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OBJECTIVO DO RELATORIO

Nos termos do artigo 140.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (a seguir referido como TFUE), pelo menos de dois em dois anos, ou a
pedido de um Estado-Membro que beneficie de uma derrogac¢do, a Comissdo e o
BCE devem apresentar ao Conselho relatorios sobre os progressos alcangados pelos
Estados-Membros no cumprimento das suas obrigacdes relativas a realizagdo da
Unido Econdémica e Monetaria. Os ultimos relatérios de convergéncia periddicos da
Comissao e do BCE foram adoptados em Maio de 2008.

O Relatorio de Convergéncia de 2010 abrange os seguintes nove Estados-Membros
beneficiarios de uma derrogacdo: Bulgaria, Republica Checa, Estonia, Letonia,
Lituania, Hungria, Polonia, Roménia e Suécia. A Dinamarca e o Reino Unido ndo
manifestaram o desejo de adoptar o euro, pelo que ndo foram abrangidos pela
avaliacdo. Uma avaliacdo mais pormenorizada da situacdo de convergéncia nestes
paises ¢ apresentada num anexo técnico ao presente relatério (SEC(2010) 598).

O teor dos relatorios preparados pela Comissao e o BCE ¢ regulado pelo artigo 140.°,
n°® 1, do Tratado. Nos termos desse artigo, os relatdrios devem conter um estudo da
compatibilidade da legislagdo nacional de cada Estado-Membro, incluindo os
estatutos do seu banco central nacional, com o disposto nos artigos 130.° ¢ 131.° do
TFUE e nos estatutos do SEBC e do BCE. Os relatérios devem também examinar se
os Estados-Membros em causa realizaram um elevado grau de convergéncia
sustentada, com base na observancia dos critérios de convergéncia (estabilidade dos
pregos, situagcdo orcamental, estabilidade cambial, taxas de juro de longo prazo) e ter
em conta varios factores mencionados no artigo 140.°, n.° 1, ultimo paragrafo. Os
quatro critérios de convergéncia sdo descritos mais pormenorizadamente num
Protocolo anexo ao TFUE (Protocolo n.° 13 relativo aos critérios de convergéncia).

O estudo da compatibilidade da legislagdo nacional, incluindo os estatutos dos
bancos centrais nacionais, com os artigos 130.° e 131.° do TFUE e com os estatutos
do SEBC e do BCE requer também uma apreciagdo do respeito da proibicdo do
financiamento monetario (artigo 123.°) e da proibi¢do de acesso privilegiado (artigo
124.°), da conformidade com os objectivos do SEBC (artigo 127.°, n.°1) e da
integragdo dos bancos centrais nacionais no SEBC (varios artigos do TFUE e dos
estatutos do SEBC e do BCE).

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

O artigo 1.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia estabelece, por outro
lado, o seguinte: «Por critério de estabilidade dos precos [...] entende-se que cada
Estado-Membro deve registar uma estabilidade dos pregos sustentavel e, no ano que
antecede a analise, uma taxa média de inflacdo que ndo exceda em mais de 1,5% a
verificada, no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados em
termos de estabilidade dos precos. A inflacdo seré calculada com base no indice de
precos no consumidor (IPC) numa base comparével, tomando em consideracéo as
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diferencas nas definices nacionais»'. O requisito de sustentabilidade pressupde que
os resultados satisfatorios em matéria de inflacdo decorram essencialmente do
comportamento dos custos dos factores de producdo e de outros factores que
influenciam a evolugdao dos precos de modo estrutural e nao sejam reflexo da
influéncia de factores temporarios. Por conseguinte, a analise da convergéncia inclui
uma apreciacdo dos factores subjacentes a evolugdo da inflagdo, bem como das
perspectivas a médio prazo. Numa perspectiva de futuro, o relatério examina a
probabilidade de o pais alcancar o valor de referéncia nos meses seguintes®. A
sustentabilidade dos resultados em matéria de inflagdo merece, na actual conjuntura,
particular atencdo. As consequéncias da crise financeira t€ém tido um impacto
significativo nos resultados em matéria de inflacdo de muitos paises, observando-se
uma elevada volatilidade macroecondémica. Calculou-se que o valor de referéncia
para a inflacdo era de 1,0% em Margo de 2010, sendo Portugal, a Estonia e a Bélgica
os trés Estados-Membros com melhores resultados . Na actual conjuntura,
caracterizada por fortes e comuns choques adversos (a crise econdémica e financeira
global e as fortes pressdes desinflacionistas associadas), um nimero invulgar de
paises enfrenta episdédios de taxas de inflacdo negativa. Nestas circunstancias
especificas, as taxas de inflagdo negativa constituem um indice de referéncia
pertinente no plano econémico para avaliar o desempenho dos paises em matéria de
estabilidade dos pregos. Afigura-se, contudo, razoavel excluir do grupo de paises
com melhor desempenho os paises cuja taxa média de inflagdo se afasta
consideravelmente da taxa média de inflagdo da area do euro (0,3% em Margo de
2010) — de acordo com o precedente do Relatorio de Convergéncia de 2004 -,
porquanto esses paises ndo podem razoavelmente ser considerados como paises com
melhor desempenho em termos de estabilidade dos precos; nestas circunstancias, a
sua inclusdo afectaria seriamente o valor de referéncia e, em consequéncia, a justeza
do critério. Em Marco de 2010, isto conduziu a exclusdo da Irlanda, o unico pais cuja
taxa de inflacdo média de um periodo de 12 meses (-2,3% em Margo de 2010) se
afastava largamente da taxa da é4rea do euro e da de outros Estados-Membros, em
reflexo, principalmente, da recessao econdmica.

Os critérios de convergéncia respeitantes a situacdo or¢amental sdo definidos no
artigo 140.°, n.°1, segundo travessio, do TFUE nos seguintes termos: «a
sustentabilidade das suas finangas publicas, que serd traduzida pelo facto de ter
alcancado uma situacdo orcamental sem défice excessivo, determinado nos termos

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 redac¢do que lhe foi dada pelo Regulamento (CE) n.° 1882/2003 do Parlamento
Europeu e do Conselho e o Regulamento (CE) n.° 596/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho.
Todas as previsdes relativas a inflagdo e outras varidveis do presente relatorio sdo extraidas das
previsdes da Comissdo da Primavera de 2010. As previsdes dos servicos da Comissdo baseiam-se numa
série de pressupostos comuns relativos a variaveis externas, assim como no pressuposto de politicas
inalteradas, e tomam em considera¢do medidas suficientemente conhecidas. As previsdes relativas ao
valor de referéncia encontram-se sujeitas a incertezas consideraveis, uma vez que sdo calculadas com
base nas previsdes de inflacdo relativas aos trés Estados-Membros que, de acordo com as projecgdes,
apresentam melhores resultados em termos de estabilidade dos pregcos no periodo abrangido pelas
previsdes, o que aumenta a margem de erro possivel.

A data limite para os dados utilizados no presente relatorio € 23 de Abril de 2010.

Quando a inflagdo da Lituania durante um periodo de 12 meses foi inferior em 2,3 pontos percentuais a
inflagdo média da area do euro num periodo de 12 meses e este pais foi excluido do grupo dos paises
com melhor desempenho.
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do n.°6 do artigo 126.%. Além disso, de acordo com o artigo 2.° do Protocolo
relativo aos critérios de convergéncia, este critério significa que «aquando da analise,
0 Estado-Membro em causa néo é objecto de uma decisdo do Conselho ao abrigo do
disposto no n.°6 do artigo 126.° do referido Tratado que declare verificada a
existéncia de um défice excessivo nesse Estado-Membroy.

O TFUE refere-se ao critério das taxas de cambio no artigo 140.°, n.° 1, terceiro
travessao, definindo-o do seguinte modo: «a observancia, durante pelo menos dois
anos, das margens normais de flutuacéo previstas no mecanismo de taxas de cambio
do Sstema Monetério Europeu, sem ter procedido a uma desvalorizagcdo em relacéo
ao euroy.

Por outro lado, nos termos do artigo 3.° do Protocolo relativo aos critérios de
convergéncia: «por critério de participacdo no mecanismo de taxas de cambio do
Sstema Monetério Europeu [...] entende-se que cada Estado-Membro respeitou as
margens de flutuagdo normais previstas no mecanismo de taxas de cambio do
Sstema Monetario Europeu, sem tensdes graves durante pelo menos os ultimos dois
anos anteriores a analise, nomeadamente, ndo desvalorizou por iniciativa prépria a
taxa de 5(:étmbio central bilateral da sua moeda em relacdo ao euro durante o mesmo
periodo’».

O periodo de dois anos tomado em consideracdo para efeitos da apreciagdo da
estabilidade das taxas de cdmbio no presente relatorio € o compreendido entre 24 de
Abril de 2008 e 23 de Abril de 2010. Quando se avalia a evolucao da taxa de cambio,
a andlise tem em conta o impacto de facilidades de financiamento oficiais externas,
sempre que pertinentes, incluindo a sua dimensdo, o montante ¢ o perfil dos fluxos
de assisténcia e os eventuais condicionalismos politicos.

Por forga do artigo 140.°, n.° 1, quarto travessdo, do Tratado sobre o Funcionamento
da UE, «o caracter duradouro da convergéncia alcancada pelo Estado-Membro que
beneficia de uma derrogacdo e da sua participacdo no mecanismo de taxas de
cambio deve igualmente reflectir-se nos niveis das taxas de juro a longo prazo». O
artigo 4.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia prevé ainda o seguinte:
«Por critério de convergéncia das taxas de juro (...) entende-se que, durante o0 ano
gue antecede a analise, cada Estado-Membro deve ter registado uma taxa de juro
nominal média a longo prazo que nao exceda em mais de 2% a verificada, no
maximo, nos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de
estabilidade dos precos. As taxas de juro seréao calculadas com base em obrigactes
do Estado a longo prazo ou outros titulos semelhantes, tomando em consideracéo as
diferencas nas defini¢des nacionais».

Calculou-se que o valor de referéncia para a taxa de juro era de 6,0% em Marco de
2010°.

Para fins de apreciagdo do respeito do critério da taxa de cambio, a Comissdo examina se a taxa de
cambio se manteve proxima da taxa central do MTC II e pode ter em conta os motivos que
fundamentaram uma apreciacdo, em conformidade com a Declaragdo comum sobre os paises aderentes
e o0 MTC II do Conselho informal ECOFIN reunido em Atenas em 5 de Abril de 2003.

