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O que é a Uniao Economica e Monetaria?

Em termos gerais, a Unido Econdmica e Monetaria (UEM) faz parte do processo de integracdo econémica.
Os Estados independentes podem integrar as suas economias a varios niveis, de modo a obter os beneficios
da dimenséo europeia, tais como uma maior eficacia interna e uma maior resisténcia aos acontecimentos

externos. Os niveis de integragdo econémica podem ser divididos em seis fases.

FASES DA INTEGRACAO ECONOMICA

1. Uma zona de comércio preferencial (com redugdo das pautas aduaneiras entre determinados paises).

2. Uma zona de comércio livre (abolicdo de tarifas internas para algumas ou todas as mercadorias entre os

paises participantes).

3. Uma unido aduaneira (com as mesmas pautas aduaneiras externas para paises terceiros e uma politica

comercial comum).

4. Um mercado comum (com regulamentos comuns e livre circulagdo de mercadorias, capitais, mio-de-

-obra e servicos).

5. Unido econdmica e monetaria (um mercado Gnico com uma moeda Unica e uma politica monetaria

Unica).

6. Integragdo econdmica total (todas as fases acima mencionadas em conjunto com uma harmonizagio da

politica fiscal e de outras politicas econdémicas).

INTEGRAGAO ECONOMICA E UEM NA EUROPA

O nivel de integragdo econdémica na Unido Europeia é variavel. Os Es-
tados-Membros da Unido Europeia fazem parte do que designamos
por UEM e formam um mercado comum, conhecido como mercado
Unico. Todos coordenam as suas politicas econdmicas para apoiar os
objectivos da UEM. A adopgéo do euro constitui uma obrigagao esta-
belecida no Tratado que institui a Comunidade Europeia (o Tratado
ou Tratado CE). Alguns Estados-Membros estdao mais integrados do
que outros, tendo adoptado uma moeda Unica — o euro. Estes pai-
ses formam a zona euro e, assim como adoptaram uma moeda Unica,
também possuem uma politica monetaria Gnica conduzida pelo Banco
Central Europeu. Os Estados-Membros que ndo fazem parte da zona
euro mantém as suas proprias moedas e conduzem as suas proprias
politicas monetarias. Deste modo, o nivel de integragdo econémica na
UEM é uma mistura das fases 4 e 5 da lista acima mencionada. Para
atingirem a integragdo econémica total, é necessario que os Estados-
-Membros adiram a zona euro e harmonizem as suas politicas fiscais,
incluindo a tributagéo, e outras politicas econdmicas.

As palavras a azul estdo descritas no glossdrio, na parte final

Antecedentes

A integragdo econémica entre
estados independentes ndo é uma
ideia nova. A Unido Monetdria
Lating, que inclufa a Franga,

a Bélgica, a Suica, a Itdlia e a
Grécia, existiu de 1865 até 1927.
A Unido Monetdria Escandinava,
constituida pela Suécia,
Dinamarca e Noruega, teve inicio
em 1873 e prolongou-se até 1924.
A Zollverein é talvez um dos
exemplos mais bem sucedidos,
tendo comegado com uma unido
aduaneira entre os vdrios estados
alemdes, em 1834, e criado um
banco central, o Reichsbank, e
uma moeda tinica, o Reichsmark,
em 1875.
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O caminho para a Uniao Econdmica e Monetaria:

A UEM constituia uma ambigdo recorrente da Unido Euro-
peia desde finais dos anos 60, porque prometia estabilidade
monetdria e um ambiente propicio a um aumento do cresci-
mento e do emprego. No entanto, vdrios obstdculos politicos
e econémicos travaram o seu caminho até a assinatura,

em 1992, do Tratado de Maastricht (Tratado da Unido Eu-
ropeia, ou Tratado UE). Por diversas vezes, factores como

fora do controlo da Unido contribuiram para frustrar o
progresso rumo a UEM.

Mesmo assim, a segunda metade do século XX assistiu a
uma procura constante, pelos Estados-Membros, de uma co-
operagdo econdmica mais profunda como forma de refor¢ar
os lagos politicos entre si e proteger o mercado comum.

compromissos politicos fracos, divergéncias sobre priorida-
des econémicas, inexisténcia de convergéncia econémica e
desenvolvimentos nos mercados monetdrios internacionais

A passagem para a Unido Econdmica e Monetaria actual pode ser dividida em quatro fases:

1950 1960 1970 1980 1990 2000
C IX XYY YY) C IXTYYERYYY YYYYYYYYYY )
3 4
Do inicio do SME De Maastricht ao
a Maastricht, euro e d zona euro,
entre 1979 e 1991. entre 1991 e 1999.

Do Tratado de Roma Do Relatério Werner
ao Relatério Werner,

entre 1957 e 1970.

ao Sistema Monetdrio
Europeu (SME),
entre 1970 e 1979.

DO TRATADO DE ROMA AO RELATORIO WERNER:

O Tratado de Roma tem muito pouco a ver com finangas

A nova ordem do po6s-guerra para os mercados economicos da Europa, América do Norte
e Japéo foi fundada com base no sistema de Bretton Woods, que fornecia o enquadra-
mento internacional para a estabilidade cambial com o ouro e o délar americano como
moeda-padrao predominante. Os redactores do Tratado de Roma assumiram que a es-
tabilidade das moedas continuaria a ser a norma e que o éxito da construgdo europeia
deveria assentar na realizagdo de uma unido aduaneira e de um mercado comum que
permitissem a livre circulagdo de mercadorias, servicos, pessoas e capitais.

Graves distarbios cambiais no final dos anos 60

O sistema Bretton Woods comegou a dar sinais de colapso nos finais dos anos 60 e, entre
1968 e 1969, assistiu-se a uma nova era de instabilidade cambial quando a turbuléncia do
mercado forgou a revalorizagdo do marco alemio e a desvalorizagdo do franco francés.
Esta situacgdo fez perigar o sistema normal de precos da politica agricola comum — que
era, na altura, a principal conquista da Comunidade Europeia.
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Acima: Assinatura do Tratado
de Roma (25 de Margo de 1957)

Abaixo: Pierre Werner




A Comunidade procura a prosperidade economica e o desenvolvimento politico da UEM

Para fazer face a este cenario de perturbagao e com uma unido aduaneira largamente conseguida, a Comu-
nidade estava ansiosa por fixar os seus novos objectivos para o desenvolvimento politico durante a década
seguinte. O Relatorio Barre, de 1969, que propunha uma maior coordenagéo das politicas econémicas, deu
um impulso decisivo a integragdo e, na cimeira de Haia, em 1969, a criagdo da UEM tornou-se o objectivo
oficial da construgédo europeia. Os lideres europeus criaram um grupo de alto nivel, sob a presidéncia do pri-
meiro-ministro do Luxemburgo, Pierre Werner, que foi encarregado de elaborar um relatério sobre os meios
necessarios para atingir este objectivo até 1980.

