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SCOPUL RAPORTULUI

Articolul 140 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
(denumit in continuare TFUE) solicitd Comisiei si Bancii Centrale Europene (BCE)
sa prezinte rapoarte Consiliului, cel putin o data la doi ani sau la cererea unui stat
membru care face obiectul unei derogari’, cu privire la progresele inregistrate de
statele membre 1n indeplinirea obligatiilor care le revin pentru realizarea uniunii
economice si monetare. Cele mai recente rapoarte de convergentd ale Comisiei si ale
BCE au fost adoptate n iunie 2014.

Raportul de convergentda pe 2016 vizeaza urmatoarele sapte state membre care fac
obiectul unei derogiri: Bulgaria, Republica Ceha, Croatia, Ungaria, Polonia,
Romania si Suedia®. O evaluare mai detaliati a stadiului de convergentd a acestor
state membre se regdseste in anexa tehnica la prezentul raport.

Continutul rapoartelor intocmite de Comisie si de BCE este reglementat de
articolul 140 alineatul (1) din TFUE. Articolul respectiv prevede ca rapoartele
statutului bancii centrale nationale, cu articolele 130 si 131 din TFUE si cu Statutul
Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene (denumit in
continuare ,statutul SEBC/BCE”). De asemenea, rapoartele trebuie sd examineze
dacd 1n statul membru in cauza s-a atins un grad inalt de convergentd durabila, prin
referire la indeplinirea criteriilor de convergentd (stabilitatea preturilor, finantele
publice, stabilitatea ratei de schimb, ratele dobanzilor pe termen lung) si luand in
considerare si alti factori mentionati la articolul 140 alineatul (1) ultimul paragraf din
TFUE. Cele patru criterii de convergentd sunt prezentate pe larg intr-un protocol
anexat la tratate (Protocolul nr. 13 privind criteriile de convergenta).

Criza economica si financiard, precum si criza datoriilor suverane din zona euro, a
relevat lacune in sistemul de guvernantd economica al uniunii economice $i monetare
(UEM) si a demonstrat ca instrumentele sale trebuie sa fie utilizate intr-un mod mai
cuprinzator. Cu scopul de a asigura functionarea durabila a UEM, s-a realizat o
consolidare generala a guvernantei economice in Uniune. Evaluarea convergentei
este astfel aliniata la abordarea mai ampla aferentd semestrului european, care ofera o
perspectiva integrata asupra provocarilor de politicd economica cu care se confrunta
UEM 1n ceea ce priveste asigurarea sustenabilititii finantelor publice, a
inovatii In domeniul reformei guvernantei, de naturd sa imbunatiteasca evaluarea
procesului de convergenta al fiecarui stat membru si a sustenabilitatii sale, includ,
printre altele, consolidarea procedurii de deficit excesiv prin reforma din 2011 a
Pactului de stabilitate si de crestere si instrumente noi in domeniul monitorizarii
dezechilibrelor macroeconomice. In special, prezentul raport tine cont de evaluarea
programelor de convergenta pentru 2016 si de constatdrile din cadrul procedurii
privind dezechilibrele macroeconomice®.

Statele membre care Inca nu au indeplinit conditiile necesare pentru adoptarea monedei euro sunt denumite
»state membre care fac obiectul unei derogari”. Danemarca si Regatul Unit au negociat acorduri de
neparticipare Thainte de adoptarea Tratatului de la Maastricht si nu participa la a treia etapd a UEM.
Danemarca si Regatul Unit nu si-au manifestat intentia de a adopta moneda euro si, in consecintd, nu sunt
incluse in evaluare.

Comisia a publicat cel de-al cincilea raport al sdu privind mecanismul de alertd (RMA) in noiembrie 2015, iar
concluziile analizelor aprofundate corespunzatoare in martie 2016.
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Criteriile de convergenta

Examinarea compatibilititii legislatiei nationale, inclusiv a statutului bancii
centrale nationale, cu articolul 130 si cu obligatia de conformitate de la articolul 131
din TFUE cuprinde o evaluare a respectdrii interdictiei de a acorda finantare
monetard (articolul 123) si a interdictiei de a aplica accesul preferential (articolul
[articolul (127) alineatul (2)] atribuite SEBC, precum si a altor aspecte privind
integrarea bancii centrale nationale in SEBC.