A Estonia, que era um dos Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos
precos em Marco de 2010, ndo possui obrigagdes do Tesouro a longo prazo harmonizadas ou um titulo
comparavel que possa ser utilizado para o calculo do valor de referéncia. Nestas circunstancias, em
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O artigo 140.°, n.° 1, do TFUE requer igualmente uma andalise de outros factores
pertinentes para a integragdo econdémica e a convergéncia. Estes factores adicionais
incluem a integracdo dos mercados financeiros ¢ dos mercados dos produtos, a
evolucao da balanga de transacgOes correntes ¢ a evolugcdo dos custos unitarios do
trabalho e de outros indices de precos. Este ultimo factor ¢ coberto pela analise da
estabilidade dos precos.

BULGARIA

A legislacao na Bulgaria, nomeadamente a Lei relativa ao Banco Nacional Bulgaro
(BNB), ndo ¢ totalmente compativel com os artigos 130.° ¢ 131.° do TFUE e com os
estatutos do SEBC e do BCE. A legislagdo relativa a conflitos de interesses contém
disposi¢cdes incompativeis com a independéncia do BNB. Subsistem
incompatibilidades e imperfei¢des no respeitante a integracdo do banco central no
SEBC nos dominios da politica monetdria, da emissdo de notas e moedas, da
promogao do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, da aprovacdo do BCE
antes da participagdo nas instituicdes monetarias internacionais, do papel do BCE e
da UE na recolha de estatisticas, da auditoria por auditores externos independentes,
da independéncia institucional e pessoal e da proibi¢ao do financiamento monetario.
Sob reserva da sua entrada em vigor, um projecto de lei elaborado pelo Governo
bulgaro em cooperacdo com o BNB corrigira algumas das actuais imperfeigdes.
Contudo, este projecto de lei ndo abrange as questdes relacionadas com a integracdo
do BNB no Eurossistema.

A taxa média de inflacdo na Bulgaria (periodo de 12 meses) tem sido superior ao
valor de referéncia desde a adesdo a UE em 2007. A taxa de inflagdo média da
Bulgéria no periodo de 12 meses at¢ Margo de 2010 foi de 1,7%, nivel superior ao
valor de referéncia de 1,0%. Prevé-se que, nos proximos meses, se mantenha
superior ao valor de referéncia, embora dele se aproxime.

A inflacdo anual medida pelo IHPC aumentou fortemente no primeiro semestre de
2008, tendo atingido um maximo de 15% em resultado do dinamismo da procura
interna e do rapido aumento dos precos dos produtos alimentares e da energia a nivel
mundial. Desde o inicio da crise financeira, a inflagdo baixou substancialmente, para
cerca de 1,6% no final de 2009, devido a queda dos precos das matérias-primas, a
significativa diminui¢do da procura interna e 8 moderagdo do ritmo de aumento dos
custos unitarios do trabalho. No inicio de 2010, sofreu um ligeiro aumento, na
sequéncia do aumento dos impostos especiais sobre o consumo e dos precos dos
combustiveis. Em Marco de 2010, a inflagdo anual, medida pelo IHPC, situava-se em
2,4%.

De acordo com as previsoes da Primavera de 2010 dos servicos da Comissdo, a
inflacdo devera manter-se moderada em 2010, a um nivel médio de cerca de 2,3%,
reflectindo um hiato negativo do produto, um crescimento limitado dos custos

conformidade com o artigo 4.° do Protocolo («no maximo, nos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade dos pregos»), o valor de referéncia para o més de Margo de 2010 ¢
calculado a partir da média simples das taxas de juro médias a longo prazo dos dois outros Estados-
Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos pregos — Portugal (4,2%) e Bélgica
(3,8%) —, acrescida de 2 pontos percentuais.
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unitarios do trabalho e um aumento moderado dos pregos dos produtos alimentares e
da energia. Contudo, em 2011, a inflacdo deve sofrer um ligeiro aumento, para 2,7%,
na sequéncia da intensificacdo da actividade econdomica. O nivel relativamente pouco
elevado dos pregos na Bulgaria (48% da média da zona euro em 2008) aponta para a
existéncia de um potencial significativo para uma maior convergéncia do nivel dos
pregos a longo prazo.

A Bulgaria ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.

Grdfico l1a:Bulgdria- Critério de inflagdo desde 2004
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Nota: Os pontos mostram o valor de referéncia projectado e a taxa média
deinflacdo (periodo de 12 meses) no pais, em Dezembro de 2010.
Fontes: Eurostat, Previsdes dos Servicos da Comissdo da Primavera de 2010.

O saldo do sector publico administrativo da Bulgdria manteve-se numa situagdo
excedentaria durante o periodo 2004-2008, elevando-se a 1,7% do PIB, em média
Com o inicio da crise, o saldo das administragdes publicas registou uma deterioracdo
significativa para um défice de 3,9% do PIB em 2009, devido ao aumento das
despesas e a diminui¢do das receitas. De acordo com as previsdes da Comissdo da
Primavera de 2010, o racio défice/PIB situar-se-a em 2,8% em 2010 € 2,2% em 2011,
no pressuposto de politicas inalteradas. No inicio de 2010, o défice orcamental
continuou a aumentar, em razao de baixas receitas fiscais e de despesas superiores as
previstas. Espera-se, no entanto, que a melhoria do ambiente macroecondmico e as
medidas adicionais de consolidagdo or¢amental ja adoptadas induzam uma trajectoria
baixista do défice orcamental a partir de meio do ano. O racio da divida publica bruta
manteve-se baixo, em cerca de 15% do PIB, em 2009, mas prevé-se que aumente
para cerca de 17% do PIB em 2010 e 19% do PIB em 2011.

Dado que o limite de 3% do PIB para o défice publico foi excedido em 2009, a
Comissao apresentou um relatério em conformidade com o artigo 126.°, n.° 3, do
Tratado, como exigido pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento.
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Grdfico 1b: Bulgéria - Saldo orgamental e divida pUblica
escala invertida (em percentagem do PIB)
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Fonte: Eurostat, Servicos da Comissdo.
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O lev bulgaro nao participa no MTC II. O Banco Nacional Bulgaro continua a ter
como principal objectivo a estabilidade dos pregos, através de um valor de referéncia
para a taxa de cambio no contexto de um regime de comité monetario (currency
board). A Bulgaria introduziu o seu regime de comité monetario em 1 de Julho de
1997, indexando o lev ao marco alemao e, posteriormente, ao euro. Os outros
indicadores, designadamente a evolugdo das reservas de divisas estrangeiras e das
taxas de juro a curto prazo, apontam para um aumento da percepcao de risco dos
investidores face a crise financeira internacional, que no entanto se inverteu
parcialmente desde o Outono de 2009. A solidez do regime de comité monetario
continua a apoiar-se em importantes reservas oficiais. Durante o periodo de dois anos
avaliado, o lev manteve-se totalmente estavel em relacdo ao euro, em consonancia
com o funcionamento do regime de comité monetario.

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

A taxa de juro média a longo prazo na Bulgaria no periodo de um ano até Margo de
2010 foi de 6,9%, um nivel superior ao valor de referéncia de 6,0%. As taxas de juro
médias a longo prazo na Bulgaria foram inferiores ao valor de referéncia de 2005 até
meados de 2009, mas desde entdo t€ém excedido esse valor de referéncia. Os
diferenciais de rendimento em relacdo as obrigacdes a longo prazo de referéncia da
area do euro’ aumentaram gradualmente de cerca de 30 pontos de base em 2007 para
cerca de 110 pontos de base no final de 2008, reflectindo diferenciais em matéria de
inflagdo e o agravamento da preocupagdo em relacdo ao sobreaquecimento da
economia bulgara. Os diferenciais das taxas de juros a longo prazo aumentaram
ainda mais em 2009, tendo atingido os 350 pontos de base no primeiro semestre
desse ano, com a diminui¢@o global do apetite pelo risco e o aumento dos prémios de
risco associados a este pais. Os diferenciais comegaram a diminuir no segundo
semestre de 2009, em resposta a confianga dos investidores, tendo chegado aos 220
pontos de base em Margo de 2010.

Os diferenciais das taxas de juro nacionais a longo prazo em relagdo as obrigacdes a longo prazo de
referéncia da area do euro sdo calculados com recurso a série mensal «Rendimento das obriga¢des —
critério de convergéncia da UEM», publicada por Eurostat. A série ¢ igualmente publicada pelo BCE,
sob a denominagdo «Long-term interest rate for convergence purposes.
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A Bulgaria ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo.

Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolugdo da
balanca de pagamentos e a integragao dos mercados dos produtos e dos mercados
financeiros. O défice externo blilgaro aumentou significativamente na tltima década,
tendo atingido 27% do PIB em 2007, antes de diminuir para 9% em 2009, quando o
défice comercial comegou a diminuir devido a uma procura interna cada vez menor.
Todavia, o défice externo permanece relativamente elevado. O financiamento
externo diminuiu consideravelmente, porquanto as anteriormente substanciais
entradas de IDE diminuiram e os fluxos de crédito privado abrandaram. A economia
bulgara estd fortemente integrada na da UE. Em especial, as relagdes 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 ¢ também substancial, gragas
principalmente a elevada participag@o de capitais estrangeiros no sistema bancério.

A luz da sua apreciagdo da compatibilidade da legislacdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos factores suplementares,
a Comissdo considera que a Bulgaria ndo satisfaz as condi¢des para a adop¢ao do
euro.

REPUBLICA CHECA

A legislagdo na Republica Checa, nomeadamente a Lei relativa ao Banco Nacional
Checo (BNC) e a Lei sobre a autoridade de resolugdo extrajudicial dos litigios
financeiros, ndo ¢ totalmente compativel com os artigos 130.° e 131.° do TFUE e
com os estatutos do SEBC e do BCE. Registam-se nomeadamente
incompatibilidades no que respeita a integragdo do banco central no SEBC aquando
da adopcao do euro, a independéncia do banco central e a proibi¢ao de financiamento
monetario. A Lei sobre o BNC contém imperfeigdes relacionadas com o papel do
BCE no dominio da cooperagdo internacional, o papel do BCE e da UE na recolha de
estatisticas e na nomeagao de auditores externos, a promog¢ao do bom funcionamento
dos sistemas de pagamento, a auséncia de obrigagdo de respeitar o regime
Eurossistema de comunicagdo de informagdes financeiras sobre as operagdes do
BNC, a independéncia pessoal e a proibi¢ao do financiamento monetario.

