeiro nacional no sector mais vasto da UE tem registado progressos
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significativos, principalmente gracas a elevada participacdo de capitais estrangeiros
nos intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assm como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comissao considera que a Pol6nia ndo satisfaz as condicdes para a adopgao do euro.

ROMENIA

A Roménia aderiu a Unido Europeia em 1 de Janeiro de 2007. Assim, a
compatibilidade da sua legislacdo com os artigos 108.° e 109.° do Tratado CE e com
os Estatutos do SEBC/BCE e 0s progressos realizados na via de uma convergéncia
econdmica sustentavel séo examinados pela primeiravez no presente relatorio.

O Banca Nationala a Romaniei (BNR) tem por base juridicaa Lei n.° 312 de 28 de
Junho de 2004 sobre os estatutos do BNR, que entrou em vigor em 30 de Julho de
2004 e ndo foi alterada desde entdo. No respeitante a integracdo do Banco Central no
SEBC aguando da adopcdo do euro, a sua independéncia e a proibicdo do
financiamento monetario, a legislacdo da Roménia, designadamente a Lei sobre os
estatutos do BNR, ndo é totalmente compativel com os artigos 108.° e 109.° do
Tratado CE, nem com os Estatutos do SEBC/BCE. Subsistem imperfeices no
respeitante a referéncia aos objectivos do SEBC, a independéncia instituciona e
pessoal, ao direito de o BCE ser consultado nos seus dominios de competéncia, a
promocdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, assim como ao papel
do BCE e do Conselho da UE narecolha de estatisticas e na nomeag&o de um auditor
externo.

A taxa média de inflagdo na Roménia (periodo de 12 meses) tem sido superior ao
valor de referéncia desde a adesdo a UE. Assim, a taxa média de inflac&o no periodo
de 12 meses que terminou em Marco de 2008 situou-se em 5,9%, ou sgja, muito
acima do valor de referéncia de 3,2%, sendo provavel que continue a afastar-se deste
valor nos préximos meses.

A inflacdo na Roménia apresentou uma tendéncia descendente durante alguns anos
até 2006, nomeadamente sob o efeito da valorizagdo do leu desde 2004. A inflagdo
global medida pelo IHPC atingiu um ponto baixo de pouco menos de 4% no inicio de
2007, mas aumentou fortemente em seguida, designadamente devido a uma brusca
subida dos precos dos produtos agricolas associada a grave seca de 2007 e as
tendéncias verificadas nos mercados mundiais. As persistentes pressdes salariais e da
procura, os aumentos dos precos dos combustiveis e o enfraguecimento significativo
do leu a partir do segundo semestre de 2007 acentuaram esta subida da inflaggo. A
inflacdo medida pelo IHPC cifrou-se em 4,9%, em média, em 2007 e prevé-se que
aumente significativamente em 2008, atingindo um pouco menos de 8% em média,
antes de descer novamente para perto de 5% em 2009, apés a atenuacgdo dos efeitos
inflacionistas dos aumentos dos precos das matérias-primas. O nivel relativamente
pouco elevado dos precos na Roménia (57% da média da UE em 2006) aponta para a
existéncia de um potencia de convergéncia do nivel dos pregos alongo prazo.

A Romeéniando cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.
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Grdfico 8a: Roménia - Critério de inflagdo desde 2004
(%, média mov el de 12 meses)
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Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e a inflagdo média
dos dltimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servicos da Comissao.

A Roménia ndo € actuamente objecto de uma decisdo do Conselho sobre a
existéncia de um défice excessivo. O saldo das administragdes publicas registou uma
deterioracdo significativa nos dois Ultimos anos, tendo o défice subido de 1,2% do
PIB em 2005 para 2,5% em 2007. Tanto o récio receitas/PIB como o récio
despesas/PIB aumentaram progressivamente nos Ultimos anos. De acordo com as
previsdes da Comissdo da Primavera de 2008, baseadas no pressuposto de politicas
inalteradas, o saldo das administraces publicas registara uma ligeira deterioracdo em
2008, que conduzird a um défice de pouco menos de 3% do PIB em 2008, a que se
seguird um novo aumento para 3,7% do PIB em 2009. A divida das administractes
publicas diminuiu de 25% do PIB em 2002 para 13% do PIB em 2007, estando
previstos ligeiros aumentos em 2008 e 2009.