Criteriul stabilitatii preturilor este definit la articolul 140 alineatul (1) prima
liniuta din TFUE: ,, realizarea unui grad inalt de stabilitate a preturilor [...] rezulta
dintr-o rata a inflatiei apropiata de rata a cel mult trei state membre care au cele
mai bune rezultate in materie de stabilitate a preturilor*.

Articolul 1 din Protocolul privind criteriile de convergenta prevede ca ,,criteriul
stabilitatii preturilor [...] inseamna ca un stat membru are o stabilitate durabila a
nivelului preturilor si o rata medie a inflatiei, in cursul unei perioade de un an
inaintea examinarii, care nu poate depasi cu mai mult de 1,5 % rata inflatiei a cel
mult trei state membre care au inregistrat cele mai bune rezultate Tn domeniul
stabilitarii preturilor. Inflatia se calculeaza cu ajutorul indicelui preturilor de
consum pe o baza comparabila, tinand seama de diferentele dintre definitiile
nationale™. Cerinta de durabilitate presupune ca rezultatele satisfacdtoare in materie
de inflatie trebuie sd poatd fi atribuite Tn mod esential evolutiei costurilor de
productie si altor factori care influenteaza evolutia preturilor intr-un mod structural,
mai degraba decat influentei unor factori temporari. Prin urmare, analiza
convergentei cuprinde o evaluare a factorilor care au o influentd asupra
perspectivelor inflatiei si este completatd de o trimitere la cele mai recente previziuni
privind inflatia publicate de serviciile Comisiei®. Referitor la acest fapt, raportul
estimeaza, de asemenea, probabilitatea ca tara sa atinga valoarea de referinta in lunile
urmatoare.

Valoarea de referinti a inflatiei a fost calculatd la 0,7 % Tn aprilie 2016°, Bulgaria,
Slovenia si Spania fiind cele trei state membre cu cele mai bune rezultate’.

Este justificata excluderea dintre tarile cu cele mai bune rezultate a tarilor ale caror
rate ale inflatiei nu ar putea fi considerate o referintd valabild pentru alte state
membre®. Astfel de valori exceptionale au fost identificate in trecut in cadrul
rapoartelor de convergentd din 2004, din 2010, din 2013 si din 2014°. In situatia
actuald, este justificat ca valorile Ciprului si Romaniei sa fie identificate ca exceptii,
deoarece ratele de inflatie ale acestor tari s-au indepartat considerabil de media zonei
euro, iar luarea lor in considerare ar afecta in mod nejustificat valoarea de referinta

Pentru a evalua stabilitatea preturilor, inflatia se masoard prin indicele armonizat al preturilor de consum
(IAPC), definit in Regulamentul (CE) nr. 2494/95 al Consiliului.

Toate previziunile privind inflatia si alte variabile cuprinse in prezentul raport sunt preluate din previziunile
serviciilor Comisiei din primavara anului 2016. Previziunile serviciilor Comisiei se bazeaza pe un set de
ipoteze comune privind variabilele externe, precum si pe o ipotezd a mentinerii acelorasi politici, tinand
seama, in acelasi timp, de masurile cunoscute suficient.

In prezentul raport nu a fost luata in calcul nicio informatie ulterioara datei de 18 mai 2016.

Rata medie respectiva a inflatiei pe 12 luni a fost de -1,0 %, -0,8 % si -0,6 %.

Termenul ,,cele mai bune rezultate in materie de stabilitate a preturilor” ar trebui inteles in sensul articolului
140 alineatul (1) din TFUE si nu este menit sa reprezinte o apreciere calitativd generald cu privire la
performantele economice ale unui stat membru.

Respectiv Lituania, Irlanda, Grecia si apoi, in 2014, Grecia, Bulgaria si Cipru.
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si, prin urmare, corectitudinea criteriului’®. In cazul Ciprului, rata foarte negativa a
inflatiei a reflectat in principal necesitatile in materie de ajustare si situatia
exceptionald a economiei. In cazul Romaniei, aceasta s-a datorat in principal unor
reduceri de amploare a cotei TVA. In acest context, Bulgaria, Slovenia si Spania, si
anume statele membre cu cele mai mici rate medii ale inflatiei, sunt utilizate pentru
calcularea valorii de referinta.