A taxa média de inflacdo (periodo de 12 meses) na Republica Checa tem sido
inferior ao valor de referéncia desde Janeiro de 2010. A taxa média de inflagdo na
Republica Checa nos 12 meses anteriores a Marg¢o de 2010 situou-se em 0,3%, ou
seja, abaixo do valor de referéncia de 1,0%, sendo provavel que se mantenha abaixo
deste valor nos préximos meses.

A inflagdo na Republica Checa registou um forte aumento no segundo semestre de
2007, para se cifrar em 6,3%, em média, durante 2008, em resultado do aumento dos
precos da energia e dos produtos alimentares, de alteragcdes nos impostos indirectos e
dos aumentos dos precos fixados por via administrativa. Quando o impacto pontual
dos factores que impulsionaram a subida dos custos se dissipou ¢ a economia checa
entrou em recessdo, a inflacdo global caiu rapidamente para uma média de 0,6% em
2009. A inflagdo global permaneceu moderada no primeiro trimestre de 2010, apesar
de novos aumentos nos impostos indirectos.
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De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2010, a inflagdo média
devera situar-se em cerca de 1,0% em 2010, reflectindo uma actividade econémica
limitada e uma evolugdo favoravel dos custos unitarios do trabalho. Prevé-se que
aumente ligeiramente em 2011, para cerca de 1,3%, em média, a par da recuperagao
da actividade econdmica. O nivel dos precos na Republica Checa (cerca de 70% da
média da zona euro em 2008) aponta para a existéncia de algum potencial de
convergéncia do nivel dos precos a longo prazo. O desempenho favoravel registado
no passado e o facto de as previsdes em matéria de inflagdao se situarem a um nivel
baixo permitem prever que, no futuro, a inflacio se venha a situar a um nivel
sustentadamente baixo.

A Republica Checa cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.

Grafico 2c: RepUblica Checa - Critério de inflagdo desde 2004
(percentagem, médiamdvel de doze meses)
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Fontes: Eurostat, Presvisdes dos Serdcos do Comissdo da Primavera de 2010,

A Republica Checa ¢ actualmente objecto de uma decisdo do Conselho relativa a
existéncia de um défice excessivo (Decisdo do Conselho de 2 de Dezembro de 2009).
O Conselho recomendou que a Republica Checa corrigisse o défice excessivo até
2013 e que tomasse medidas eficazes até Junho de 2010. O défice publico da
Republica Checa desceu para 0,7% do PIB em 2007, reflectindo, parcialmente,
condi¢des ciclicas favoraveis, mas voltou a subir em 2008, para 2,7% do PIB, e em
2009, para 5,9% do PIB. De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de
2010, baseadas no pressuposto de politicas inalteradas, o racio défice/PIB devera
ascender a 5,7% do PIB em 2010 e em 2011, enquanto a divida das administracdes
publicas devera aumentar de 39,8% do PIB em 2010 para 43,5% em 2011.

A Republica Checa nao cumpre o critério relativo a sustentabilidade orcamental.
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Grdfico 2b: Republica Checa - Saldo orgamental e divida pUblica
(em percentagem do PIB)
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Fonte: Eurostat, Servicos da Comissdo.

A coroa checa nao participa no MTC II. A Republica Checa aplica um regime de
cambios flutuantes. Ap6s uma valorizagdo constante desde 2004, a taxa de cambio da
coroa atingiu em Julho de 2008 o nivel mais alto alguma vez registado face ao euro,
para, no segundo semestre de 2008, sofrer uma forte depreciagdo em relagdo as
principais moedas, devido a intensificacdo da crise financeira mundial, apesar da
emergéncia de diferenciais de taxas de juro a curto prazo positivos. Em 2009 e no
inicio de 2010, a coroa recuperou parte das suas perdas, numa situacdo de acrescida
volatilidade das moedas, gragas a uma moderacao da aversao ao risco ¢ a melhoria da
balanga externa. No periodo de dois anos que antecedeu a presente avaliag¢do, a coroa
registou uma desvalorizagdo de cerca de 1,1% face ao euro.

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

A taxa de juro média a longo prazo na Republica Checa no periodo de um ano até
Marco de 2010 foi de 4,7%, um nivel inferior ao valor de referéncia de 6,0%. As
taxas de juro médias a longo prazo na Republica Checa t€m sido inferiores ao valor
de referéncia desde a adesao a UE em Maio de 2004. Os diferenciais de rendimento
em relacdo as obrigacdes a longo prazo de referéncia da area do euro aumentaram,
devido a intensificagcdo da crise financeira mundial, na segunda metade de 2008. Nao
obstante, os rendimentos das obrigagdes do Tesouro checas foram menos afectados
do que os de outros Estados-Membros ndo pertencentes a area do euro. Os
diferenciais relativamente a area do euro diminuiram no segundo semestre de 2009 e
no primeiro trimestre de 2010, reflectindo, nomeadamente, redugdes nas taxas
directoras do banco central, bem como os fundamentais relativamente fortes do pais.
Em Marco de 2010, os diferenciais situavam-se em cerca de 40 pontos de base.

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

Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolucao da
balanca de pagamentos e a integragdo dos mercados dos produtos e dos mercados
financeiros. Depois de ter atingido um défice de 2,6% do PIB em 2007, a balanca
externa da Republica Checa melhorou para um excedente moderado em 2008-2009,
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reflectindo, simultaneamente, um excedente comercial mais elevado e um défice
mais reduzido da balanca de rendimentos. A melhoria da balanca externa da
Republica Checa sugere que os condicionalismos de financiamento externo ndo
levantam grandes problemas. A economia checa esta fortemente integrada na da UE.
Em especial, as relagdes comerciais e em matéria de IDE com outros Estados-
Membros sdo intensas € a integracdo do sector financeiro nacional no sector mais
vasto da UE tem vindo a registar progressos significativos, principalmente gragas a
elevada participagdo de capitais estrangeiros nos intermediarios financeiros.

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

ESTONIA

A legislagao da Estonia é totalmente compativel com as exigéncias dos artigos 130.°
e 131.° do TFUE e com os estatutos do SEBC e do BCE. A Lei Eesti Pank revista,
que foi adoptada pelo Parlamento em 22 de Abril de 2010, ¢ agora compativel com
os artigos 130.° e 131.° do Tratado. A Lei sobre a moeda e a Lei sobre a seguranca da
coroa foram revogadas e substituidas pela Lei sobre a introdugdo do euro, que foi
igualmente adoptada pelo Parlamento em 22 de Abril de 2010 e produz efeitos a
partir da data de introdugdo do euro, prevista para 1 de Janeiro de 2011. O artigo
111.° da Constituicao da Estdnia ndo é formalmente compativel com as exigéncias do
TFUE e com os estatutos do SEBC e do BCE em relacdo a integracdo do Banco
Central no SEBC aquando da adopgdo do euro. No entanto, a decisdo de 11 de Maio
de 2006 da Camara de Revisdo Constitucional do Supremo Tribunal da Estonia
elimina a necessidade de novas alteragdes.

A taxa média de inflagao (periodo de 12 meses) na Estonia tem sido inferior ao valor
de referéncia desde Dezembro de 2009. A taxa média de inflagdo na Estonia nos 12
meses anteriores a Marco de 2010 situou-se em -0,7%, ou seja, muito abaixo do valor
de referéncia de 1,0%, sendo provavel que se mantenha abaixo deste valor nos
proximos meses.

A inflacdo anual medida pelo IHPC atingiu o seu maximo em 2007, gracas a forte
procura interna e aos rapidos aumentos de salarios, no contexto da imposi¢do de
crescentes condicionalismos a economia em matéria de capacidade. Em 2008, a
inflagdo atingiu os dois digitos, antes de descer rapidamente em 2009. As pressoes
relacionadas com a procura interna comeg¢aram a abrandar no inicio de 2008, a par do
inicio da mudanga do ciclo econdmico, embora os aumentos dos impostos especiais
sobre o consumo e o aumento dos pregos mundiais das matérias-primas tenham
atrasado a descida. A recessdo econdmica e a subsequente diminui¢do da procura e
dos saléarios deram origem a taxas anuais de inflagdo negativas a partir do segundo
semestre de 2009; contudo, em Marco a inflagdo voltou a ser positiva, na sequéncia
do aumento dos pregos fixados por via administrativa em Janeiro e em Margo de
2010 e dos aumentos dos precos mundiais da energia.

De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2010, a inflacdo devera
manter-se a um nivel reduzido em 2010 e aumentar ligeiramente para 2,0% em 2011.
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Em 2010, a inflagdo devera ser impulsionada, principalmente, pelo aumento dos
impostos indirectos, porquanto as pressdes inflacionistas subjacentes permanecem
fracas, prevendo-se que o consumo e o0s salarios nominais apenas comecem a
aumentar moderadamente a partir de 2011. O nivel dos precos na Estonia (75% da
média da zona euro em 2008) aponta para a existéncia de algum potencial para uma
maior convergéncia do nivel dos pregos a longo 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
Estonia, a marcada recessdo econdmica tem sido um factor temporario importante,
que determinou a descida da taxa de inflagdo (periodo de 12 meses) para o seu actual
nivel negativo; espera-se, contudo, um aumento moderado logo que a retoma se
consolide. Simultaneamente, o ritmo de desinflagdo e a evolugdo dos vectores
internos subjacentes (nomeadamente os custos unitarios do trabalho) apontam para
um processo de formagao dos salérios e dos precos globalmente flexivel.

As perspectivas de inflagdo a médio prazo dependerdo, no essencial, do alinhamento
da fixa¢do dos saldrios pela evolugdo da produtividade. A persisténcia de mercados
de trabalho flexiveis e uma formacdo dos precos competitiva nos mercados de
produtos serdo fundamentais para a manuten¢do da estabilidade dos pregos a médio
prazo. A evolugao dos precos dependera igualmente da manutengdo de uma politica
orcamental ambiciosa, que passa por uma politica salarial prudente para o sector
publico, a fim de manter a procura interna coerente com os fundamentais e de
contribuir para manter as previsdes em matéria de inflagdo a niveis baixos. A
combinagdo de factores que deu origem a um aumento sustentado do crédito no
passado (contencdo da procura de crédito, intensificacdo e integracao financeira
acelerada, rapida compressao do diferencial de risco) ndo deverd voltar a produzir-se.