A Roménia cumpre o critério relativo a situacdo orcamental .

Grdfico 8b:Roménia - Saldo orcamental e divida
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10.

O leu romeno ndo participa no MTC II. A Roménia aplica um regime de cambios
flutuantes. Entre finais de 2004 e o inicio do més de Julho de 2007, o leu valorizou
substancialmente face ao euro e a outras moedas importantes, sob o efeito da entrada
de capitais estrangeiros e de um sentimento positivo dos investidores. As
turbuléncias que afectaram os mercados financeiros internacionais no Veréo de 2007
marcaram o inicio de um enfraguecimento significativo da taxa de cambio do leu.
Nos Ultimos anos, as reservas oficiais apresentaram uma tendéncia ascendente e, até
meados de 2007, a valorizacdo da taxa de cambio foi associada a uma reducdo dos
diferenciais das taxas de juro face a area do euro no mercado monetario. A inversao
da tendéncia verificada no Verdo de 2007 relativamente a taxa de cambio foi
acompanhada por um forte aumento do diferencial dataxade juro a3 meses.

A Roméniando cumpre o critério relativo ataxa de cambio.

Astaxas de juro médias de longo prazo na Roméniatém-se situado acimado valor de
referéncia desde a adesdo a EU. A taxa de juro média de longo prazo na Roménia no
periodo de um ano até Marco de 2008 foi de 7,1%, um nivel superior ao valor de
referéncia de 6,5%. Apos a adesdo a UE, os diferenciais de rendibilidade das
obrigacbes de longo prazo face a area do euro diminuiram inicialmente, mas
voltaram a aumentar no segundo semestre de 2007 no contexto da crise financeira
internacional que provocou uma diminuicdo do apetite pelo risco.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de longo
prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolucéo da balanca de
pagamentos e aintegracao dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros. O
défice externo da Roménia aumentou substancialmente nos ultimos anos, reflectindo
principalmente uma deterioracdo da balangca comercial, na medida em que as
importacGes foram estimuladas por uma forte procura interna. O défice externo
aumentou de 7,5% do PIB em 2004 para um pouco mais de 13% em 2007. Embora o
padrdo de crescimento do défice externo sga coerente com O processo de
convergéncia rapida da economia, a sua dimensdo excedeu claramente os niveis que
podem ser considerados sustentaveis a médio prazo, indicando que serd necessaria
uma correccdo importante no futuro. O forte agravamento do défice externo
provocou um aumento significativo da divida externa, que conduziu ao acréscimo
dos custos de financiamento a médio prazo. Até 2006, o défice externo era
amplamente coberto por IDE, mas a entrada macica de outros investimentos (ligados
principalmente a financiamentos entre bancos pertencentes a um mesmo grupo)
passou a desempenhar um papel mais importante em 2007. O processo de integracéo
comercial com a UE estd em curso, mas as exportacfes romenas concentram-se em
sectores de baixa tecnologia. O sector financeiro romeno estd bem integrado no
sector mais vasto da UE, principalmente gracas a elevada participacdo de capitais
estrangeiros nos intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciagdo da compatibilidade da legislagdo, assm como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comissdo considera que a Roménia ndo satisfaz as condic¢les para a adopgéo do
euro.