O Relatorio Werner: a UEM em trés fases

O «grupo Werner» apresentou o seu relatorio final em Outubro de 1970, prevendo, de acordo com um plano
em trés fases, a criagdo de uma Unido Econdmica e Monetaria completa no prazo de 10 anos, cujo objec-
tivo final consistia em alcancar a liberalizagdo total dos movimentos de capitais e a fixagao irrevogavel das
paridades cambiais, ou mesmo a substituicdo das moedas nacionais por uma moeda Unica. Para concretizar
este objectivo, o relatério recomendava o refor¢o da coordenagédo das politicas econémicas, com as taxas
de juros e a gestdo de reservas a serem decididas a nivel comunitario, bem como a definigdo das orientagées
relativas as politicas orcamentais nacionais.

DO RELATORIO WERNER AO SISTEMA MONETARIO EUROPEU (SME):

Em Margo de 1971, apesar de estarem divididos sobre certas recomendagoes-chave do
relatorio, os Estados-Membros deram o seu acordo de principio a instituicdo de uma UEM
em trés fases. A primeira fase, correspondente a redugdo das margens de flutuagdo mone-
taria, foi langada numa base experimental, sem implicar qualquer compromisso quanto a
prossecugao do processo.

Infelizmente, a estratégia de Werner assumiu como garantido o sistema de fixagdo das
taxas de cambio com base no délar americano e quando os americanos decidiram permi-
tir a flutuagédo do dolar, em Agosto de 1971, assistiu-se a uma onda de instabilidade nos
mercados cambiais que colocou sob pressdo o marco alemio e pds profundamente em

causa as paridades entre as moedas europeias. iy s
,

presidente da Comissdo Europeia
«Serpente no tunel» entre 1977 e 1981

Em Margo de 1972, os Estados-Membros tentaram relangar a dindmica da integragao
monetaria criando a «serpente no tunel», um mecanismo de flutuagao concertada das
moedas (a «serpente») dentro de margens de flutuagdo estreitas em relagdo ao ddlar
(o «tlnel»). Atingida por crises petroliferas, divergéncias politicas e pela debilidade do
dolar, a «serpente» perdeu a maioria dos seus componentes no prazo de dois anos, re-
duzindo-se a pouco mais do que uma «zona do marco», que compreendia a Alemanha, a
Dinamarca e o Benelux.

A «morte subita» da «serpente» ndo esmoreceu o interesse em tentar criar uma zona de
estabilidade monetaria. Em 1977, foi apresentada uma nova proposta para a criagao da
UEM, por iniciativa do entdo presidente da Comissao Europeia, Roy Jenkins. Foi lancada
em 1979 sob a designagéo de Sistema Monetario Europeu (SME), assentando num concei-
to mais limitado e contando com a participagdo das moedas de todos os Estados-Mem-
bros, a excepgéo da libra inglesa.
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DO INICIO DO SME A MAASTRICHT: ENTRE 1979 E 1991

O controlo da inflagao tornou-se uma prioridade da CE

O Sistema Monetario Europeu (SME) baseou-se num conceito de taxas de cambio estaveis, mas ajustaveis,
definidas em fungdo da recentemente criada unidade de conta europeia ou ECU (european currency unit),
que consistia num cabaz de moedas baseado na média ponderada das moedas do SME. Neste sistema, as
flutuagdes das moedas eram controladas por um mecanismo de taxas de cambio (MTC) e mantidas dentro
de uma flutuagdo maxima de + 2,25% em relagdo as taxas centrais (a excepgdo da lira italiana, para a qual era

permitida uma flutuagao de + 6%).

Embora o principal objectivo do SME fosse a reducéo da instabilidade das taxas de cambio, considerada pre-
judicial para o comércio, bem como para o investimento e o crescimento econdmico, a sua criagdo permitiu
um novo consenso entre os Estados-Membros quanto ao controlo e redugao da inflagdo como uma priorida-

de econdémica. No entanto, quando foi criado, o SME constituiu uma transferéncia
inédita de autonomia monetaria, dado que as paridades entre as taxas de cam-
bio s6 podiam ser alteradas por «acordo mutuo» entre os Estados-Membros

participantes e a Comissdo.

SME: uma década de éxito

Nos primeiros anos, foram mui-
tos os realinhamentos do SME.
No entanto, a data das negocia-
¢oes do Tratado de Maastricht,
de 1990 a 1991, ja o SME tinha
provado ser um éxito. A volatili-
dade a curto prazo das taxas de
cambio entre as moedas da CE
foi substancialmente reduzida
gragas a uma associagdo entre a
convergéncia das taxas de infla-
¢do, a gestdo das taxas de juro
orientada para as taxas de cam-
bio, a intervengdo conjunta nos
mercados cambiais externos e os
controlos de capitais.

Este éxito, bem como a valio-
sa experiéncia adquirida pelos
bancos centrais da Comunidade
na gestdo conjunta das taxas de
cambio, criou as condigoes favo-
raveis para a discussao em torno
da UEM.

A moeda unica complementaria
o mercado Unico

A questdo da UEM renovou a necessidade de concluir o mercado tinico, o
programa adoptado em 1985 destinado a eliminagdo dos derradeiros obstdculos
a livre circulagdo de mercadorias, servigos, pessoas e capitais. Tornou-se evidente
que o potencial do mercado interno ndo poderia ser plenamente explorado
enquanto subsistissem os custos de transacgdo relativamente elevados associados
a conversdo de vdrias moedas e taxas de cdmbio instdveis.

Além disso, muitos economistas e bancos centrais defendiam que a autonomia
monetdria nacional era inconsistente com os objectivos comunitdrios de comércio
livre, livre circulagdo dos capitais e taxas de cdmbio fixas. Para muitos, esta
visdo seria mais tarde confirmada pelas turbuléncias monetdrias que abalaram

0 MTC em 1992-1993, for¢ando a saida da lira e da libra esterlina do SME e o
alargamento das margens de flutuagdo para 15%.