Juntamente com o facto de o valor de referéncia ser respeitado com uma ampla
margem, estas consideracdes constituem argumentos a favor de uma apreciagdo
positiva do cumprimento do critério da estabilidade dos pregos. Nao obstante,
importa manter uma vigilancia continua para prevenir novas pressdes resultantes da
procura interna durante a retoma. Estes factores implicam que as perspectivas de
sustentabilidade de uma inflacdo baixa sdo, no essencial, favoraveis, desde que
continuem a ser prosseguidas politicas orientadas para a estabilidade.

A Estonia cumpre o critério da estabilidade dos precos.
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Grafico 3a:Esténia - Critério de inflagdo desde 2004
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A Estoénia ndo ¢ actualmente objecto de uma decisdo do Conselho sobre a existéncia
de um défice excessivo. As finangas publicas estonias registaram uma situagcdo
excedentaria entre 2002 e 2007. Em 2008, foi registado um défice publico de 2,7%
do PIB, seguido de um défice de 1,7% do PIB em 2009. De acordo com as previsoes
da Comissdao da Primavera de 2010, o racio défice/PIB devera ascender a cerca de
2,5% do PIB em 2010 e em 2011, no pressuposto de politicas inalteradas. A divida
publica bruta aumentou para 7,2% do PIB em 2009 e prevé-se que volte a aumentar
para 12,4% do PIB em 2011, ainda de acordo com as previsdes da Comissdo da
Primavera de 2010. O pais manteve uma posi¢do de activos liquidos positiva em
2009, gracas a importantes reservas or¢amentais acumuladas ao longo dos anos
anteriores.

A Estonia cumpre o critério relativo a situacdo orgamental.

Grdfico 3b: Estonia - Saldo orgamental e divida pUblica
escalainvertida  (em percentagem do PIB)
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Fonte: Eurostat, Servicos da Comissdo.

A coroa estonia participa no MTC II desde 28 de Junho de 2004, ou seja, ha quase
seis anos a data da adopgao do presente relatorio. A Estonia aplica um regime de
comité monetario (currency board) desde a reintrodugdo da coroa, em 1992,
indexada inicialmente ao marco alemao e, posteriormente, ao euro. Na sequéncia da
sua entrada no MTC II, a Estonia comprometeu-se unilateralmente a manter o seu
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regime de comité monetario no &mbito do mecanismo. Indicadores adicionais, tais
como a evolu¢do das taxas de juro a curto prazo, apontam para um aumento
temporario da percep¢do de risco dos investidores face a crise financeira
internacional, que se inverteu proximo do fim de 2009 e inicio de 2010 no contexto
de uma retoma de confianga dos investidores. O regime de comité monetario
continua a apoiar-se em amplas reservas oficiais. Entre Fevereiro e Dezembro de
2009, esteve em vigor, no contexto da cooperagdo transfronteiriga em matéria de
estabilidade financeira, um acordo de precau¢ao com o Riksbank (banco central)
sueco, que ndo chegou a ser aplicado. No periodo de dois anos em apreco, a coroa
ndo se afastou da taxa central nem sofreu tensdes graves.

A Estonia cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

Devido ao muito baixo nivel da divida publica bruta da Estonia, ndo existem
obrigagdes do Tesouro a longo prazo, nem outros titulos apropriados, que possam
servir de referéncia para avaliar o caracter duradouro da convergéncia das taxas de
juro a longo prazo. Uma avaliacdo qualitativa baseada em indicadores de mercado
relevantes sugere que a percepcao de risco em relagdo a Estonia aumentou no ponto
culminante da crise, mas voltou a descer significativamente perto do final de 2009,
gracas a estabilizacdo da situagdo econdmica e a uma resposta politica determinada a
crise. Em termos mais gerais, factores como a politica or¢gamental, a reduzida divida
publica e a economia relativamente flexivel da Estonia favorecem o caracter
duradouro da convergéncia. Neste contexto, a evolugdo dos indicadores do mercado
financeiro durante o periodo de referéncia, bem como uma avaliagdo mais exaustiva
do caracter duradouro da convergéncia, sdo favoraveis a uma avaliacdo positiva da
observancia do critério da taxa de juro a longo prazo pela Estonia.

Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolucdo da
balanca de pagamentos e a integragao dos mercados dos produtos e dos mercados
financeiros. Em 2009, a balanga externa da Estonia registou um significativo
excedente de 7,4% do PIB, apos varios anos de défices consideraveis, que atingiram
o seu ponto mais alto em 2007, com cerca de 18% do PIB. Este excedente reflectiu
uma forte reducdo do défice comercial em resultado da retrac¢do da procura interna e
da melhoria da balanca de rendimentos. De acordo com as previsdes da Comissao da
Primavera de 2010, a balanga externa da Estonia devera permanecer excedentaria em
2010 e 2011. O financiamento externo diminuiu durante a crise, mas os riscos de
refinanciamento sdo atenuados pela elevada participagdo de capitais estrangeiros no
sistema bancdrio e por consideraveis apoios externos. A economia estonia esta
fortemente integrada na da UE. Em especial, as relagdes comerciais e em matéria de
IDE com outros Estados-Membros sdo intensas e a integracao do sector financeiro
nacional no sector mais vasto da UE tem vindo a registar progressos significativos,
principalmente gracas a elevada participacdo de capitais estrangeiros nos
intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciagdo da compatibilidade da legislagdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos factores suplementares,
a Comissao considera que a Estonia satisfaz as condigdes para a adopgao do euro.
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LETONIA

A legislacdo na Letdnia, nomeadamente a Lei relativa ao Banco Nacional da Letonia,
ndo ¢ totalmente compativel com os artigos 130.° ¢ 131.° do TFUE e com os estatutos
do SEBC e do BCE. Registam-se nomeadamente incompatibilidades no que respeita
a integracdo do banco central no SEBC aquando da adopg¢do do euro, a
independéncia do banco central e a proibi¢ao de financiamento monetario. Subsistem
imperfei¢des no respeitante aos objectivos do SEBC, a promog¢do do bom
funcionamento dos sistemas de pagamento, ao papel do BCE e da UE na recolha de
estatisticas, a nomeacdo de auditores externos e ao ambito da auditoria realizada pela
comissao de auditoria, ao papel do BCE no dominio da cooperagdo internacional, as
normas de publicacdo dos balangos e ao regime Eurossistema de comunicagdo de
informagdes financeiras sobre as operagdes do BCN, a independéncia institucional e
financeira do banco, assim como a independéncia pessoal dos membros dos 6rgaos
de decisdao do Banco da Letonia

Na Letonia, a taxa média de inflagdo (periodo de 12 meses) foi superior ao valor de
referéncia entre Maio de 2004 e Fevereiro de 2010. A taxa média de inflagdo na
Letonia nos 12 meses anteriores a Margo de 2010 situou-se em 0,1%, ou seja, abaixo
do valor de referéncia de 1,0%, pela primeira vez desde a adesdo a UE, sendo
provavel que se mantenha claramente abaixo deste valor nos proximos meses.

Entre o final de 2004 e 2008, a inflagdo letd medida pelo IHPC foi uma das mais

elevadas da UE, tendo atingido uma taxa maxima de dois digitos em meados de 2008.

Contudo, desde entdo, a inflacdo medida pelo IHPC tem vindo a descer rapidamente,
impulsionada por uma procura interna em forte retracgao, pela descida dos salarios e
por precos de importacdo em queda. As taxas de inflagdo anuais tornaram-se
negativas em Outubro de 2009.

De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2010, a inflagdo medida
pelo IHPC devera permanecer negativa em 2010 e 2011, em grande medida sob o
efeito de factores internos. A grave recessdao, que originou um rapido aumento da
taxa de desemprego e uma reducdo nominal dos salarios brutos, reflectir-se-4 numa
maior reducdo dos custos unitarios do trabalho, numa fraca procura interna e numa
inflagdo global a um nivel reduzido a curto e médio prazo. Embora ainda seja
demasiado cedo para concluir que foi plenamente alcancado o necessario
realinhamento dos salarios e da produtividade, a limitada margem para novas
reducdes dos pregos e dos salarios numa pequena economia aberta com uma
importante componente de importacdes de bens de consumo, como a Letdnia, ¢ a
possibilidade de um fluxo emigratério sugerem um regresso a taxas de inflacdo
positivas nos proximos anos. O nivel dos precos na Letonia (70% da média da zona
euro em 2008) aponta para a existéncia de algum potencial para uma maior
convergéncia do nivel dos precos a longo prazo.

A Letonia cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.
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Grafico 4a:Leténia - Critério de inflagdio desde 2004

(percentagern, médiamdvel de doze meses)
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A Letonia ¢ actualmente objecto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de
um défice excessivo (Decisdo do Conselho de 7 de Julho de 2009)°. O Conselho
recomendou a Letonia a correcgdo da situacao de défice excessivo até 2012. O défice
do sector publico administrativo atingiu 4,1% do PIB em 2008 e aumentou para 9,0%
do PIB em 2009. De acordo com as previsdes da Comissdo estabelecidas na
Primavera de 2010, o racio défice/PIB devera situar-se em 8,6% do PIB em 2010 e
9,9% em 2011, no pressuposto de politicas inalteradas. A divida publica bruta
aumentou para mais de 36% do PIB em 2009 e prevé-se que volte a aumentar para
cerca de 57% do PIB em 2011.

A Letonia ndo cumpre o critério relativo a sustentabilidade das finangas publicas.

Grdfico 4b: Leténia - Saldo orgcamental e divida publica
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(*) Previsdes da Comissdo da Primavera de 2010.
Fonte: Eurostat, Servicos da Comissdo.

O lats letao participa no MTC II desde 2 de Maio de 2005, ou seja, hd mais de cinco
anos a data de adop¢ao do presente relatério. Aquando da adesdao ao MTC II, as
autoridades comprometeram-se unilateralmente a manter a taxa de cambio do lats
numa faixa de flutuagdo de = 1% em relagdo a taxa central. No periodo de dois anos

2009/591/CE, JO L 202 de 4.8.2009, p. 50.
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que antecedeu a presente avaliagdo, a taxa de cambio do lats ndo se afastou da sua
taxa central mais de = 1%. Contudo, esteve sujeita a episodios de fortes tensdes que
se traduziram na evolugdo de outros indicadores, designadamente a evolugdo das
reservas oficiais e das taxas de juro a curto prazo,

O lats foi alvo de forte pressdo no Outono de 2008, quando, num contexto de
importantes e crescentes desequilibrios macroeconémicos, os mercados ficaram cada
vez mais preocupados com a sustentabilidade da paridade. As primeiras respostas das
autoridades letds para estabilizar o sistema financeiro ndo conseguiram estancar a
saida de capitais, o que obrigou o Banco da Letonia a vender cerca de um quarto das
suas reservas internacionais em moeda estrangeira até ao final do ano. Em Dezembro
de 2008, um acordo para oferecer a Letonia um pacote coordenado de assisténcia
financeira internacional contribuiu para atenuar temporariamente a pressdo sobre a
taxa de cambio.