ESLOVAQUIA

De acordo com a apreciagcdo da convergéncia juridica constante do Relatério de
Convergéncia de 2006, a legislacdo da Eslovagquia, nomeadamente a Lei sobre o
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Banco Nacional da Eslovaquia (BNE) e a Lei sobre a proteccdo dos depdsitos
bancarios e que altera determinadas leis, ndo era totalmente compativel com os
artigos 108.° e 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE. Verificavam-
se incompatibilidades no respeitante a integracdo juridica no SEBC e a proibicéo do
financiamento monetério. A Lei sobre o BNE foi alterada a fim de dar resposta a
estas questdes e assegurar a plena compatibilidade com o Tratado e os Estatutos do
SEBC/BCE. A lei sobre o Banco Nacional revista foi adoptada pelo Parlamento em
28 de Novembro de 2007 e assinada pelo Presidente da Republica Eslovaca em 14 de
Dezembro de 2007. Foram corrigidas todas as incompatibilidades identificadas no
Relatério de Convergéncia de 2006. A legislacdo eslovaca, nomeadamente a Lei
sobre 0 Banco Nacional da Eslovaquia (BNE) e a Lei sobre a proteccdo dos
depdsitos bancérios e que atera determinadas leis, é agora totalmente compativel
com os artigos 108.° e 109.° do Tratado e com os Estatutos do SEBC/BCE.

A taxa média de inflacdo (periodo de 12 meses) na Eslovaquia tem sido igual ou
inferior ao valor de referéncia desde Agosto de 2007. A taxa média de inflagdo na
Eslovéquia no periodo de 12 meses gque terminou em Marco de 2008 situou-se em
2,2%, ou seja, muito abaixo do vaor de referéncia de 3,2%, sendo provavel que se
mantenha abaixo deste valor nos proximos meses, mas com um estreitamento da
margem.

Nos ultimos anos, a Eslovéquia tem registado uma inflacdo medida pelo IHPC vol étil
e, por vezes, elevada, em consequéncia do impacto de factores externos e de
gjustamentos dos precos administrados e dos impostos indirectos. Se for corrigida do
impacto dos aumentos dos precos administrados, a evolugdo da inflacdo subjacente é
globalmente favoravel. A tendéncia para a valorizacdo da coroa desde 2002 teve um
efeito moderador na inflagdo, em especial em 2007 e no inicio de 2008, apos a
importante valorizacdo registada entre meados de 2006 e a Primavera de 2007 (14%
em termos reais).

A valorizac8o da coroa, associada a reduzidos aumentos dos pregos regulados para a
energia e dos precos dos combustiveis, contribuiu para reduzir a inflagdo anual
medida pelo IHPC para o nivel historicamente baixo de 1,2% no Verdo de 2007. A
inflac&o subiu, em seguida, para 3,4% no primeiro trimestre de 2008, principalmente
em consequéncia da subida dos precos dos produtos alimentares e dos combustiveis
nos mercados mundiais, mas também sob o efeito de uma aceleracdo dos pregos dos
servigos ndo regulados. Prevé-se que estes factores provoquem ainda um aumento da
inflagdo nos proximos meses, conduzindo a uma taxa anual média de cerca de 3¥2%6
em 2008. Em 2009, ainflagdo média devera baixar para cerca de 3¥426. Os efeitos de
base favoraveis no fina de 2008, ligados a perspectivas de aumentos menos
acentuados dos precos das matérias-primas, assim como a nova valorizacdo da taxa
de cambio no primeiro trimestre de 2008, dever&o compensar amplamente os efeitos
diferidos do aumento dos impostos especiais sobre o tabaco e a atenuacdo dos efeitos
moderadores da valorizagdo da taxa de cambio sobre a inflagdo em 2006-2007 e
favorecer, assim, 0 regresso a taxas de inflacdo menos elevadas no final do ano. A
contrac¢do da oferta no mercado de trabalho e 0 peso da situagdo ciclica (com a
possibilidade de uma aceleracéo da procura das familias e dos salérios), bem como
0s eventuais aumentos mais acentuados dos precos administrados, constituem riscos
para as perspectivas de inflagcéo a médio prazo. O nivel relativamente pouco el evado
dos pregos na Eslovaguia (58% da média da UE em 2006) aponta para a existéncia
de um potencial de convergéncia do nivel dos precos alongo prazo.
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Para assegurar uma convergéncia sustentével, o respeito do valor de referéncia deve
reflectir os fundamentais subjacentes, mais do que factores temporarios. No caso da
Eslovéquia, a influéncia moderadora da valorizagdo da taxa de cambio sobre a
inflacdo representa um factor temporario importante. Contudo, a andlise dos
fundamentais subjacentes e o facto de o valor de referéncia ser respeitado com uma
ampla margem constituem argumentos a favor de uma apreciacdo positiva do
comprimento do critério da estabilidade dos precos.