Criteriul de convergenta care se refera la situatia finantelor publice este definit la
articolul 140 alineatul (1) a doua liniutd din TFUE ca reprezentand ,, caracterul solid
al finantelor publice; acesta rezulta dintr-o situatie bugetara care nu cunoaste deficit
public excesiv in intelesul articolului 126 alineatul (6)”. Tn plus, articolul 2 din
Protocolul privind criteriile de convergenta prevede ca acest criteriu Tnseamna ca ,, in
momentul examindrii, un stat membru nu face obiectul unei decizii a Consiliului
mentionata la articolul 126 alineatul (6) din tratatul mentionat, privind existenta
unui deficit excesiv in statul membru respectiv”. In cadrul consolidarii generale a
guvernantei economice In UEM, in 2011 a fost imbunatdtitd legislatia secundara
referitoare la finantele publice, inclusiv prin noile regulamente de modificare a
Pactului de stabilitate si de crestere™’.

La articolul 140 alineatul (1) a treia liniutd, TFUE defineste criteriul cursului de
schimb ca reprezentand ,,respectarea limitelor normale de fluctuatie prevazute de
mecanismul cursului de schimb din Sistemul Monetar European, timp de cel putin
doi ani, fara devalorizarea monedei in raport cu moneda euro”.

Articolul 3 din Protocolul privind criteriile de convergenta prevede urmédtoarele:
,, Criteriul de participare la mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar
European [...] inseamnd ca un stat membru a respectat marjele normale de fluctuatie
prevazute de mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar European, fara
sa cunoascad temsiuni grave cel putin pe parcursul ultimilor doi ani dinaintea
examindrii. In special, statul membru nu a devalorizat din proprie initiativd cursul
de schimb central bilateral al monedei sale in raport cu euro pentru aceeasi

perioada ™.

Perioada de doi ani pentru evaluarea stabilitatii cursului de schimb in prezentul
raport este 19 mai 2014-18 mai 2016. La evaluarea criteriului de stabilitate a cursului
de schimb, Comisia ia in considerare evolutia unor indicatori auxiliari, cum ar fi
evolutia rezervelor valutare si ratele dobanzii pe termen scurt, precum si rolul
masurilor de politica, inclusiv interventiile pe piata valutara, si al asistentei financiare
internationale, acolo unde este cazul, in mentinerea stabilitatii cursului de schimb.
Niciunul dintre statele membre evaluate In prezentul raport de convergentd nu
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In aprilie 2016, rata medie a inflatiei pe 12 luni in Cipru si in Romania a fost de -1,8 % si, respectiv, -1,3 %,
iar cea a zonei euro de 0,1 %.

O directiva privind cerintele minime pentru cadrele bugetare nationale, doua regulamente noi referitoare la
supravegherea macroeconomica si trei regulamente de modificare a Pactului de stabilitate si de crestere
(PSC) au intrat in vigoare la 13 decembrie 2011 (unul dintre cele doud regulamente noi privind
supravegherea macroeconomica si unul dintre cele trei regulamente de modificare a PSC cuprind mecanisme
noi de punere in aplicare pentru statele membre din zona euro). In afara utilizirii efective a criteriului datoriei
in cadrul procedurii de deficit excesiv, modificarile au introdus o serie de noutdti importante in Pactul de
stabilitate si de crestere, in special o valoare de referintd a cheltuielilor, care completeaza evaluarea
progreselor inregistrate in directia indeplinirii obiectivului bugetar pe termen mediu al fiecarei tari.

La evaluarea indeplinirii criteriului privind cursul de schimb, Comisia analizeaza daca cursul de schimb s-a
mentinut la o valoare apropiatd de rata centrald de schimb MCS II (ERM II), putand fi luate in considerare
motivele unei aprecieri, conform Declaratiei Comune privind tarile care aderd la UE si ERM2 din cadrul
reuniunii informale a Consiliului ECOFIN care a avut loc la Atena la 5 aprilie 2003.
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participa actualmente la MCS II. Decizia privind intrarea Tn MCS 1II este luata, la
cererea unui stat membru, de toti participantii la MCS 11, prin consens.