No primeiro semestre de 2009, a pressdo sobre a indexagdo da taxa de cambio voltou
a intensificar-se, devido a instabilidade politica e a uma forte deterioragdo das
perspectivas econdmicas. Estas tensdes culminaram em Junho, quando as taxas
interbancdrias a curto prazo subiram para mais de 30%, reflectindo, nomeadamente,
a falta de liquidez do lats no sistema bancério e a crescente incerteza em relagdo a
capacidade das autoridades para sustentar o regime cambial. Embora tenha sido
possivel defender a indexagdo, entre o final de Fevereiro e o final de Junho foi
sacrificado mais de um ter¢o dos activos externos brutos. As condigdes do mercado
financeiro melhoraram visivelmente durante o Verdo de 2009, na sequéncia de
empréstimos contraidos no contexto do pacote de assisténcia financeira internacional
coordenada. Desde o segundo semestre de 2009, as pressoes sobre a taxa de cambio
sdo praticamente inexistentes.

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

A taxa de juro média a longo prazo na Letonia no periodo de um ano até Marco de
2010 foi de 12,7%, um nivel muito superior ao valor de referéncia de 6,0%. Entre
Maio de 2004 e o final de 2008, a taxa de juro média a longo prazo na Letdnia fora
inferior ao valor de referéncia. A taxa de juro média a longo prazo num periodo de
12 meses at¢ Dezembro de 2008 foi superior ao valor de referéncia e continuou a
aumentar desde entdo. Os diferenciais a longo prazo face a area do euro aumentaram
consideravelmente no segundo semestre de 2008 e em 2009, em reac¢do a mudangas
adversas do sentimento dos investidores e das agéncias de notagdo de crédito em
relagdo ao pais, devido a crise econdmica e financeira. Na sequéncia de sinais de
estabilizacdo econdmica e da melhoria das condi¢cdes do mercado financeiro, o
diferencial de rendimento registou uma ligeira redugdo, cifrando-se, em Marco de
2010, em 7 pontos percentuais.

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

Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolugdo da
balanga de pagamentos e a integracdo dos mercados dos produtos e dos mercados
financeiros. Nos anos que antecederam a crise, o acentuado crescimento da economia
deu origem a um substancial aumento do défice da balanga externa, que tanto em
2006 como em 2007 se situou acima de 20% do PIB. Durante 2008 e 2009, a balanca
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externa ajustou-se rapidamente a recessdo que atingiu o pais. Em 2009, saldou-se
num consideravel excedente de quase 12% do PIB, reflectindo, nomeadamente, uma
melhoria da balanga comercial, devida principalmente a uma acentuada queda das
importagdes (muito mais rapida do que a das exportagdes), a uma conta de receitas
positiva e a adiantamentos dos fundos estruturais da UE.

Com a escalada da crise financeira internacional, no segundo semestre de 2008, o
financiamento do défice externo tornou-se cada vez mais dificil. A crise de liquidez
mundial ndo permitiu que os sectores publico e privado tivessem acesso aos
mercados de capitais privados internacionais e obtivessem a moeda estrangeira
necessaria para aliviar as crescentes tensdes de liquidez no sistema bancario. No final
de 2008, a Unido Europeia, o FMI, o Banco Mundial ¢ o BERD acordaram em
conceder a Letonia um pacote de assisténcia financeira internacional coordenada
para o periodo até 2011 num total de 7 500 milhdes de euros, dos quais 3 100
milhdes de euros no ambito do mecanismo de apoio financeiro as balangas de
pagamentos da UE, acompanhado de diversos condicionalismos politicos com vista a
restaurar a viabilidade da balanca de pagamentos. No final de Marco de 2010, dado o
respeito dos condicionalismos politicos associados as sucessivas fracgdes da
assisténcia financeira, havia sido utilizada mais de metade dos recursos financeiros
afectados.

A economia letd esta cada vez mais integrada na UE, tendo intensificado as suas
relacdes comerciais e em matéria de IDE com os Estados-Membros da UE, sobretudo

com os paises vizinhos do Béltico, mas também com outros novos Estados-Membros.

O sector financeiro letdo estd bem integrado na economia mais ampla da UE,
principalmente gracas a elevada participacdo de capitais estrangeiros nos
intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciagdo da compatibilidade da legislacdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos factores suplementares,

a Comissao considera que a Letonia ndo satisfaz as condi¢des para a adopg¢ao do euro.

LITUANIA

O Relatorio de Convergéncia de 2008 considerou que a Lei sobre o Banco da
Lituania e a restante legislacdo relativa ao Banco da Litudnia eram totalmente
compativeis. No entanto, na sequéncia da sua alteragdo, o artigo 23.° da Lei sobre o
Banco da Lituénia introduziu uma nova regra sobre a afectagdo dos lucros do Banco
da Litudnia e o artigo 14.°, n.°4, da Lei sobre o Gabinete Publico de Auditoria
confere agora explicitamente ao Gabinete Publico de Auditoria competéncias para
auditar o Banco da Litudnia, o que configura duas imperfeicdes quanto a
independéncia do banco central. A taxa média de inflagdo (periodo de 12 meses) na
Lituania foi superior ao valor de referéncia em 2008 e 2009, embora a diferenga em
relagdo a esse valor tenha diminuido gradualmente. A taxa média de inflacdo na
Lituania nos 12 meses anteriores a Margo de 2010 foi de 2,0%, ou seja, superior ao
valor de referéncia de 1,0%, devendo situar-se abaixo deste nos proximos meses.

A inflagdo anual medida pelo IHPC aumentou fortemente no primeiro semestre de
2008, no contexto do dinamismo da procura interna ¢ do forte aumento dos pregos
das matérias-primas a nivel mundial. A inflagdo atingiu o seu ponto mais alto em
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meados de 2008, tendo vindo a diminuir desde entdo, gragas a quebra dos precos do
petréleo e dos produtos alimentares, a contrac¢cdo da procura interna e a descida dos
salarios. Os aumentos dos impostos indirectos e dos precos fixados por via
administrativa apenas parcialmente compensaram as pressoes desinflacionistas. A
inflagdo anual medida pelo IHPC recuou para -0,4% em Margo de 2010.

De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2010, a inflagdo devera
permanecer proxima de zero em 2010 e aumentar moderadamente para 1,4% em
2011, reflectindo uma fraca procura interna, uma diminuicao dos custos do trabalho e
uma boa capacidade de poupanga. O nivel relativamente pouco elevado dos pregos
na Lituania (cerca de 62% da média da zona euro em 2008) aponta para a existéncia
de um potencial para uma maior convergéncia do nivel dos pregos a longo prazo.

A Lituania ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.

Grafico Sa:litu@nia - Critério de inflagdo desde 2004
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A Lituania ¢ actualmente objecto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia
de um défice excessivo (Decisdo do Conselho de 7 de Julho de 2009)°. Em Fevereiro
de 2010, o Conselho recomendou a Litudnia a correccdo da situagao de défice
excessivo até 2012. Depois de ter registado défices bastante limitados no periodo
2004-2007, o saldo orgamental atingiu 3,2% do PIB em 2008 ¢ ¢ estimado em 8,9%
em 2009, apesar dos significativos esfor¢os de consolidagdo orcamental. De acordo
com as previsdes da Comissdo estabelecidas na Primavera de 2010, o racio
défice/PIB devera ascender a cerca de 8,4% do PIB em 2010 ¢ 8,5% em 2011, no
pressuposto de politicas inalteradas. O racio da divida publica bruta, depois de ter
registado um declinio constante até 15,6% em 2008, aumentou para 29,3% em 2009
e prevé-se que volte a aumentar, para 45,4% do PIB, em 2011.

A Lituania ndo cumpre o critério relativo a situagao or¢gamental.

9
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Grdfico 5b: Lituania - Saldo orgamental e divida pUblica

escala invertida (em percentagem do PIB)
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A Lituania aderiu ao MTC II em 28 de Junho de 2004 e participa no mecanismo ha
quase seis anos a data da adopcao do presente relatério. Na sequéncia da sua entrada
no MTC II, as autoridades comprometeram-se unilateralmente a manter o regime de
comité monetario (currency board) prevalecente no ambito do mecanismo.
Indicadores adicionais, tais como a evolucao das taxas de juro a curto prazo, apontam
para um aumento temporario da percep¢do de risco dos investidores face a crise
financeira internacional, que se inverteu proximo do fim de 2009. O regime de
comité monetdrio continua a apoiar-se em amplas reservas oficiais. No periodo de
dois anos em apreco, o litas ndo se afastou da taxa central nem sofreu tensoes graves.

A Litudnia cumpre o critério relativo a taxa de cambio.

A taxa de juro média a longo prazo na Litudnia no periodo de um ano até Marco de
2010 foi de 12,1%, um nivel muito superior ao valor de referéncia de 6,0%. As taxas
de juro médias a longo prazo na Lituania tém-se mantido de forma constante
inferiores ao valor de referéncia entre 2004 ¢ 2008. Desde 2009, as taxas de juro a
longo prazo tém-se situado acima do valor de referéncia, impulsionadas por um
pequeno numero de transacgdes de baixo volume realizadas em Janeiro devido a uma
percep¢ao de risco elevado em relagdo a regido, ja que ndo se registaram novas
transacgdes nos onze meses seguintes. Com novas transacgdes realizadas no final de
2009 e no inicio de 2010, o diferencial da taxa de juro média a longo prazo face a
area do euro diminuiu consideravelmente. O diferencial da taxa de juro média a
longo prazo situava-se em cerca de 150 pontos de base em Marco de 2010.

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

Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolu¢do da
balanca de pagamentos e a integragdao dos mercados dos produtos e dos mercados
financeiros. Apds ter atingido um défice de cerca de 10% do PIB em 2008, a balanca
externa da Lituania registou um excedente de 7% do PIB em 2009, em resultado de
uma substancial redu¢do do défice comercial ditada pela quebra da procura interna.
De acordo com as previsdes da Comissao da Primavera de 2010, a balanga externa da
Lituania devera permanecer numa situagdo excedentdria em 2010 e 2011. O
financiamento externo foi afectado pela crise financeira mundial, tendo-se assistido a
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uma importante inversdo dos fluxos de capitais do sector privado. A economia
lituana € muito aberta e esta fortemente integrada na da UE. Em especial, as relagdes
comerciais e em matéria de IDE com outros Estados-Membros sdo fortes e o sistema
financeiro lituano estd bem integrado no sector mais vasto da UE, principalmente
gracas a elevada participag@o de capitais estrangeiros nos intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciagdo da compatibilidade da legislacdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos factores suplementares,
a Comissdo considera que a Lituania ndo satisfaz as condi¢des para a adopgao do
euro.