A Edovagquia deve manter-se vigilante a fim de proteger o ambiente de inflacéo
baixa, assim como a situacdo concorrencia favoravel. Em particular, € necessario
manter a disciplina salarial quando cessar 0 aumento da produtividade ligado a
entrada de IDE e continuar com as reformas estruturais, por forma a melhorar o
funcionamento dos mercados de produtos e reforcar o ambiente concorrencial. Uma
orientagdo da politica orcamental mais ambiciosa contribuiriaigualmente para limitar
0S riscos que pesam sobre a inflagdo. Para manter a inflacdo sob controlo apds a
eventual adopcdo do euro, 0 Governo eslovaco e 0s parceiros sociais assinaram, no
inicio de 2008, uma Declaracéo de Acordo Social com vista a adopcao e a utilizaco
do euro na Eslovaquia, por forca da qual os empregadores e os sindicatos se
comprometem a manter o crescimento salarial alinhado com o crescimento da
produtividade. Por outro lado, 0 Governo assumiu outros compromissos politicos,
gue visam nomeadamente garantir o equilibrio do orcamento das administractes
publicas até 2011 e assegurar uma orientacdo da politica orcamental mais estrita em
caso de pressdes inflacionistas inesperadas, e adoptou um conjunto de medidas
estruturais. Porém, estes compromissos politicos devem ainda traduzir-se em acgdes
concretas.

A Eslovaguia cumpre o critério da estabilidade dos pregos.

Grdfico 9a: Eslovaquia - Critério de inflagdo desde 2004
(%, média moév el de 12 meses)
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Nota: 0os pontos representam o valor de referéncia projectado e a inflagdo média
dos ultimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsdes da Primavera de 2008 dos servigos da Comissao.
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A Edovéguia é actuamente objecto de uma decisdo do Conselho relativa a
existéncia de um défice excessivo (Decisdo do Conselho de 5 de Julho de 2004)*°. O
Conselho recomendou que a Eslovéaquia tomasse medidas de médio prazo a fim de
reduzir o défice para niveis inferiores a 3% do PIB até 2007, de forma credivel e
sustentavel. O défice das administragdes publicas da Eslovaquia foi reduzido
substanciamente desde 2002. Verificou-se uma diminuicdo tanto do récio
receitas/PIB como do récio despesas/PIB, dos quais o Ultimo a um ritmo mais
acelerado. O récio défice/PIB, que foi de 2,2% em 2007, devera, de acordo com as
previsdes da Comissdo da Primavera de 2008, baseadas no pressuposto de politicas
inalteradas, atingir 2,0% do PIB em 2008, antes de aumentar ligeiramente para 2,3%
em 2009. A divida das administragdes publicas diminuiu substancialmente desde o
inicio da década, para atingir 29,4% do PIB em 2007. De acordo com as previsdes da
Comissao estabelecidas na Primavera de 2008, o récio da divida das administracdes
publicas devera situar-se em 29,2% do PIB em 2008 e 29,7% em 20009.

Atendendo a esta evolucdo e as suas previsdes da Primavera de 2008, a Comisséo
considera que o défice excessivo foi corrigido através de uma reducéo credivel e
sustentavel do défice orcamental para menos de 3% do PIB. Por conseguinte, a
Comisséo recomenda que o Conselho revogue a decisdo sobre a existéncia de um
défice excessivo na Eslovéaquia (SEC(2008) 572).