TRANSPORTE
MERCADORIAS



O Relatorio Delors propoe um plano de trés fases para a UEM

Em Junho de 1988, o Conselho Europeu de Handver instituiu um «comité para o estudo
da Unido Econdmica e Monetaria», presidido por Jacques Delors, entdo presidente da
Comissao Europeia, e tendo por restantes membros os governadores dos bancos cen-
trais nacionais. O relatério unanime deste comité, apresentado em Abril de 1989, definia
como objectivo da unido monetaria a total liberalizagdo da circulagio de capitais, a total
integracdo dos mercados financeiros, a convertibilidade irreversivel das moedas, a fixagdo
irrevogavel das taxas de cdmbio e a possivel substitui¢do das moedas nacionais por uma
moeda Unica.

O relatério recomendava que a unido econémica e monetaria fosse concretizada em trés
fases, prevendo uma maior coordenagio das politicas econdmicas e monetarias, para
chegar a criagdo de uma moeda Unica europeia e de uma instituicdo independente, o
Banco Central Europeu (BCE), bem como regras relativas a dimenséo e ao financiamento
dos défices orcamentais nacionais.

© Comunidades Europeias

Trés fases para a criagio da UEM

o

8 .— Fase 1 (1990 a 1994) Realizagdo do mercado interno e eliminagdo de todos os obstaculos

- ® a integracéo financeira.
®
o
@—— Fase 2 (1994 a 1999) Criagdo do Instituto Monetario Europeu (IME), encarregado de reforcar a
Y cooperagao entre os bancos centrais nacionais e de proceder aos preparativos
® necessarios para a criagdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC).
°® Planeamento da transigdo para o euro. Definicdo da futura governagéo da zona
° euro. Realizagdo da convergéncia econémica entre os Estados-Membros.
@— fFase 3 Fixagdo irrevogavel das taxas de ’

S . (de 1999 em diante) cambio e transicio para o euro. ¢ ':)

8 Criagdo do BCE e do SEBC com v

o politicas monetarias independentes.
() Implementagao de regras

v orgamentais vinculativas para os
Estados-Membros.
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Continuando até Maastricht
Rumo a uma unido
: Com base no Relatério Delors, o Conselho Europeu de Madrid, de Ju-
nho de 1989, decidiu dar inicio a primeira fase da UEM em Julho de
1990 e o Conselho Europeu de Estrasburgo, de 1989, propds a reali-
zagdo de uma conferéncia intergovernamental para identificar as al-
teragdes a introduzir no Tratado a fim de avancar para a segunda e a
terceira fases e implementar a UEM.

A primeira fase da UEM envolveu a realizagdo do mercado interno,
o inicio da coordenagao das politicas econémicas e a eliminagdo dos
obstaculos a integracao financeira. Nas fases seguintes, o trabalho pre-
paratério significativo dos governadores dos bancos centrais facilitou o trabalho de revisdo do Tratado.

O Tratado da Unido Europeia foi aprovado pelos chefes de Estado e de Governo no Conselho Europeu de
Maastricht, em Dezembro de 1991, onde foi decidido que a Europa deveria ter uma moeda Unica forte e
estavel até ao final do século.

Para que a Unido Econdmica e Monetaria criasse condi¢Oes favoraveis ao aumento do emprego e do cres-
cimento e evitasse a ruptura, foi necessario que as economias dos Estados-Membros atingissem um eleva-
do nivel de convergéncia antes da introdugdo da moeda unica. Deste modo, o Tratado da Unido Europeia
definiu os «critérios de convergéncia de Maastricht» que os Estados-Membros deveriam cumprir para a
adopgéo do euro. Estes critérios sao apresentados no quadro 1. Além destes, os Estados-Membros deveriam
atingir a convergéncia das leis nacionais e das regras que regulamentam os seus bancos centrais e as questdes
monetarias.

O que é avaliado Como é avaliado Critérios de convergéncia

Estabilidade dos pregos Taxa de inflago do Indice Nao superior a 1,5 pontos percentuais
Harmonizado de Precos no em relacdo a média das taxas dos
Consumidor trés Estados-Membros com melhores

resultados

Solidez das finangas Défice orcamental em % do PIB Valor de referéncia: ndo superior a 3%

Sustentabilidade das finangas Divida publica em % do PIB Valor de referéncia: ndo superior a 60%

publicas

Cardacter duradouro da Taxas de juro de longo prazo Nao superior a 2 pontos percentuais

convergéncia em relagdo a média das taxas dos trés

Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade
dos pregos

Estabilidade cambial Desvio da taxa de juro central Participagdo no mecanismo de taxas de
cambio (MTC), durante, pelo menos,
2 anos, sem tensoes graves

Os critérios de convergéncia de Maastricht destinavam-se a garantir que a economia dos Estados-Membros
estava suficientemente preparada para a adopg¢do da moeda Unica. Estes critérios forneceram uma base co-
mum para a estabilidade, a solidez e a sustentabilidade das finangas publicas para os candidatos da zona euro
que reflectia a convergéncia da politica econémica e a resisténcia aos choques econémicos. O critério das
taxas de cambio destinava-se a mostrar que um Estado-Membro podia gerir a sua economia sem recorrer a
desvalorizagdo da moeda.

(<]



DE MAASTRICHT AO EURO E A ZONA EURO:

Com um acordo sobre o objectivo (UEM) e sobre as condigcdes (os critérios de Maastri-
cht), a Unido Europeia podia agora avancar. A fase dois da UEM teve inicio em Julho de
1994 e prolongou-se até a introdugdo da moeda tnica em 1999. Esta fase marcou o inicio
de uma série de trabalhos preparatérios:

Entre 1994 e 1998,
os Estados-Membros
fizeram progressos
significativos

em matéria de
convergéncia
politica e deram os
passos necessarios
para alinhar as suas
posi¢des orcamentais
com os critérios de
Maastricht.

S
o
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1995

1996

1997

1998

T
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O Instituto Monetario Europeu (IME) foi criado em Frankfurt, em 1994.
Como percursor do BCE, o IME iniciou a coordenagdo em matéria de
politica monetaria entre os bancos centrais nacionais, que o Tratado de
Maastricht obrigava a serem independentes, tendo comegado também
a trabalhar nos detalhes da moeda Unica.