HUNGRIA

A legislacdo na Hungria, nomeadamente a Lei relativa ao Magyar Nemzeti Bank
(MNB), os estatutos do MNB, a Constitui¢do hiingara e a Lei sobre as instituigdes de
crédito, ndo ¢ totalmente compativel com o TFUE e com os estatutos do SEBC e do
BCE. Registam-se incompatibilidades no que respeita a integracdo do banco central
no SEBC aquando da adopc¢ao do euro, a independéncia do banco central e a
proibicdo de financiamento monetdrio. Subsistem imperfei¢des no respeitante aos
objectivos do SEBC, a emissdao de notas e moedas, a promog¢dao do bom
funcionamento dos sistemas de pagamento, ao papel do BCE e da UE na recolha de
estatisticas, ao papel do BCE no dominio da cooperagdo internacional, a auséncia da
obrigagdo de respeitar o regime Eurossistema de comunicacdo de informacdes
financeiras, a independéncia pessoal e financeira do MNB, bem como a proibi¢ao do
financiamento monetario.

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 inflagdo no periodo
de 12 meses que terminou em Margo de 2010 situou-se em 4,8%, ou seja, muito
acima do valor de referéncia de 1,0%, sendo provéavel que se mantenha acima deste
valor nos proximos meses.

A inflacao anual medida pelo IHPC atingiu o seu maximo no principio de 2007 em
resultado do rapido aumento dos precos dos produtos alimentares e dos aumentos nos
precos fixados por via administrativa e nos impostos indirectos. A partir de entdo, foi
descendo progressivamente até Janeiro de 2009, devido ao recuo gradual da inflagdo
dos produtos alimentares e da energia e a dissipagdo do impacto inflacionista de
medidas pontuais. A inflagdo comegou a aumentar de novo no primeiro semestre de
2009, em resultado da repercussdo da taxa de cambio mais baixa nos precos dos
produtos alimentares nao transformados e dos produtos industriais. Dado que o
ajustamento em baixa do aumento da remuneracdo nominal dos trabalhadores ndo
reflectiu inteiramente a quebra da produtividade durante a recessdo, o crescimento
dos custos unitarios do trabalho permaneceu positivo. Um aumento do IVA em Julho
de 2009 provocou um novo aumento dos precos no consumidor. Em 2009, a inflagcdo
média medida pelo IHPC situou-se em 4,0%.

A inflagdo devera contudo, descer para menos de 3% no segundo semestre de 2011.
A dissipacdo do impacto inflacionista de medidas pontuais adoptadas em 2009
devera constituir o principal vector do processo de desinflagdo, embora seja provavel
que o substancial hiato negativo do produto limite ainda mais as pressoes
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inflacionistas subjacentes ¢ os aumentos dos custos unitarios do trabalho. O nivel
relativamente pouco elevado dos pregos na Hungria (cerca de 65% da média da zona
euro em 2008) aponta para a existéncia de um potencial para uma maior
convergéncia do nivel dos precos a longo prazo.

A Hungria ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.

Grafico éa:Hungria - Critério de inflagdo desde 2004
(percentagern, médiamdvel de doze meses))
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A Hungria ¢ actualmente objecto de uma decisdo relativa a existéncia de um défice
excessivo (Decisio do Conselho de 5 de Julho de 2004)'°. A mais recente
recomendacdo do Conselho ao abrigo do artigo 104.°, n.° 7, do TCE foi adoptada em
7 de Julho de 2009. O Conselho recomendou que a Hungria pusesse termo a situagao
existente de défice excessivo o mais tardar em 2011. O défice da administragdo
publica atingiu 3,8% do PIB em 2008, tendo-se mantido relativamente estavel em
4,0% do PIB em 2009, apesar de uma substancial deterioragdo da actividade
econdmica nacional. De acordo com as previsdes da Comissao estabelecidas na
Primavera de 2010, o racio défice/PIB deverd permanecer em grande medida
inalterado em 2010 e 2011, no pressuposto de politicas inalteradas. A divida publica
bruta aumentou para quase 80% do PIB em 2009 e prevé-se que se mantenha
globalmente estavel até 2011.

A Hungria ndo cumpre o critério relativo a sustentabilidade das finangas publicas.

10
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Grdfico é6b: Hungria - Saldo orgamental e divida piblica

escala invertida (em percentagem do PIB)
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O forint hiingaro nao participa no MTC II. Em 2008, a Hungria abandonou o sistema
unilateral de paridade com o euro (com uma margem de flutuacdo de +/- 15%) e
introduziu um regime de flutuacdo livre da taxa de cambio. O forint conheceu uma
forte valorizacdo no primeiro semestre de 2008, apoiado por trés aumentos da taxa
directora determinados pelo banco central. No entanto, nos trés meses seguintes a
taxa de cambio sofreu uma substancial depreciacdo, devido a vulnerabilidade da
economia hungara a crise dos mercados financeiros mundiais. O acordo para
concessao a Hungria de um pacote de assisténcia financeira internacional coordenada,
associado a uma politica monetaria mais rigorosa, permitiu uma estabilizacdo
temporaria da taxa de cambio, mas as pressoes para a desvalorizagdo voltaram a
fazer-se sentir logo no inicio de 2009. Acompanhando a melhoria geral dos mercados
financeiros mundiais, o forint comecou a recuperar no inicio de Marco de 2009,
tendéncia que se manteve até Julho do mesmo ano. Desde entdo, a taxa de cambio
manteve-se relativamente estavel, gragas a uma gradual redugdo das restrigdes em
matéria de politica monetaria. No periodo de dois anos em aprego, o forint
desvalorizou cerca de 4,6% face ao euro.

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

A taxa de juro média a longo prazo na Hungria no periodo de um ano até Marco de
2010 foi de 8,4%, superior ao valor de referéncia de 6,0%. As taxas médias de juro a
longo prazo na Hungria tém-se mantido acima do valor de referéncia desde a adesdo
a EU, reflectindo prémios de risco elevados, dada a percepcao de fragilidade dos
fundamentais macroeconémicos. Com um nivel inferior a 200 pontos de base em
Julho de 2007, o diferencial em relagdo as obrigacdes a longo prazo de referéncia da
area do euro aumentou para mais de 700 pontos de base em Marco de 2007. A
tendéncia altista comegou por reflectir um menor apetite mundial pelos mercados
emergentes, mas, posteriormente, também cada vez mais preocupacdes especificas
em relacdo a estabilidade financeira da Hungria. A melhoria da situagdo dos
mercados financeiros mundiais ¢ a adopcdo de novas medidas de consolidagao
orcamental deram origem a uma diminui¢do gradual dos diferenciais face a area do
euro, para cerca de 350 pontos de base em Margo de 2010.

A Hungria ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo.
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Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolugdo da
balanga de pagamentos e a integracdo dos mercados dos produtos e dos mercados
financeiros. Ap0s ter atingido um défice de cerca de 6% do PIB em 2008, a balanga
externa da Hungria registou um excedente de 1,6% do PIB em 2009, em resultado,
principalmente, de uma substancial melhoria da balanca comercial ditada pela forte
queda da procura interna. A composi¢do do financiamento externo mudou
significativamente na sequéncia da adesdo a UE, com afluxos de investimento
liquido de carteira negativos em 2007 e a cobertura do défice externo pelo IDE a
diminuir também substancialmente em 2008. Em consequéncia, outros investimentos,
nomeadamente os empréstimos externos contraidos pelos bancos, passaram, desde
2007, a ser a principal fonte de financiamento externo. A grande vulnerabilidade a
mudangas nas condi¢des de financiamento externo deu origem a dificuldades de
pagamento no Outono de 2008, em resultado da retrac¢do dos afluxos de capital
estrangeiro no contexto da crise dos mercados financeiros mundiais. No final de
Outubro de 2008, a Unido Europeia, o Fundo Monetario Internacional ¢ o Banco
Mundial acordaram num pacto de assisténcia a Hungria de 20 000 milhdes de euros,
dos quais 6 500 milhdes de euros no ambito do mecanismo de apoio financeiro as
balancas de pagamentos da UE. A maior parte dos recursos financeiros afectados foi
utilizada no final de 2008 ¢ em 2009, dado o respeito dos condicionalismos politicos
associados as sucessivas frac¢oes da assisténcia financeira.

A economia hiingara esta fortemente integrada na da UE. Em especial, as relagdes
comerciais ¢ em matéria de IDE com outros Estados-Membros sdo intensas e a
integracdo do sector financeiro nacional no sector mais vasto da UE ¢ também
substancial, principalmente gragas a elevada participagdo de capitais estrangeiros nos
intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciagdo da compatibilidade da legislacdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos factores suplementares,
a Comissao considera que a Hungria ndo satisfaz as condi¢des para a adop¢ao do
euro.

PoLONIA

A legislagdo na Polonia, nomeadamente a Lei relativa ao Banco Nacional da Polénia
(BNP) e a Constitui¢ao da Poldnia, ndo ¢ totalmente compativel com os artigos 130.°
e 131.° do TFUE e com os estatutos do SEBC e do BCE. Registam-se nomeadamente
incompatibilidades no que respeita aos objectivos do SEBC, a integracdo do banco
central no SEBC aquando da adopg¢ao do euro, a independéncia do banco central, a
proibi¢do de financiamento monetirio e aos objectivos da politica monetéria.
Subsistem varias imperfeicdes no respeitante a referéncia aos objectivos do SEBC,
ao papel do BCE e da UE na recolha de estatisticas, ao papel do BCE no dominio da
cooperacao internacional, ao papel do BCE e do Conselho na nomeacao do auditor
externo, ao papel do BCE no funcionamento dos sistemas de pagamento, a auséncia
da obrigacdao de respeitar o regime Eurossistema de comunicagdo de informagdes
financeiras, a obrigagcdo de consultar o BCE para certos actos e a independéncia
pessoal dos 6rgaos de decisao do BNP.