Articolul 140 alineatul (1) a patra liniuta din TFUE impune ,, caracterul durabil al
convergentei atinse de statul membru care face obiectul unei derogari si al
participarii sale la mecanismul cursului de schimb, care se reflecta in nivelul ratelor
dobanzilor pe termen lung“. Articolul 4 din Protocolul privind criteriile de
convergentd prevede, de asemenea, cd: , criteriul de convergenta al ratelor
dobanzilor [...], in cursul unei perioade de un an inaintea examinarii, inseamnd cd
un stat membru a avut o rata a dobanzii nominala medie pe termen lung care nu
poate depasi cu mai mult de doud puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state
membre care au inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul stabilitatii
preturilor. Ratele dobdnzilor sunt calculate pe baza obligatiunilor de stat pe termen
lung sau a unor titluri comparabile, tindnd seama de diferentele dintre definitiile
nationale “.

Valoarea de referintd a ratei dobanzii a fost calculata ca fiind de 4,0 % 1n aprilie
2016".

Articolul 140 alineatul (1) din TFUE impune, de asemenea, examinarea altor factori
relevanti pentru integrarea economicad si pentru convergenta. Printre acesti factori
suplimentari se numara integrarea pietelor, evolutia balantelor de plati curente si
evolutia costurilor salariale unitare si a altor indici de preturi. Acestea din urma sunt
incluse 1n evaluarea stabilitdtii preturilor. Factorii suplimentari reprezinta indicatori
importanti ai faptului c@ procesul de integrare a unui stat membru in zona euro se va
desfagura fara dificultati si oferd o imagine mai ampld asupra sustenabilitatii
convergentei.

2. BULGARIA

Avand in vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si privind
indeplinirea criteriilor de convergenta si luand in considerare factorii relevanti
suplimentari, Comisia considerid cd Bulgaria nu indeplineste conditiile pentru
adoptarea monedei euro.

Legislatia din Bulgaria — in special Legea privind Banca Nationala a Bulgariei — nu
este pe deplin compatibila cu obligatia de conformitate prevazuta la articolul 131
bancii centrale, interzicerea finantarilor monetare si integrarea bancii centrale in
SEBC in momentul adoptarii monedei euro, in legdturd cu misiunile prevazute la
articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul SEBC/BCE.

Bulgaria indeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie a
inflatiei in Bulgaria pe perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2016 a fost
de -1,0 %, cu mult sub valoarea de referinta de 0,7 %. Se estimeaza ca in lunile
urmatoare va ramane cu mult sub valoarea de referinta.

Rata anuald de inflatie IAPC din Bulgaria a fost negativa incepand din vara anului
2013, declinul fiind declansat de o combinatie neobisnuit de puternica de factori
dezinflationisti. Inflatia a atins un minim istoric de -2,4 % in ianuarie 2015 si a
crescut apoi la 0,3 % in mai 2015, inainte de a scadea din nou. Inflatia de baza a fost

B3 Valoarea de referinta pentru luna aprilie 2016 este calculati ca media simpla a ratelor medii ale dobéanzilor pe
termen lung din Bulgaria (2,5 %), Slovenia (1,8 %) si Spania (1,8 %), plus doud puncte procentuale.
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negativa in cea mai mare parte a ultimilor doi ani, inclusiv in primele luni ale anului
2016. Inflatia negativa a fost sustinuta, printre altele, de o cerere interna slaba si de
scaderea preturilor la import. In aprilie 2016, inflatia anuala IAPC se situa la -2,5 %.

Se preconizeaza cd inflatia va creste treptat, pe mdsura ce efectul scaderii preturilor
la produsele de baza se reduce lent, desi s-a stabilit cd va ramane negativa in cea mai
mare parte a anului 2016. In consecinti, previziunile serviciilor Comisiei din
primavara anului 2016 proiecteazd o inflatie medie anuala de -0,7 % in 2016 si de
0,9 % 1n 2017. Nivelul scazut al preturilor din Bulgaria (47 % din media zonei euro
in 2014) indica un potential semnificativ de convergentd si mai mare a nivelului
preturilor pe termen lung.