Em 1995, o Conselho Europeu de Madrid decidiu que a nova unidade
monetaria europeia passaria a designar-se «euro» e definiu o cenario
para a transigdo para a moeda Unica, que teria inicio em 1 de Janeiro de
1999.

Em 1996, o IME apresentou os desenhos vencedores seleccionados para
as notas de euros. Pouco tempo depois, seria a vez das moedas: com
um lado comum europeu, seleccionado pelo publico e confirmado pelo
Conselho de Amesterddo, em 1997, e um lado nacional, mostrando

os desenhos escolhidos individualmente por cada Estado-Membro
participante.

Em 1997, o Conselho Europeu de Amesterddo adoptou as regras e as
obrigagdes para o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) que visa
garantir a disciplina orcamental na UEM. Foi atribuida a Comissdo
Europeia a importante responsabilidade de monitorizar a adesdo ao PEC.

Em Maio de 1998, 11 Estados-Membros cumpriram os critérios

de convergéncia e formaram a primeira vaga de participantes que
adoptaram o euro como a sua moeda Unica. A Dinamarca e o Reino
Unido decidiram nZo participar na terceira fase da UEM, enquanto a
Grécia e a Suécia ndo cumpriram todos os critérios.

O BCE e o Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) foram criados em
1998, substituindo o IME e, em 1 de Janeiro de 1999, teve inicio a terceira
fase da UEM.
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Lancamento do euro: 1999 a 2002

Em 31 de Dezembro de 1998, foram fixadas irrevogavelmente as taxas de conversao entre
o euro e as moedas dos Estados-Membros. No ano seguinte, em 1 de Janeiro de 1999, foi
introduzido o euro e o Eurosistema, composto pelo BCE e pelos bancos centrais nacio-
nais (BCN) dos Estados-Membros da zona euro, ficou responsavel pela condugio de uma
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politica monetaria Gnica na nova zona euro. Foi o inicio de um periodo de transi¢ao que
deveria durar trés anos e terminar com a introdugio das notas e moedas de euro e a re-
tirada das notas e moedas nacionais. Em 2000, o Conselho decidiu que a Grécia cumpria
as condigbes necessarias para a adopgdo da moeda Unica e o pais aderiu a zona euro em
1 de Janeiro de 2001.

Apesar do euro substituir de imediato as moedas nacionais, passando as unidades mone-
tarias nacionais a constituir subunidades do euro, este existiu inicialmente apenas como
moeda escritural. As notas e moedas nacionais continuaram a ser os meios utilizados

nas transacgdes diarias em numerario. Durante o periodo de transicéo, foi o mundo dos
negocios e financeiro que comegou a utilizar o euro nas suas transacgdes diarias sem nu-
merario. Para os mercados financeiros, esta transicdo foi imediata — o terreno estava bem
preparado e o comércio nos mercados financeiros era feito exclusivamente em euros. Os
organismos publicos e as empresas tiveram um maior periodo de transi¢ao, a medida que
mudavam progressivamente os seus sistemas de contabilidade, de pregos e de pagamen-
tos para o euro. Para os cidaddos, a parte mais visivel do periodo de transicdo foi a apre-
sentagdo de precos duplos em etiquetas, lojas, estagdes de servico, etc. Esta situagido fazia
parte de uma extensa campanha publicitaria para familiarizar o pablico em geral com o
euro e com a introdugdo das notas de banco e moedas que se seguiria.

Taxas expressas em euros

numa caixa automdtica

UM ANO NOVO E UMA
MOEDA NOVA

© Comunidades Europeias

Em 1 de Janeiro de 2002, teve lugar a maior transi-
¢do monetaria da historia. Constituiu um desafio de
dimensdes sem precedentes, que envolveu o sector
bancario, as empresas de transporte de valores, reta-
Ihistas, operadores de maquinas de venda automati-

Valor total das notas em circulagao entre 2000 e
Junho de 2005 (mil milhées de euros)

=== Notas em euros

ca e o publico em geral. Os bancos centrais nacionais <+ Notas nacionais

disponibilizaram cerca de 144 mil milhdes de euros 4 500
aos bancos (distribuicdo prévia de notas e moedas)

que, por sua vez, os forneceram aos retalhistas (sub- 500

distribui¢do prévia) a fim de evitar estrangulamentos
na cadeia de abastecimento. Isto significou uma am-
pla disponibilizagdo do euro a todos os sectores, nos 300
primeiros dias de 2002. Até 3 de Janeiro de 2002, 96%

de todas as caixas automaticas (ATM) da zona euro 200
estavam a distribuir notas de euro. E apenas uma se-

400

.
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. N . 100
mana apos a introdugio do euro, mais de metade das
transacgdes em dinheiro eram efectuadas em euros. 0 ... 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fonte: BCE.




A passagem para o euro ficou concluida no prazo de dois meses. As notas e moedas nacionais deixaram
de ter curso legal no final de Fevereiro de 2002, prazo que foi antecipado em alguns Estados-Membros. Até
entdo, mais de 6 mil milhdes de notas de banco e cerca de 30 mil milhdes de moedas nacionais tinham sido
retiradas de circulagdo e o euro tinha finalmente chegado a mais de 300 milhdes de cidaddos de 12 paises.

Gestao da Uniao Economica e Monetaria

Tal como o mercado Unico, a UEM nio deve ser entendida como um fim em si mesma. E antes um instrumen-
to para objectivos futuros da Unido Europeia, em particular para um crescimento econémico equilibrado e
sustentavel e um nivel de emprego elevado. As acgdes e as instituicdes da UEM foram concebidas desde o
inicio para apoiar estes objectivos através da gestdo dos aspectos econdmicos e monetarios da zona euro.

POLITICA MONETARIA

A zona euro tem uma moeda com um processo de decisdo independente e centralizado em matéria de politica
monetaria.

O BCE e os bancos centrais de todos os Estados-Membros constituem o Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC). No SEBC, o BCE e os bancos centrais dos Estados-Membros da zona euro constituem o Eurosistema.
As decisdes em matéria de politica monetaria na zona euro podem ser tomadas apenas pelo Conselho do BCE,
que inclui os governadores dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que adoptaram o euro e os
membros do Conselho Executivo do BCE. O Conselho do BCE é o seu 6rgio de decisdo supremo.