A taxa média de inflacdo (periodo de 12 meses) na Polonia tem sido superior ao
valor de referéncia desde Outubro de 2008. Assim, a taxa média de inflagdo no
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periodo de 12 meses que terminou em Margo de 2010 situou-se em 3,9%, ou seja,
muito acima do valor de referéncia de 1,0%, sendo provavel que se mantenha acima
deste valor nos préximos meses.

A inflagdao anual medida pelo IHPC aumentou no periodo de 2008-2009, para um
nivel médio de 4%. Em 2008, este nivel reflectiu o rapido aumento dos precgos
mundiais da energia e dos produtos alimentares, assim como uma forte procura
doméstica e um rapido aumento dos custos unitarios do trabalho. Em 2009, a subida
dos pregos dos produtos alimentares ndo transformados, o aumento dos precos
fixados por via administrativa (nomeadamente da electricidade e do gés), o aumento
dos impostos especiais sobre o consumo, bem como o efeito da descida do zloti no
segundo semestre de 2008 e no inicio de 2009, compensaram o efeito de
abrandamento que a redugdo da procura poderia ter na inflagdo. Subsequentemente, o
efeito desinflacionista da baixa procura interna contribuiu para reduzir
moderadamente a inflagdo medida pelo IHPC.

De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2010, a inflagdo devera
ser inferior em 2010 e 2011, com um nivel médio de 2,5%. A descida da inflagdo
prevista reflecte o hiato negativo do produto registado na sequéncia da crise, os
limitados aumentos dos custos unitarios do trabalho e 0 menor aumento previsto dos
precos dos produtos alimentares e da energia. Em 2011, a inflagdo devera registar um
ligeiro aumento, em resultado da retoma da actividade econdomica. O nivel
relativamente pouco elevado dos pregos na Polénia (cerca de 66% da média da zona
euro em 2008) aponta para a existéncia de um potencial para uma maior
convergéncia do nivel dos precos a longo prazo.

A Polonia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precgos.

Grafico 7a: Polénia - Critério de inflagdo desde 2004
(percentagern, médiamdvel de doze meses)
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A Polonia ¢ actualmente objecto de uma decisdo relativa a existéncia de um défice
excessivo (Decisdo do Conselho de 6 de Julho de 2009)'". O Conselho recomendou &
Polonia a correc¢ao da situacao de défice excessivo até 2012. O défice do sector
publico administrativo atingiu 3,6% do PIB em 2008 e aumentou para 7,1% do PIB
em 2009. De acordo com as previsdes da Comissdo estabelecidas na Primavera de
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2010, o racio défice/PIB devera ascender a cerca de 7,5% do PIB em 2010 e em 2011,
no pressuposto de politicas inalteradas. Apesar do crescimento médio elevado do PIB
real, a divida publica bruta aumentou para 51% do PIB em 2009 e prevé-se que volte
a aumentar para cerca de 59% do PIB em 2011.

A Pol6nia ndo cumpre o critério relativo a situagdo orcamental.

Grdfico 7b: Polonia - Saldo orgamental e divida publica
escala inverfida (em percentagem do PIB)
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O zloti ndo participa no MTC II. A Polonia aplica um regime de cdmbios flutuantes.
ApoOs uma valorizagao constante entre 2004 ¢ meados de 2008, o zloti desvalorizou
cerca de 30% face ao euro entre Julho de 2008 e Fevereiro de 2009. O impacto de
um aumento generalizado da aversdo ao risco dos investidores durante a crise
financeira e a deterioracdo do sentimento em relacdo a mercados emergentes foram
agravados pela execucdo de contratos de opcdes em moeda estrangeira. Neste
periodo, verificou-se ainda um aumento sensivel dos diferenciais das taxas de juro de
trés meses face a area do euro, para mais de 300 pontos de base. Desde Marco de
2009, o zloti tende globalmente a valorizar, gracas a uma melhoria da percep¢ao do
mercado e a abertura de uma linha de crédito flexivel pelo FMI, que, contudo, ainda
nao foi utilizada pelas autoridades polacas. No periodo de dois anos em apreco, o
zloti desvalorizou perto de 12% face ao euro.

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

A taxa de juro média a longo prazo na Polénia no periodo de um ano até Margo de
2010 foi de 6,1%, acima do valor de referéncia de 6,0%. As taxas de juro médias a
longo prazo na Polonia foram inferiores ao valor de referéncia de Novembro de 2005
até Dezembro de 2009, mas desde entdo tém excedido ligeiramente esse valor. De
um nivel relativamente baixo de cerca de 100 pontos de base, os diferenciais de
rendimento a longo prazo em relagdo a area do euro aumentaram gradualmente
durante 2007 e 2008, reflectindo inicialmente perspectivas de uma politica monetaria
mais estrita e, a partir do segundo semestre de 2008, uma ampla cessdo de activos
dos mercados emergentes. Os diferenciais de rendimento a longo prazo em relacao a
area do euro mantiveram-se de um modo geral estaveis em cerca de 230 pontos de
base, em média, em 2009, e situavam-se em cerca de 200 pontos de base em Marco
de 2010.
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A Polonia ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo.

Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolugdo da
balanca de pagamentos e a integragao dos mercados dos produtos e dos mercados
financeiros. Depois de ter atingido um défice de cerca de 4% do PIB em 2008, as
contas externas da Polonia apresentaram-se de um modo geral equilibradas em 2009,
devido a uma forte redu¢do do défice comercial em resultado de uma queda da
procura interna ¢ de uma mudanca na composi¢ao das importagdes, impulsionada
pelos precos, em beneficio de produtos produzidos internamente. O financiamento
externo manteve-se, em geral, resistente, com o défice externo a ser financiado por
afluxos liquidos de IDE e, de forma cada vez mais importante, por empréstimos
intra-grupo de bancos e empresas. A economia polaca esta cada vez mais integrada
com a da UE. Em especial, as relagdes comerciais € em matéria de IDE com outros
Estados-Membros tém vindo a intensificar-se e a integra¢do do sector financeiro
nacional no sector mais vasto da UE tem registado progressos significativos,
principalmente gragas a elevada participacdo de capitais estrangeiros nos
intermedidrios financeiros.

A luz da sua apreciagdo da compatibilidade da legislagdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos factores suplementares,

a Comissdo considera que a Polonia ndo satisfaz as condigdes para a adopgdo do euro.

ROMENIA

A legislagdo na Roménia, nomeadamente a Lei relativa ao Banco Nacional da
Roménia, ndo ¢ totalmente compativel com os artigos 130.° ¢ 131.° do TFUE e com
os estatutos do SEBC e do BCE. Registam-se incompatibilidades no que respeita a
integracdo do banco central no SEBC aquando da adop¢do do euro, a independéncia
do Banca Nationald a Romaniei (BNR) e a proibicdo de financiamento monetario.
Subsistem imperfeicdes no respeitante a referéncia aos objectivos do SEBC, a
independéncia institucional e pessoal, ao direito de o BCE ser consultado nos seus
dominios de competéncia, a auséncia de obrigacdo de respeitar o regime
Eurossistema de comunicagdo de informagdes financeiras sobre as operagdes do
BNR, a promog¢do do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, assim como
ao papel do BCE e da UE na recolha de estatisticas e na nomeagdo de um auditor
externo.

A taxa média de inflagdo na Roménia (periodo de 12 meses) tem sido superior ao
valor de referéncia desde a adesao a UE em 2007. Assim, a taxa média de inflagao no
periodo de 12 meses que terminou em Margo de 2010 situou-se em 5,0%, ou seja,
muito acima do valor de referéncia de 1,0%, sendo provavel que se mantenha muito
acima deste valor nos proximos meses.

Nos ultimos anos a inflacao tem sido elevada. A inflacdo anual aumentou fortemente
no segundo semestre de 2007, sob o efeito do aumento dos precos dos produtos
alimentares e dos combustiveis, bem como do forte crescimento dos custos unitarios
do trabalho. A inflacdo atingiu um nivel maximo de 9,1% em Julho de 2008. Em
2009, a inflagdo medida pelo IHPC manteve-se elevada, apesar da quebra acentuada
da economia, numa média de 5,6%. Esta inflacdo reflecte, nomeadamente, aumentos
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substanciais dos impostos especiais sobre o consumo, bem como uma inflagdo
persistentemente elevada nos servigos.

Prevé-se que a inflagdo diminua em 2010 e 2011, em resultado de uma actividade
econdmica moderada e da dissipagdo dos efeitos sobre os precos do aumento dos
impostos especiais sobre o consumo. As previsdes da Comissdo estabelecidas na
Primavera de 2010 prevéem uma inflagdo anual medida pelo IHPC de 4,3%, em
média, em 2010 e de 3,0% em 2011. O nivel relativamente pouco elevado dos pregos
na Roménia (cerca de 58% da média da zona euro em 2008) aponta para a existéncia
de um potencial significativo para uma maior convergéncia do nivel dos precos a
longo prazo.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos.

Grafico 8a: Roménia— Critério de inflagdo desde 2004
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A Roménia ¢ actualmente objecto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia
de um défice excessivo (Decisdo do Conselho de 7 de Julho de 2009)'*. Em
Fevereiro de 2010, o Conselho recomendou a Roménia a correc¢dao da situacao de
défice excessivo até 2012. O défice do sector publico administrativo excedeu o limite
de 3% do PIB em 2008, tendo atingido 5,4% em 2009. De acordo com as previsdes
da Comissao da Primavera de 2010, baseadas no pressuposto de politicas inalteradas,
o racio défice/PIB devera ascender a 8,0% do PIB em 2010 e diminuir para 7,4% em
2011, enquanto a divida das administragdes publicas devera aumentar de 30,5% do
PIB em 2010 para 35,8% do PIB em 2011.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo a situagdo orcamental.

12

2009/590/CE, JO L 202 de 4.8.2009, p. 48.
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Grdfico 8b: Roménia -Saldo orcamental e divida publica
escala invertida (em percentagem do PIB)
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(*) Previsdes da Comissdo da Primavera de 2010.
Fonte: Eurostat, Servicos da Comissdo.