Se 0 Conselho decidir revogar o procedimento relativo aos défices excessivos no
respeitante a Elovaquia, este pais cumprira o critério relativo a situacéo orcamental.

iriii:?a Grdafico 9b: Eslovaquia - Saldo orgcamental e divida
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A coroa eslovaca participano MTC |1 desde 28 de Novembro de 2005, ou seja, desde
h&a mais de dois anos a contar da data de adopgdo do presente relatério. Antes da
entrada no MTC Il, a Edovagquia aplicava um regime de cambios flutuantes
controlados. Apés a adesdo ao MTC Il, a tendéncia de valorizagdo da coroa
verificada anteriormente prosseguiu. A valorizacdo constante foi interrompida no
segundo trimestre de 2006, tendo a coroa enfraquecido temporariamente devido as
incertezas pos-€leitorais quanto as perspectivas da politica orcamental, assim como a
pressbes mais gerais sobre as moedas da Europa Central. A forte valorizacéo
registada entre Julho de 2006 e Marco de 2007 conduziu a uma revalorizacdo da

10

2005/182/CE (JO L 62 de 9.3.2005, p.16-17).
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paridade central da coroa de 8,5%, com efeitos a partir de 19 de Marco de 2007.
Apés a revalorizacdo, a taxa de cambio da coroa flutuou num intervalo
compreendido entre 3% e 7,3% acima da nova paridade central até Janeiro de 2008,
altura em que novas pressdes no sentido de uma valorizacdo voltaram a impulsionar
a coroa, a qual, em Marco e Abril, era negociada até 8 a 9% acima da paridade
central do MTC Il . No periodo de apreciacdo de dois anos, a coroa foi praticamente
sempre transaccionada na parte superior da margem de flutuacdo, com um desvio
médio de 5,4% em relacdo a paridade central. A valorizagdo da coroa no ambito do
MTC Il durante o periodo de apreciacdo pode ser considerada coerente com 0s
fundamentai s subjacentes, ndo sendo a coroa objecto de tensdes graves.

A Eslovaguia cumpre o critério relativo ataxa de cambio.

A taxa de juro média de longo prazo na Eslovaguia no periodo de um ano até Marco
de 2008 foi de 4,5%, ou segja, um nivel inferior ao valor de referéncia de 6,5 %. As
taxas de juro médias de longo prazo na Eslovaquia tém sido inferiores ao valor de
referéncia desde a adesdo a UE. O diferencial em relacdo as obrigagdes de longo
prazo de referéncia da area do euro, que tinha diminuido fortemente desde 2002, foi
praticamente eliminado em Abril de 2007. Os factores subjacentes a esta tendéncia
foram a diminuicéo dos prémios de risco-pais ligada a consolidacéo orcamental e as
reformas estruturais ambiciosas realizadas em 2002-2005, bem como, mais
recentemente, as perspectivas favoravels de inflacdo e a reducdo conexa das taxas
directoras de curto prazo. Desde meados de 2007, surgiu novamente um diferencial
ligeiramente positivo de cerca de 30 pontos de base, que reflecte a diminuicéo
significativa das taxas de juro de longo prazo na area do euro.

A Eslovaquia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de longo
prazo.

Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolucéo da balanca de
pagamentos e a integracéo dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros. A
balanca externa da Eslovaquia tem-se caracterizado por uma volatilidade acentuada
nos ultimos anos, que reflecte oscilagdes a nivel do desempenho das exportacoes, sob
o efeito das novas capacidades de producéo associadas ao |DE, nomeadamente nos
sectores automovel e da electronica. Apos uma deterioracdo substancial de 0,8% do
PIB em 2003 para mais de 8% do PIB em 2005-2006, sob o efeito do dinamismo do
consumo privado e do aumento das importactes ligadas ao IDE, o défice externo
diminuiu para 5,3% do PIB em 2007, uma vez que as exportacoes foram estimuladas
pela entrada em servigco de novas capacidades de producdo financiadas por IDE. O
défice externo tem sido financiado principal mente por importantes fluxos liquidos de
IDE. A economia eslovaca pauta-se por um elevado grau de integragdo com a UE.
Em especial, as relagcbes comerciais e em matéria de IDE com outros Estados-
Membros sdo intensas e a integragdo do sector financeiro nacional no sector mais
vasto da UE tem vindo a registar progressos significativos, principamente gracas a
elevada participagdo de capitais estrangeiros nos intermediérios financeiros.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assm como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comissao, partindo do principio de que o Conselho seguira a sua recomendacéo de
revogacdo do procedimento relativo aos défices excessivos, considera que a
Eslovéaquia satisfaz as condi¢bes para a adopcao do euro.
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SUECIA