EUROSISTEMA --+--voooe

O SEBC a Banco Central Europeu {BCE)
e o Eurosistema Conselho Comissao Executiva
0 objectivo principal do BCE visa
) P. P - ¢ Nationale Bank van Belgi&/ Banca d'ltalia
a manutengdo da estabilidade dos = . .
. ©  Banque Nationale de Belgique
precos na zona euro, na medida em o Banque centrale du Luxembourg
que tal estabilidade proporciona g Deutsche Bundesbank
melhores condigdes para o E= Cof G De Nederlandsche Bank
g o v Bank of Greece
RGO GEoEID € © G, = Oesterreichische Nationalbank
0 SEBC mantém a estabilidade dos S Bancode Espana
pregos principalmente através do : Banco de Portugal
; g Banque de France
?onterIoldas taxas ded]uro eda : q Suomen Pankki — Finlands Bank
influéncia nos mercados. Central Bank and Financial Banka S| .
Services Authority of Ireland anka>lovenije
Ceska narodni banka Lietuvos bankas Narodnz banka
_ _ Slovenska
Danmarks Nationalbank Magyar Nernzeti Bank
: Sveriges Riksbank
Eesti Pank Central Bank of Malta
‘ Bank of England
Central Bank of Cyprus Narodowy Bank Polski
: Latvijas Barika
v

Situagdo em 1 de Janeiro de 2007
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POLITICA ECONOMICA

A responsabilidade pela politica econdmica da zona euro continua a pertencer em larga medida aos Estados-
-Membros, embora o Tratado CE exija que estes coordenem o seu processo de decisao econdémica, tendo em
vista a concretizagdo dos objectivos da Comunidade. Esta coordenagéo é assegurada através da Comissdo
e do Conselho ECOFIN, que compreende os ministros da Economia e das Finangas dos Estados-Membros.
Existem varias estruturas e instrumentos que contribuem para uma boa coordenagao.

O Eurogrupo:

reunides informais dos ministros
da Economia e das Financas

dos Estados-Membros da zona
euro, que elegem um presidente
por um periodo de dois anos.

A Comissdo e o BCE também
participam nessas reunides. O
Eurogrupo é um férum onde sdo
debatidas questdes ligadas a zona
euro e a coordenagdo politica.

O Pacto de Estabilidade
e Crescimento:

o PEC, que coloca a énfase na
vigilancia das economias dos
Estados-Membros, ajuda a
reforcar a disciplina fiscal na
UEM e a garantir a solidez
das ﬁna\lng~as governamentais. DIVIDA
A Comissdo controla £ DEFICE
os défices e as dividas =
orgamentais, que o Tratado obriga a que sejam inferiores a 3% e a 60% do
PIB, respectivamente. Se estes limites forem excedidos, o Conselho pode
iniciar um procedimento por défice excessivo, incluindo, como Ultimo
recurso, sangoes fiscais contra o Estado-Membro em questéo.

Orientagdes gerais de politica economica (OGPE):

constituem o principal instrumento de coordenagédo da politica

economica na UE. Estas orientacdes tém um papel fundamental na
promogao da estabilidade macroeconémica, na reforma estrutural e no
bom funcionamento da UEM. As OGPE séo orientagdes ndo vinculativas
destinadas as politicas econéomicas da Comunidade e dos Estados-Membros.
Séo baseadas em debates sobre politica econémica entre as instituicdes
europeias e os Estados-Membros. Como resultado destes debates, a
Comisséo Europeia pode elaborar recomendagées, adoptadas pelo Conselho
de Ministros, para a Comunidade e para cada Estado-Membro. O Conselho
e a Comissdo Europeia supervisionam a implementagio destas orientagoes.
As OGPE estabelecem as normas de referéncia para as decisdes europeias

e nacionais sobre politica econémica. Em caso de ndo conformidade, o
Conselho pode emitir uma recomendagdo néo vinculativa para uma acgao
correctiva.



O objectivo de alargamento da zona euro

Os Estados-Membros que aderiram a UE em 2004 e em 2007 fazem
parte da UEM — o que significa que coordenam a sua politica eco-
némica com os outros Estados-Membros da UE e que os seus bancos
centrais integram o SEBC. No entanto, dado que nio aderiram a zona
euro aquando da adesdo, o seu estatuto oficial, até adoptarem a moeda
Gnica, é o de «Estados-Membros objecto de derrogagdo». Este estatuto
é concedido pelo Acto de Adesdo que os obriga a tornarem-se mem-
bros efectivos da zona euro. Os novos Estados-Membros ndo aderiram
a zona euro aquando da adesdo porque ndo cumpriam os critérios de
convergéncia. O Tratado de Adesido concede-lhes, deste modo, tempo
para efectuarem os ajustamentos necessarios a fim de alcangarem a
convergéncia. O primeiro dos novos Estados-Membros a aderir a zona
euro foi a Eslovénia, em 2007.

A NECESSIDADE DE CONVERGENCIA

Os critérios de convergéncia (critérios de Maastricht) constituem ob-
jectivos econdmicos e alteragdes institucionais que um pais deve con-
cretizar antes de adoptar a moeda Unica e aderir a zona euro. Os in-
dicadores macroeconémicos apresentados no quadro 1 sio utilizados
como medida de convergéncia.

CENARIOS PARA A ADOPCAO

Embora os paises que desejem aderir a zona euro sejam obrigados a
cumprir os critérios de convergéncia, o actual processo de introdugéo
do euro pode ser diferente para os mais recentes participantes na UEM.
Aquando da criagdo da zona euro, os Estados-Membros fundadores
dispuseram de um periodo de transi¢do de trés anos entre a adopgéo
do euro como «moeda escritural» para as transacgbes sem numerario,
em 1999, e a introdugdo do euro, em 2002. Neste «cenario de Madrid»,
assim designado, um periodo de transi¢do de trés anos permite as pes-
soas e as empresas prepararem-se para a moeda Unica antes desta apa-
recer nos seus bolsos. Durante este periodo de transi¢do, continuam a
utilizar a sua moeda nacional para as transacgdes em numerario. No
entanto, alguns dos futuros Estados-Membros da zona euro adoptario
um cenario designado como cenario «Big Bang», segundo o qual o euro
sera adoptado aquando da adeséo a zona euro e as suas moedas nacio-
nais serao imediatamente retiradas de circulagao.