O leu romeno nao participa no MTC II. A Roménia aplica um regime de cambios
flutuantes. Apos uma tendéncia de valorizag@o entre fins de 2004 e meados de 2007,
o inicio das turbuléncias que afectaram os mercados financeiros internacionais no
segundo semestre de 2007 conduziram a uma substancial desvaloriza¢do da taxa de
cambio do leu. Fortes pressdoes de enfraquecimento voltaram a fazer-se sentir no
Outono de 2008, em resultado da intensificagdo da crise financeira mundial, num
contexto de fortes desequilibrios macroecondmicos internos. Os diferenciais da taxa
de juro a curto prazo face a drea do euro comecaram a aumentar no final de 2008,
dado que a falta de liquidez subsequente aumentou as taxas de juro romenas a curto
prazo, reflectindo a aversdo de risco acrescida das instituigdes financeiras. Na
sequéncia de um acordo concluido no inicio de 2009 para conceder a Roménia um
pacote de assisténcia financeira internacional coordenada, as pressdes do mercado
financeiro atenuaram-se e o leu estabilizou durante 2009 e no inicio de 2010. Os
diferenciais das taxas de juro a curto prazo face a area do euro diminuiram em 2009 e
2010, reflectindo, nomeadamente, as melhores condi¢des do mercado monetario,
descidas das principais taxas directoras do BNR e efeitos positivos em termos de
confianca decorrentes da assisténcia financeira internacional. No periodo de dois
anos que antecedeu a presente avaliacao, o leu registou uma desvalorizagdo de cerca
de 12,9% face ao euro.

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

As taxas de juro médias a longo prazo na Roménia tém-se situado acima do valor de
referéncia desde a adesdo a EU. A taxa de juro média a longo prazo na Roménia no
periodo de um ano até Marco de 2010 foi de 9,4%, um nivel superior ao valor de
referéncia de 6,0%. Os diferenciais face a area do euro aumentaram no segundo
semestre de 2007 e em 2008, em resultado da crise financeira mundial e de
desequilibrios internos. Na Roménia, as taxas de juro a longo prazo mantiveram-se
elevadas em 2009, devido a um acréscimo da volatilidade, antes de descerem
ligeiramente em 2010, gragas a alguns sinais de melhoria das condi¢des do mercado
interno. Em Margo de 2010, o diferencial face a area do euro era de cerca de 350
pontos de base.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo.
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10.

Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolugdo da
balanga de pagamentos e a integracdo dos mercados dos produtos e dos mercados
financeiros. O défice externo da Roménia atingiu um ponto maximo em 2007-2008,
sendo em média de 12% do PIB. Esta evolucdo reflecte principalmente uma
deterioracdo da balanca comercial, na medida em que as importacdes foram
estimuladas por um rapido aumento da procura interna. Em 2009, o défice externo da
Roménia diminuiu marcadamente para 4,0% do PIB, impulsionado por uma
acentuada quebra do défice comercial ditada por uma retrac¢do abrupta da procura
interna e por mudangas dos precos relativos dos bens importados e estrangeiros. O
consideravel défice externo suscitou preocupacdes quanto a sustentabilidade da
divida externa, para além de tornar mais restritivas as condi¢des de financiamento
externo no contexto da cada vez mais grave crise mundial. Com o Governo a sentir
uma dificuldade crescente em responder as crescentes necessidades de
refinanciamento do mercado, a UE, o FMI, o Banco Mundial, o BEI ¢ o BERD
acordarem, no inicio de 2009, em conceder a Roménia um pacote de assisténcia
financeira internacional coordenada para o periodo até 2012 num total de 20 000
milhdes de euros, dos quais 5 000 milhdes de euros no dmbito do mecanismo de
apoio financeiro as balangas de pagamentos da UE. No seguimento da concessdo da
assisténcia financeira internacional, as pressdes relacionadas com o financiamento
externos aliviaram ligeiramente no final de 2009 e no inicio de 2010, em
consonancia com a rapida melhoria da balanga externa ¢ com alguma estabilizagdo
dos mercados financeiros internos. Em Marco de 2010, dado o respeito dos
condicionalismos politicos associados as sucessivas fraccdes da assisténcia
financeira, havia sido utilizada mais de metade dos recursos financeiros afectados.

A economia romena estd cada vez mais integrada com a da UE. Em especial, as
relacdes comerciais e em matéria de IDE com outros Estados-Membros tém vindo a
intensificar-se e a integracdo do sector financeiro nacional no sector mais vasto da
UE tem registado progressos significativos, principalmente gracas a elevada
participagdo de capitais estrangeiros nos intermediarios financeiros.

A luz da sua apreciagdo da compatibilidade da legislagdo, assim como do
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos factores suplementares,
a Comissao considera que a Roménia ndo satisfaz as condigdes para a adopgdo do
euro.

SUECIA

A legislacdo na Suécia, nomeadamente a Lei relativa ao Sveriges Riksbank (Banco
Central), o «Instrumento de Governagdo» (parte da constituicdo do pais) e a Lei
relativa a politica cambial, ndo ¢ totalmente compativel com os artigos 130.° e 131.°
do TFUE e com os estatutos do SEBC e do BCE. Registam-se incompatibilidades no
que respeita a proibigdo de financiamento monetario, a independéncia do banco
central e a sua integragdo no SEBC aquando da adopgdo do euro. Subsistem vérias
imperfei¢des no respeitante aos objectivos do Banco Central, & promo¢ao do bom
funcionamento dos sistemas de pagamento, a proibicao do financiamento monetario,
ao papel do BCE no funcionamento dos sistemas de pagamento e no dominio da
cooperagdo internacional, ao papel do BCE e da UE na recolha de estatisticas e ao
papel do BCE e do Conselho na nomeagdo de auditores externos.
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A taxa média de inflagdo (periodo de 12 meses) na Suécia ultrapassou o valor de
referéncia em Julho de 2009, pela primeira vez desde Dezembro de 1996. A taxa
média de inflagdo na Suécia nos 12 meses anteriores a Marco de 2010 situou-se em
2,1%, ou seja, acima do valor de referéncia de 1,0%, sendo contudo provavel que
volte a descer abaixo deste valor nos proximos meses.

A inflagdo anual medida pelo IHPC foi relativamente elevada em 2008, com um
nivel médio de 3,3%. O aumento da inflacdo reflecte o rapido aumento dos pregos
mundiais da energia e dos produtos alimentares, bem como o aumento dos custos
unitarios do trabalho, e também o impacto de uma coroa mais fraca. No final de 2008,
a inflagdo comecou a descer rapidamente, em resultado de um marcado
abrandamento da actividade econdémica e a descida dos precos dos produtos
alimentares e da energia. Em 2009 a inflagao situou-se, em média, em 1,9%.

De acordo com as previsdes da Comissdo da Primavera de 2010, a inflacdo devera
manter-se moderada em 2010 e 2011, num nivel médio de cerca de 1,7%, dado que
uma boa capacidade de poupanga devera refrear o aumento dos precos e dos custos
unitarios do trabalho.

A Suécia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos pregos.

Grafico 9a:Suécia—Critério de inflagdo desde 2004
(percentagern, médiamdvel de doze meses)
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A Suécia ndo ¢ actualmente objecto de uma decisdo do Conselho sobre a existéncia
de um défice excessivo. Entre 2002 e 2007, o saldo orcamental geral melhorou,
tendo o excedente atingido um nivel maximo de 3,8% do PIB em 2007. Com o inicio
da crise, a situagdo or¢amental deteriorou-se, com o excedente a ficar-se pelos 2,5%
do PIB em 2008 ¢ a transformar-se num défice de 0,8% do PIB em 2009. De acordo
com as previsdes da Comissdo estabelecidas na Primavera de 2010, o racio
défice/PIB devera ascender a cerca de 2,1% do PIB em 2010 ¢ 1,6% em 2011, no
pressuposto de politicas inalteradas. O racio da divida publica bruta aumentou para
42,8% do PIB em 2009 e prevé-se que volte a aumentar para cerca de 46% do PIB
em 2010 e 2011.

A Suécia cumpre o critério relativo a situagdo or¢amental.
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Grdfico 9b: Suécia - Saldo orgamental e divida publica
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(*) Previsdes da Comissdo da Primavera de 2010.
Fonte: Eurostat, Servicos da Comissdo.

A coroa sueca ndo participa no MTC II. A Suécia aplica, desde o inicio da década de
noventa, um regime de cambios flutuantes associado a fixagdo de objectivos para a
inflagdo. A coroa desvalorizou muito significativamente, no contexto do
agravamento da crise financeira em Setembro de 2008, com os investidores a
mostrar-se mais avessos ao risco. Entre Agosto de 2008 e o inicio de Marg¢o de 2009,
a coroa perdeu quase 20% face ao euro, devido, parcialmente, a um diferencial
negativo das taxas de juro a curto prazo face a area do euro. No entanto, desde entao
a coroa recuperou uma parte substancial das perdas, em resultado da estabilizagdo
dos mercados financeiros e da melhoria das perspectivas economicas mundiais. No
periodo de dois anos em apreco, a coroa desvalorizou perto de 3% face ao euro.

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

A taxa de juro média a longo prazo da Suécia no periodo de um ano at¢ Margo de
2010 foi de 3,3%, nivel inferior ao valor de referéncia de 6,0%. As taxas médias de
juro a longo prazo tém sido inferiores ao valor de referéncia desde a adesao a UE em
1995. Os diferenciais de rendimento em relacdo as obrigagdes a longo prazo de
referéncia da area do euro tornaram-se negativos em 2008, atingido um minimo de
menos 100 pontos de base na passagem de 2008 para 2009. Subsequentemente, o
diferencial de rendimento negativo diminuiu, embora se mantenha em cerca de 45
pontos de base negativos.

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

Foram também examinados factores suplementares, nomeadamente a evolugdo da
balang¢a de pagamentos ¢ a integragdo dos mercados dos produtos ¢ dos mercados
financeiros. As contas externas da Suécia tém apresentado um excedente desde
meados da década de noventa, sob o efeito das elevadas exportacdes liquidas de
produtos e recentemente também de servicos. O excedente das contas externas
aumentou, passando de cerca de 4% do PIB no principio dos anos 2000 para um
nivel de cerca de 7-8% desde 2003. A economia sueca ¢ aberta e estd bem integrada
com a da UE, sendo a sua parte das trocas intracomunitdrias de mercadorias muito
acima da média da UE e beneficiando de uma parte crescente do IDE
intracomunitario. O sector financeiro sueco estd bem integrado no sector financeiro
mais vasto da UE, existindo relagdes especialmente fortes com outros paises
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nérdicos e com os Estados balticos. De um modo geral, o sector financeiro sueco esta
muito desenvolvido, tanto em termos de dimensdo como de sofisticacdo, e
corresponde ao estado avangado de desenvolvimento econémico do pais.

A luz da sua apreciagio da compatibilidade da legislagdo, assim como do

cumprimento dos critérios de convergéncia, a Comissdo considera que a Suécia ndo
satisfaz as condig¢des para a adopg¢ao do euro.
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