Graficul 2a: Bulgaria - Criteriul privind inflatia incepand din 2010
(procentaj, medie mobild pe 12 luni)
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Nota: punctele din decembrie 2016 aratd valoarea de referinta
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Surse: Eurostat, previziunile serviciilor Comisiei din prim&vara anului 2016.

Bulgaria indeplineste criteriul privind finantele publice. Bulgaria nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public a
crescut de la 0,8 % din PIB in 2013 la 5,4 % in 2014, in principal datorita masurilor
de sprijin pentru sectorul financiar. Ponderea deficitului in PIB a fost de 2,1 % in
2015 si, conform previziunilor serviciilor Comisiei din primdvara anului 2016, se
preconizeaza ca va scadea la 2,0 % in 2016 si la 1,6 % in 2017, in ipoteza mentinerii
politicilor actuale, datoritd redresarii economice. In 2015, datoria publica bruti a
scazut la 26,7 % din PIB si se estimeaza ca va creste la 28,1 % din PIB 1n 2016 si la
28,7 % din PIB in 2017. Pe baza evaluarii de catre Comisie a programului de
convergenta pentru 2016, se preconizeazd ca Bulgaria va respecta Tn mare
dispozitiile Pactului de stabilitate si de crestere. Cu toate acestea, vor fi necesare
madsuri suplimentare pentru a se asigura respectarea pactului atat in 2016, cat si in
2017. Cadrul bugetar al Bulgariei a fost recent consolidat prin masuri legislative
succesive, atentia concentrandu-se in prezent spre implementare.



Graficul 2b: Bulgaria - Soldul bugetar si datoria publica
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Surs@: Eurostat, servicile Comisiei.

Bulgaria nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Leva bulgireasca nu
participa la MCS II. Banca Nationald a Bulgariei isi urmareste obiectivul primar de
stabilitate a preturilor prin intermediul mentinerii cursului de schimb in contextul
unui regim de consiliu monetar. Bulgaria a introdus regimul de consiliu monetar in
1997, ,,ancorand” leva bulgareascd de marca germana si, ulterior, de euro. Alti
indicatori, precum evolutiile rezervelor valutare si ratele dobanzii pe termen scurt,
sugereaza cd perceptia investitorilor privind riscurile asociate Bulgariei a ramas
favorabila. Un fond de rezerva oficial semnificativ continud sa sustind rezilienta
regimului de consiliu monetar. De-a lungul perioadei de evaluare de doi ani, leva
bulgareasca a ramas stabild In raport cu euro, in concordantd cu functionarea
regimului de consiliu monetar.

Bulgaria indeplineste criteriul de convergentid a ratelor dobénzii pe termen
lung. Tn cele 12 luni care au precedat luna aprilie 2016, rata medie a dobanzii pe
termen lung in Bulgaria a fost de 2,5 %, sub valoarea de referinta de 4,0 %. Ratele
dobanzilor pe termen lung in Bulgaria au scazut de la aproximativ 3,5 % la inceputul
anului 2014 la aproximativ 2,5% la Tnceputul anului 2015. Spreadurile
randamentelor in raport cu obligatiunile de referintd pe termen lung din zona euro™
au crescut semnificativ in a doua jumdtate a anului 2014, partial din cauza
problemelor bancare ale Bulgariei, dar au scazut apoi in 2015. Spreadul fata de
obligatiunea germana de referintd a crescut din nou, la aproximativ 230 de puncte de
baza, la inceputul anului 2016.