Cenarios para
a adopcao do euro

1. Cenario de Madrid

Dia da passagem
para o euro:
Mudanca das

notas e moedas
em 1.1.2002

Adopcao
do euroem
1.1.1999

PERIODO TRANSITORIO

28.2.2002:
fim do periodo
de dupla
circulacao

Deciséo do
Conselho de
3.5.1998

2. Cenario do tipo «big bang»

Adopcéao do euro
Dia da passagem para
o euro: mudanca das

notas e moedas

Decisao Fim do
do periodo
Conselho  dedupla
circulagdo
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Conquistas adquiridas

INSTITUICOES SOLIDAS PARA UMA ECONOMIA SOLIDA

O quadro institucional para a gestdo da UEM provou ser um claro éxito e reflecte o forte compromisso dos Esta-
dos-Membros da zona euro em cooperar em questdes econémicas de «preocupagdo comumy. Esta cooperagao
é vital para o crescimento e o emprego, bem como para elevar os padrdes de vida, que o mercado unico e a UEM
defendem.

Paises individuais como, por exemplo, os Estados Unidos e o Japao, possuem uma politica monetaria e uma
politica fiscal centralizadas geridas por um unico governo. Na zona euro a situagdo é distinta. Enquanto que a
zona euro possui uma politica monetaria centralizada independente e gerida pelo BCE, a politica fiscal, que lida
com as receitas e as despesas publicas dos orcamentos nacionais, é da responsabilidade dos governos nacionais,
embora sujeita a determinadas regras a nivel comunitario. Por conseguinte, a cooperagdo e a coordenagio
entre os Estados-Membros da zona euro sobre questdes de politica fiscal constitui o elemento principal que
orienta a Unido Econdmica e Monetaria.

A UEM foi criada com base em varios grupos fortes que,
em conjunto, provaram ter éxito na administracao das suas
acgoes:

e O Sistema Europeu de Bancos Centrais, que retine os bancos
centrais de todos os Estados-Membros da UE, o Eurosistema
(constituido pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros que adoptaram o euro) e o BCE. O BCE
determina a politica monetaria com o objectivo claro de garantir
a estabilidade dos pregos.

e A Comissdo Europeia que, através do comissario e da Direcgdo-
-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros (DG ECFIN),
monitoriza e avalia a situagdo econdémica nos Estados-Membros
e elabora recomendacgdes.

e O Conselho, na sua formagdo para os Assuntos Econémicos e
Financeiros (Conselho ECOFIN), onde os ministros da Economia
e das Finangas dos Estados-Membros se redinem para definir
orientagdes gerais de politica econémica e deliberar sobre
recomendagdes da Comissdo, que também participa nas
reunides. Os ministros da zona euro relinem-se no Eurogrupo
(um grupo informal no qual participam a Comissao e o BCE).
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ESTABILIDADE ECONOMICA: UM BENEFICIO PARA TODOS
A turbuléncia monetaria e a ele- Convergéncia a nivel da inflagdo: zona euro a 12
vada inflagio sentidas durante  (aumentos percentuais anuais)
grande parte das décadasde 70 e 3 — BE
80 trouxeram muitas dificuldades DK
e incertezas. No entanto, durante o
a construgao da Unido Econémica I
e Monetaria, a inflagdo caiu sig- ks
nificativamente. Nos tempos que
se seguiram, a inflagdo foi sendo R
mantida em niveis reduzidos. O —E
objectivo principal do BCE con- —
siste em manter a inflacdo dos L
precos num nivel anual inferior — NL
e proximo dos 2% de inflagdo a — AT
médio prazo. O desenvolvimento — PT
histérico da inflagdo é mostrado Fl
na grafico a direita. ZL &

é UK

= = Objectivo do BCE

Fonte: Comissdo Europeia.

As vantagens decorrentes de uma inflagao baixa e da estabilidade dos precos sao muitas e beneficiam
as empresas e os consumidores.

e O endividamento dos consumidores é menos dispendioso e os futu-
ros reembolsos menos incertos. Assim, os cidaddos comuns podem
contrair empréstimos com maior facilidade e seguranga, para adquirir
uma casa ou um carro, por exemplo, com mais certezas quanto aos
niveis de reembolsos futuros.

Taxas hipotecarias em quatro paises da zona euro
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e Asempresas sio mais incentivadas a investir. Quando a inflagdo é elevada e instavel, os mutuantes protegem-se
com uma margem confortavel sobre as taxas de juro, o chamado prémio de risco. Com uma inflagéo baixa e
estavel, essas margens de seguranga ja ndo sao necessarias e, assim, o dinheiro é libertado para que as empresas
invistam mais — beneficiando o crescimento e o emprego.

e Esta situagdo beneficia a sociedade, a coesdo social e os mais necessitados. As alteragdes volateis na inflagdo
aumentam o fosso entre os sectores mais ricos e mais pobres da sociedade. Com uma inflagéo estavel,
0s mais necessitados beneficiam de melhor protecgdo contra a degradagdo do seu bem-estar e poder de
compra.

2]
L]



A MOEDA UNICA: UM COMPLEMENTO DO MERCADO
UNICO

Negociar com varias moedas implica mais custos e dificulta as compa-
ragoes de precos, mesmo no seio do mercado Unico. A moeda Unica
(o euro) suprime estas desvantagens e traz beneficios para consumi-
dores e empresas:

© Christophe Marjolet/PhotoAlto

® 05 custos inerentes ao cambio de divisas nas fronteiras, os chamados
custos de transacgao, foram abolidos na zona euro. Esta abolicio
reduziu os custos para os viajantes, em negdcios, estudos ou férias.
Antes, uma pessoa que viajasse através dos 15 Estados-Membros com
1000 marcos alemaes no bolso e trocasse divisas em cada um deles,
regressaria a casa com menos de 500 marcos, mesmo que nao tivesse
efectuado quaisquer despesas. Actualmente, alguém que iniciasse esse
périplo com 1000 euros regressaria a casa Com a mesma quantia no
bolso;