De acordo com a apreciacdo da convergéncia juridica constante do Relatério de
Convergéncia de 2006, a legislacdo na Suécia ndo era totalmente compativel com os
artigos 108.° e 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE. A Lei relativa
a0 Sveriges Riksbank foi alterada em 2006 e 2007, sem que fossem, contudo,
suprimidas as incompatibilidades salientadas no Relatorio de Convergéncia de 2006.
No que se refere & independéncia do Banco Central, bem como a sua integracéo no
SEBC aguando da adopcdo do euro, a legislacdo sueca, designadamente a Lei
relativa a0 Sveriges Riksbank, o0 «Instrumento de Governagdo» (parte da
Constituicdo do pais) e aLei relativa a politica cambial, ndo € totalmente compativel
com os artigos 108.° e 109.° do Tratado, nem com os Estatutos do SEBC/BCE.
Subsistem varias imperfeicdes no respeitante aos objectivos do Sveriges Riksbank, a
promocdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, a proibicdo do
financiamento monetério, ao papel do BCE no funcionamento dos sistemas de
pagamento e no dominio da cooperacdo internacional, ao papel do BCE e da UE na
recolha de estatisticas e ao seu papel na nomeacao de auditores externos.

A taxa média de inflagdo (periodo de 12 meses) na Suécia tem sido inferior ao valor
de referéncia desde o inicio do processo de acompanhamento, ou sgja, Dezembro de
1996. Assim, a taxa média de inflagdo no periodo de 12 meses que terminou em
Marco de 2008 situou-se em 2,0%, ou sgja, muito abaixo do valor de referéncia de
3,2%, sendo provavel que se mantenha bem abaixo deste valor nos proximos meses.

A inflacdo medida pelo IHPC registou uma tendéncia descendente na Suécia até
finais de 2005, mas voltou a aumentar desde entdo. A descida da inflagdo medida
pelo IHPC até finais de 2005 estava principalmente ligada ao forte crescimento da
produtividade, apoiado por uma componente ciclica e pelo impacto de investimentos
consideraveis nas tecnologias da informacéo. Um segundo factor que contribuiu para
a baixa da inflagdo foi a diminuicdo dos precos das importacfes, atendendo a
incidéncia progressiva da valorizacdo da coroa entre 2002 e 2004 e a uma
concorréncia internacional acrescida. A dindmica ascendente registada desde finais
de 2005 reflecte principalmente a subida dos precos do petroleo e da electricidade.
Por outro lado, os precos dos produtos alimentares contribuiram para fazer subir a
inflagdo no segundo semestre de 2007, em consonancia com evolucdes registadas
nos mercados internacionais. Prevé-se que a inflagdo diminua de 2,4% em 2008 para
cercade 1,9% em 2009.

A Suéciacumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos.