Au fost examinati si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externd a Bulgariei a inregistrat un excedent semnificativ in 2015.
Imbunatitirile inregistrate de balanta contului de capital si de balanta comerciala
intre 2013 si 2015 au compensat mai mult decat necesar deteriorarea contului
veniturilor secundare. Economia Bulgariei este bine integratd cu zona euro, datorita
schimburilor comerciale si investitiilor. Pe baza indicatorilor selectati privind mediul
de afaceri, Bulgaria inregistreaza rezultate mai slabe decadt majoritatea statelor
membre din zona euro. Sectorul financiar din Bulgaria este bine integrat cu sectorul
financiar al UE, in special prin intermediul unui nivel ridicat al capitalului strdin in

" Spreadurile dobanzii pe termen lung ale tirilor in raport cu obligatiunile de referintd pe termen lung din zona
euro (N.B. obligatiunea germand de referintd este utilizatd ca indicator pentru zona euro) sunt calculate
utilizand seria lunara ,,EMU convergence criterion bond yields” (Randamentul obligatiunilor - criteriu de
convergentd al UEM) publicatd de Eurostat. Aceasta serie este de asemenea publicata de BCE sub denumirea
,Harmonised long-term interest rate for convergence assessment purposes” (Rata armonizatd a dobanzii pe
termen lung in scopuri de convergenta).



sistemul sdu bancar. In contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice,
Bulgaria a fost supusa unei analize aprofundate in 2016, prin care s-a constatat ca
Bulgaria continua sd se confrunte cu dezechilibre macroeconomice excesive.
un grad ridicat de Tndatorare a intreprinderilor in contextul unei adaptari limitate a
pietei fortei de munca.

REPUBLICA CEHA

Avand in vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si privind
indeplinirea criteriilor de convergenta, precum si luind in considerare factorii
suplimentari, Comisia considera ca Republica Ceha nu indeplineste conditiile
pentru adoptarea monedei euro.

Legislatia din Republica Ceha — in special legea nr. 6/1993 a Consiliului National
Ceh privind Ceska narodni banka (denumiti in continuare ,legea privind CNB”) —
nu este pe deplin compatibila cu obligatia de conformitate prevazuta la articolul
integrarea bancii centrale in SEBC in momentul adoptarii monedei euro in ceea ce
priveste obiectivele CNB si misiunile SEBC previzute la articolul 127 alineatul (2)
din TFUE si la articolul 3 din statutul SEBC/BCE. In plus, legea privind CNB
cuprinde, de asemenea, unele imperfectiuni legate de interzicerea finantarilor
monetare si de misiunile SEBC.

Republica Ceha indeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie
a inflatiei in Republica Ceha pe perioada de 12 luni care s-a incheiat in aprilie 2016 a
fost de 0,4 %, sub valoarea de referinta de 0,7 %. Se estimeaza ca in lunile urmatoare
va ramane sub valoarea de referinta.

Cresterea preturilor s-a atenuat semnificativ in 2014, rata anuald a inflatiei IAPC
inregistrand o incetinire, pana la o valoare medie de 0,4 %. Aceasta s-a datorat, In
principal, contributiei negative considerabile a preturilor la energie, reflectind o
scadere drasticd a preturilor la petrol care a influentat preturile combustibililor la
nivel national, in timp ce contributiile alimentelor si serviciilor la inflatie au scazut si
ele. Inflatia a crescut Intr-un ritm usor accelerat In prima jumatate a anului 2015, dar
s-a Incetinit din nou 1n a doua jumatate a anului, pe fondul unor noi scaderi ale
preturilor la alimente si la energie. Astfel, Tn 2015 rata anuald a inflatiei IACP s-a
situat Tn medie la 0,3 %. Ea a crescut usor la inceputul anului 2016, situandu-se la
0,5 % in aprilie 2016.

Se estimeaza ca inflatia va rdmane scazuta in 2016, deoarece scaderea preturilor la
petrol si la alimente din a doua jumatate a anului 2015 va continua sa exercite un
efect inhibitor asupra ratei anuale. In acelasi timp, se preconizeazi cd presiunile
interne asupra preturilor vor deveni mai puternice in perioada de prognozare, in
special in ceea ce priveste preturile serviciilor. Ca urmare, previziunile serviciilor
Comisiei din primavara anului 2016 estimeaza ca inflatia anuald IAPC se va situa in
jurul unei medii de 0,5% in 2016 si de 1,4 % in 2017. Nivelul preturilor din
Republica Ceha (in jur de 63 % din media zonei euro in 2014) indica un potential de
convergentd a nivelului preturilor pe termen lung.