® 0 euro trouxe transparéncia de pregos ao mercado Unico. Os
consumidores e as empresas podem comparar facilmente os
precos de mercadorias e servicos em toda a UE. Este facto aumenta
a concorréncia entre os fornecedores e mantém uma pressio
descendente nos pregos na zona euro. Esta transparéncia é suportada
por uma inflagdo dos pregos baixa e estavel, uma vez que as
alteragdes nos pregos relativos podem ser facilmente identificadas.
A concorréncia é ainda maior devido ao crescimento do comércio
electrénico através da Internet, que permite faceis comparagdes de
precos transfronteiricas;

© Comunidades Europeias

® 0s custos das transacgdes podem ser muito elevados — antes da
adopgao do euro, estavam estimados entre 0,3% a 0,4% do PIB na
UE, ou seja, 20 a 25 mil milhdes de euros. As empresas incorriam em
grande parte desses custos, uma vez que transferiam mercadorias,
pessoas e capital por toda a UE. Com a supressdo dos custos de
transacgdo no interior da zona euro, este dinheiro fica disponivel para
investimentos produtivos a nivel do crescimento e do emprego e o
comércio intracomunitario é encorajado. Além disso, a supressao dos -
custos de transacgao no interior do mercado Unico torna a zona euro
atractiva para o investimento externo.

© Imagesource
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O PAPEL INTERNACIONAL DO EURO

O euro é uma moeda internacional forte. Sustentado pelo compromisso
dos Estados-Membros da zona euro, a gestdo enérgica e visivel da politica
monetaria levada a cabo pelo BCE e pela dimenséo e poder da zona euro
como um bloco, o euro tornou-se uma divisa mundial atraente, ao nivel do
doélar americano ou do iene japonés. O quadro 2 compara alguns dos prin-
cipais indicadores da zona euro e da UE com os EUA e o Japao.

© Christophe Marjolet/PhotoAlto

Indicadores-chave Zona euro UE-25 EUA JETETY)

Populagdo (milhdes) 311 459 294 127 <
PIB (trilices de euros, calculados com base na paridade de poder de compra) 7,6 10,3 10,2 33 i
Quota do PIB mundial (% em PPP) 15,3 21,1 20,9 6,9 23
Exportagdes (*)(mercadorias e servigos em % do PIB) 19,5 12,8 9,8 13,6 g
Importagoes (*) (mercadorias e servigos em % do PIB) 17,8 12,6 15,1 11,6 §

(*) Excluindo o comércio intra-EU.

Como o quadro demonstra, a zona euro € um bloco comercial forte e aberto. Esta abertura,
combinada com o poder do euro na UEM, proporciona diversas vantagens:

e sendo a maior for¢a comercial do mundo, a zona euro
€ um destino atractivo para paises comerciais que
pretendam negociar no seio do mercado tnico. As
empresas da zona euro podem facturar e pagar em
euros, o que reduz 0s CUStos € 0s riscos e permite um
melhor planeamento dos negdcios;

® 0 euro é uma moeda de reserva atractiva para outros
paises. O peso do euro nas reservas oficiais de divisas
mantidas pelos bancos centrais em todo o mundo
esta a crescer e manteve-se em cerca de 25% no final
de 2004, muito mais do que o conjunto das moedas
nacionais que substituiu;

e aforga do euro e a sua crescente utilizagdo no
comércio internacional proporciona a zona euro
uma voz forte junto das instituigbes e organizagdes
financeiras internacionais, tais como o Fundo
Monetario Internacional, a Organizagédo de Cooperagao
e de Desenvolvimento Econémico (OCDE) e o Banco
Mundial. Embora os Estados-Membros estejam, muitas
vezes, directamente representados nesses organismos,
o Conselho ECOFIN, a Comissdo e o BCE participam
separadamente, ou integrados numa delegagao da
UE, nas reunides relevantes dessas organizagdes
internacionais.




O euro em numeros

Para preparar o langamento do euro, foram impres-
sas cerca de 14 mil milhdes de notas de euro, no va-
lor de 633 mil milhdes de euros, e 52 mil milhdes
de moedas de euros, utilizando 250 000 toneladas
de metal. Na manha do dia 1 de Janeiro de 2002,
quando foi langado o euro em numerario, estavam
disponiveis cerca de 7,8 mil milhdes de notas, no
valor de 140 mil milhdes de euros, na zona euro.
Desde entéo, a procura tem crescido de forma con-
tinua, conforme demonstrado no grafico (os picos
do crescimento sdo devidos a procura adicional de
notas na quadra natalicia).
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Valor total das notas de euros em circulagao entre
2002 e Junho de 2005 (mil milhoes de euros)
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2002 2003 2004 2005
Fonte: BCE.

Em 2005, existiam em circulagao cerca de 10 mil milhdes de notas de euro, com um valor superior a 500 mil
milhoes de euros, e mais de 63 mil milhdes de moedas de euro, com um valor superior a 146 mil milhdes de
euros — disponiveis em mais de 229 000 caixas ATM na zona euro.

O BCE possui o direito exclusivo de autorizar a emissao de notas de euro. A produgao destas notas € repar-
tida pelos bancos centrais nacionais. As moedas de euro sao emitidas pelos Estados-Membros da zona euro

em quantidades aprovadas pelo BCE.
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TODAS AS NOTAS DE EURO
POSSUEM OS MESMOS
DESENHOS

Foram seleccionadas num
concurso organizado em toda

a UE. Os desenhos vencedores
foram inspirados no tema «idades
e estilos da Europa» e representam
estilos arquitectonicos de sete
periodos da histéria cultural

da Europa: Classico, Romanico,
Gotico, Renascentista, Barroco

e Rococd, arquitectura do

ferro e do vidro e arquitectura
moderna do século XX. Todas
representam elementos tais como

janelas, portas e pontes. As notas

possuem tamanhos diferentes,
cores atraentes e elementos

em relevo que permitirdo aos
invisuais ou parcialmente invisuais
identificar as denominagdes.

Elementos de seguranca

As notas e as moedas de euro
possuem caracteristicas de
seguranca avancadas para
combater a contrafacgdo. A
impressdo «em relevo» proporciona
um toque especial ds notas, que
possuem igualmente marcas

de dgua, filetes de seguranca e
hologramas visiveis de ambos

os lados. Composicdes de metal
exclusivas e caracteristicas legiveis
por mdquinas sdo caracteristicas
que protegem as moedas.
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AS MOEDAS DE EURO POSSUEM DESENHOS DIFERENTES

Possuem um desenho comum num
dos lados e um desenho especifico
do pais no verso. Cada membro da
zona euro escolhe os seus préprios
desenhos, reflectindo a sua histéria
ou cultura especificas, normalmente
através de um concurso. A
semelhanga dos membros da

zona euro, 0 Mdnaco, Sdo Marino

e a Cidade do Vaticano estido
autorizados a produzir moedas de
euro. Os desenhos comuns de varias
moedas representam um mapa

da zona euro; este desenho sera
actualizado para reflectir uma zona
euro alargada. Os novos desenhos
comuns surgirdo nas moedas
emitidas pelos novos membros

da zona euro, a medida que estes
adoptarem o euro, e serdo também
introduzidos progressivamente pelos
membros existentes.