Grdfico 10a: Suécia - Critério de inflagdo desde 2004
(%, média mov el de 12 meses)
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Nota: os pontos representam o valor de referéncia projectado e a inflagdo média
dos ultimos 12 meses no pais em Dezembro de 2008.
Fontes: Eurostat, previsbes da Primavera de 2008 dos servigos da Comissé&o.
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A Suécia ndo é actualmente objecto de uma decisdo do Conselho sobre a existéncia
de um défice excessivo. No periodo compreendido entre 2002 e 2007, a situagéo
orcamental da Suécia melhorou constantemente, tendo o saldo das administracdes
publicas passado de um défice de cercade 1% do PIB em 2002 para um excedente de
3,5% em 2007, em parte devido a retoma ciclica da economia. O récio receitas/PIB
manteve-se estavel em cerca de 55% do PIB, enquanto o peso das despesas no PIB
diminuiu progressivamente (de 56,5% do PIB 2002 para 52,5% em 2007). Em
sintonia com esta evolucédo orcamental favoravel, a divida bruta das administractes
publicas caiu de 52,6% do PIB em 2002 para 40,6% em 2007. De acordo com as
previsdes da Comissdo da Primavera de 2008, baseadas no pressuposto de politicas
inalteradas, o excedente das administragdes publicas devera diminuir para um pouco
mais de 2% do PIB em 2008 e 2009 e o racio da divida devera manter-se numa
trajectoria descendente, para atingir 32% do PIB em 2009.

A Suécia cumpre o critério reativo a situacéo orcamental .

Escala Grdfico 10b: Suécia - Saldo orgamental e divida
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Fontes: Eurostat, servigos da Comisséo.

A coroa sueca ndo participano MTC Il. A Suécia aplica, desde o inicio da década de
noventa, um regime de cambios flutuantes associado a fixacéo de objectivos para a
inflacdo. Apos a forte desvalorizagdo que se seguiu ao abandono do sistema de
ancoragem em 1992, a coroa evoluiu numa margem relativamente estreita em relacéo
ao marco alemdo e, em seguida, a0 euro. No periodo de apreciacdo de dois anos, a
coroa flutuou num intervalo compreendido entre 9 e 9,50 SEK/EUR, com uma média
superior a 9,2 SEK/EUR.

A Suéciando cumpre o critério relativo ataxa de cambio.

Em Marco de 2008, a média movel de doze meses da obrigagé@o de referéncia a dez
anos da Suécia situava-se em 4,2%, ou segja, abaixo do valor de referéncia de 6,5%.
As taxas de juro médias de longo prazo tém sido constantemente inferiores ao valor
de referéncia nos ultimos anos. O diferencial face as taxas de juro de longo prazo na
area do euro diminuiu progressivamente de cerca de 50 pontos de base em 2003 para
-25 pontos de base em meados de 2007. Em seguida, em linha com o estreitamento
do diferencial das taxas de juro de curto prazo, o diferencial negativo entre as taxas
de juro de longo prazo da Suécia e da érea do euro diminuiu progressivamente até ao
seu nivel actual de cerca de zero.

A Suéciacumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro de longo prazo.
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Foram também examinados outros factores, nomeadamente a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados dos produtos e dos mercados financeiros.
As contas externas da Suécia tém apresentado um excedente desde meados da década
de noventa, sob o efeito das el evadas exportacdes liquidas de produtos e, num menor
grau, de servicos. O excedente das contas externas aumentou, passando de 4,9% do
PIB em 2002 para um nivel de cerca de 6-7% do PIB nestes ultimos anos. A
economia sueca € aberta e estd bem integrada com a da UE, representando a parte das
trocas intracomunitarias de mercadorias cerca de dois tercos das exportacoes e das
importagdes. A importéncia relativa do comércio intracomunitério de servicos
aumentou ligeiramente durante o periodo em andlise e situa-se acima da média da
UE-27. A integragéo do sector financeiro sueco no sector mais vasto da UE deve-se
essenciamente as relagcBes com outros paises nordicos e com os Estados balticos. De
modo geral, 0 sector financeiro sueco esta muito desenvolvido, tanto em termos de
dimensdo como de sofisticacdo, e corresponde a0 estado avancado de
desenvolvimento econémico do pais.

A luz da sua apreciacdo da compatibilidade da legislagdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros factores, a
Comissao considera que a Suécia ndo satisfaz as condicdes para a adopcéo do euro.
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