Graficul 3a: Republica Ceha - Criteriul privind inflatia
incepand din 2010
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Republica Ceha O Valoarea de referinta

Nota: punctele din decembrie 2016 aratd valoarea de referintd
preconizatd si inflatia medie pe 12 luni din tard.
Surse: Eurostat, previziunile servicilor Comisiei din primdvara anului 2016.

Republica Ceha indeplineste criteriul privind finantele publice. Republica Ceha
nu face obiectul unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv.
Deficitul public a scazut substantial, de la 1,9 % din PIB in 2014 la 0,4 % din PIB in
2015. Conform previziunilor serviciilor Comisiei din primavara anului 2016, se
estimeaza ca deficitul public va fi de 0,7 % din PIB in 2016, dupa care va scadea la
0,6 % in 2017, in ipoteza mentinerii acelorasi politici. Ponderea datoriei publice
brute a scazut de la nivelul foarte ridicat de 45,1 % din PIB in 2013 la 41,1 % din
PIB in 2015 si se preconizeaza cd va scadea la 40,9 % din PIB in 2017. Pe baza
evaludrii de catre Comisie a programului de convergentd pentru 2016, se
preconizeaza cd Republica Cehd va respecta dispozitiile Pactului de stabilitate si de
crestere. Cadrul bugetar al Republicii Cehe este unul dintre cele mai fragile din UE.
Adoptarea pachetului de reforme care vizeaza consolidarea sa a fost amanata in
repetate randuri, suspendand finalizarea transpunerii in ordinea juridica cehd a
Directivei privind cadrele nationale bugetare, care era prevazutd pentru cel tarziu la
sfarsitul anului 2013.

Graficul 3b: Rep. Ceha - Soldul bugetar si datoria publica
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(*) Previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2016.
Sursd: Eurostat, servicile Comisiei.

Republica Ceha nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Coroana ceha nu
participa la MSC II. Republica Ceha aplicd un regim de flotare a cursului de schimb,
care permite bancii centrale sa intervina pe piata valutara. La 7 noiembrie 2013, CNB
a anuntat cd va interveni pe piata valutara pentru a deprecia coroana ceha, astfel incat
cursul de schimb sa fie de peste 27 CZK/EUR. Ca urmare, coroana ceha s-a depreciat
rapid de la sub 26 CZK/EUR pana la peste 27 CZK/EUR. Coroana ceha a fost
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tranzactionatd in medie la circa 27,5 CZK/EUR pe parcursul anului 2014 si in prima
jumatate a anului 2015, pe fondul unei volatilitati scazute. Ea s-a consolidat aproape
de 27 CZK/EUR la mijlocul anului 2015 si a rdmas apoi, in a doua jumatate a anului
2015 si la inceputul anului 2016, aproape de limita inferioara stabilita de CNB. In cei
doi ani care au precedat aceasta evaluare, coroana ceha s-a apreciat cu aproximativ
1,6 % 1n raport cu euro.

Republica Ceha indeplineste criteriul de convergentid a ratelor dobanzii pe
termen lung. Rata medie a dobanzii pe termen lung in Republica Ceha pe perioada
de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2016 a fost de 0,6 %, cu mult sub valoarea
de referintd de 4 %. Ratele dobanzii pe termen lung in Republica Ceha au urmat o
tendinta descendentad de la inceputul anului 2014 pana in aprilie 2015, scazand de la
peste 2,4 % pana la sub 0,3 %. Ratele dobanzii pe termen lung au crescut la peste
1 9% in 1unie 2015, dar au scazut apoi din nou, in mod treptat, in a doua jumatate a
anului 2015. Spreadul fata de obligatiunea germana de referinta a oscilat in jurul a
aproximativ 25 de puncte de baza la inceputul anului 2016.

au fost examinati si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. balanta externd a republicii cehe a ramas in surplus In ultimii doi ani,
crescand de la sub 1 % din pib in 2014 la peste 3 % din pib Tn 2015. economia Cehiei
este foarte bine integratd cu zona euro datorita schimburilor comerciale si
investitiilor. pe baza indicatorilor selectati privind mediul de afaceri, notele obtinute
de republica cehd 1n clasamentele internationale s-au imbunatatit Tn ultimii ani,
apropiindu-se de media zonei euro. sectorul financiar din Cehia este foarte bine
integrat n sectorul financiar al UE, in special prin intermediul unui nivel ridicat al
capitalului strain in firmele de intermediere financiara.
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CROATIA

Avand in vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si privind
indeplinirea criteriilor de convergenta si luand in considerare factorii relevanti
suplimentari, Comisia considera cd Croatia nu indeplineste conditiile pentru
adoptarea monedei euro.