Desenhos especiais para
eventos especiais

Cada Estado-Membro da zona
euro pode emitir anualmente uma
moeda comemorativa de 2 euros.
Essas moedas tém as mesmas
caracteristicas e propriedades e o
mesmo lado comum que as moedas
de 2 euros normais. O que as
torna diferentes é o seu desenho
comemorativo no lado nacional.
Por exemplo, em 2005, a Finldndia
emitiu uma moeda comemorativa

de 2 euros para celebrar a
fundagdo das Nagdes Unidas e

a adesdo da Finldndia; a Grécia
emitiu uma moeda comemorativa,
em 2004, para celebrar os Jogos
Olimpicos de Atenas.

Bélgica

Alemanha

Irlanda

Grécia

Espanha

Franga

Italia

Luxemburgo

Paises Baixos

Austria

Portugal

Eslovénia

Finlandia



Uma Moepa PARA A EUROPA o caminho para o euro

Glossario

Banco central: um banco nacional
que gere as reservas monetarias de
um pais e controla a distribuigdo de
moeda.

Banco Central Europeu (BCE):

o banco central para a zona euro.
O BCE gere independentemente
a politica monetaria da zona euro.

Bretton Woods: um sistema de
gestdo monetaria internacional,
acordado em 1944 entre as maiores
poténcias industriais do mundo, que
exigia aos signatarios a indexagao
das moedas ao prego do ouro,
mantendo, assim, a estabilidade
monetaria internacional.

Conselho (Conselho da Unido
Europeia): 6rgdo constituido por
representantes dos governos dos
Estados-Membros, sendo a principal
instancia de decisdo da Uniao
Europeia. Os representantes dos
governos participam em diferentes
formagoes do Conselho; por
exemplo, os ministros responsaveis
pelas questdes ambientais participam
no Conselho Ambiente.

Conselho Europeu: reunides dos
chefes de Estado e de Governo dos
Estados-Membros da Unido Europeia
e do presidente da Comissdo
Europeia.

ECOFIN: o Conselho da Uniao
Europeia que na sua formagao
integra os ministros da Economia e
das Finangas dos Estados-Membros.

Eurogrupo: os ministros da Economia
e das Finangas dos Estados-Membros
da zona euro.

Eurosistema: parte do SEBC
constituido pelo BCE e pelos bancos
centrais nacionais dos Estados-
-Membros da zona euro.

Mecanismo de taxas de cimbio
(MTC): um mecanismo do Sistema
Monetario Europeu, pelo qual os
membros do SME acordaram em
manter os pregos relativos das
respectivas moedas dentro de
margens restritas face ao ECU. Com a
introdugao do euro, em 1999, 0o MTC
foi substituido pelo MTC I, pelo qual
as moedas dos Estados-Membros da
UE estao ligadas ao euro com uma
margem de flutuagio de +15%.

Mercado Unico: uma unido aduaneira
em que existem politicas comuns

no que respeita a livre circulagao

de capitais, mercadorias, méo-
-de-obra e servigos. Um mercado
Unico é idéntico a um mercado
comum, mas acentua a abolicdo

dos obstaculos ao comércio como,
por exemplo, normas técnicas e
impostos — é mais «harmonizado».
A UE foi inicialmente um mercado
comum, tendo-se transformado num
mercado unico com o Tratado de
Maastricht, em 1992.

Politica fiscal: diz respeito a gestao
de receitas publicas (por exemplo,
impostos) e despesas publicas (por
exemplo, despesas com cuidados de
satde).

Politica monetaria: relacionada com
a gestdo da distribuicdo de moeda
numa economia, por exemplo,
através da impressdo de moeda ou
da fixagdo de taxas de juro.

«Serpente no tdnel»: mecanismo
criado pela Comunidade Europeia,
em 1972, para gerir as flutuagoes
de moeda face ao délar americano.
«Serpente» refere-se as moedas,
enquanto que «tunel» se refere ao
ddlar americano.

Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC): é composto pelos bancos
centrais nacionais da Unido Europeia
e pelo BCE.

Sistema Monetario Europeu (SME):
um sistema criado pela Comunidade
Europeia, em 1979, para substituir

a «serpente no tunel» e que gere as
flutuagoes de moeda.

Tratado CE: Ver Tratado de Roma.

Tratado de Maastricht (Tratado

da Unido Europeia): assinado na
cidade neerlandesa de Maastricht,
em 1992, entre os Estados-Membros
da Comunidade Europeia, o
Tratado de Maastricht reforcou

as competéncias da Comunidade
Europeia, transformando-a na Unido
Europeia, e deu origem a criagdo da
UEM e do euro.

Tratado de Roma (Tratado que
institui a Comunidade Econémica
Europeia): assinado em 1957, em
Roma, instituiu a Comunidade
Econdmica Europeia, precursora

da Comunidade Europeia. A

sua designacao foi alterada para
«Tratado que institui a Comunidade
Europeia» (Tratado CE) pelo Tratado
de Maastricht.
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Foi feita historia em 1 de Janeiro de 1999 quando 11 paises da Unido Europeia
criaram uma unido monetaria com uma moeda Unica: o euro.

As notas e moedas em euros entraram em circulagao em 1 de Janeiro de
2002. Todavia, a histéria da moeda Unica da Europa teve uma longa gestagéo,
remontando a origem da propria Unido Europeia. Cinquenta anos apos o
Tratado de Roma ter langado as bases da UE actual, o euro constitui o éxito
mais importante e proeminente do processo de integragao europeia.

A aventura histérica do euro encontra-se descrita na presente brochura e no
cartaz em anexo, disponiveis no seguinte sitio da Comissio Europeia: em:http://
ec.europa.eu/economy._finance/publications/general/general_en.htm.
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