Legislatia din Croatia este pe deplin compatibila cu obligatia de conformitate
prevazuta la articolul 131 din TFUE.

Croatia indeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie a
inflatiei in Croatia pe perioada de 12 luni care s-a ncheiat in luna aprilie 2016 a fost
de -0,4 %, sub valoarea de referinta de 0,7 %. Se asteapta ca in lunile urmatoare sa
scadd mult sub valoarea de referinta.

Inflatia anuala IAPC in Croatia a fost in medie de 0,2 % in 2014, pe masurd ce
scaderea preturilor la bunurile industriale neenergetice si la alimentele neprelucrate a
mai atenuat cresterea ratei globale. Rata inflatiei a scazut si a ajuns iIntr-o zona
negativa in decembrie 2014 si de atunci a ramas negativd in cea mai mare parte a
anului 2015 din cauza scaderii rapide a preturilor la energie. Astfel, in 2015 inflatia
IACP s-a situat Tn medie la -0,3 %. Ea a scdzut si mai mult la inceputul anului 2016,
fiind la -0,9 % 1n aprilie 2016.

Conform previziunilor serviciilor Comisiei din primavara anului 2016, se asteapta ca
inflatia anuald IAPC sa ramana negativa pe parcursul intregului an 2016, in principal
ca urmare a scaderii preturilor la energie. Se preconizeaza cd va deveni pozitiva in
2017, pe masura ce impactul negativ al scaderii preturilor la energie se estompeaza,
in timp ce continuarea expansiunii economice ar trebui sa sprijine cresterea preturilor
de consum. Asadar, se estimeaza ca inflatia anuala IAPC va fi, in medie, de -0,6 % Tn
2016 si de 0,7 % 1n 2017. Nivelul preturilor din Croatia (aproximativ 65 % din media
zonei euro in 2014) indica un potential de convergentd si mai mare a nivelului
preturilor pe termen lung.

Graficul 4a: Croatia - Criteriul privind inflatia incepand din 2010
(procentaj, medie mobild pe 12 luni)
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Croatia O Valoarea de referinta

Nota: punctele din decembrie 2016 aratda valoarea de referinta
preconizatd si inflatia medie pe 12 luni din tard.
Surse: Eurostat, previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2016.

Croatia nu indeplineste criteriul privind finantele publice. in prezent, Croatia
face obiectul unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv (Decizia
Consiliului din 28 ianuarie 2014), pe care Consiliul i-a recomandat sa il corecteze
pand in 2016. Dupa ce a crescut la 5,5 % din PIB 1n 2014, deficitul public a scazut la
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3,2 % din PIB in 2015. Previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2016
estimeaza ca deficitul va scadea la 2,7 % din PIB in 2016 si la 2,3 % din PIB in
2017. Se estimeaza ca ponderea datoriei publice va atinge un nivel maxim de 87,6 %
din PIB n 2016, pentru ca apoi sa scada usor in 2017. Pe baza evaluarii de catre
Comisie a programului de convergenta pentru 2016, existd riscul ca Croatia sd nu
respecte dispozitiile Pactului de stabilitate si de crestere. Prin urmare, vor fi necesare
masuri suplimentare pentru a se asigura respectarea dispozitiilor in 2017. In pofida
catorva imbunatatiri recente, cadrul bugetar croat ramane relativ slab in ceea ce
priveste conceperea si punerea in aplicare, in principal din cauza amplorii si a
frecventei revizuirilor planului de buget, din cauza operatiunilor extrabugetare si a
garantiilor insuficiente privind independenta organismului national de monitorizare.

Graficul 4b: Croatia - Soldul bugetar si datoria publica
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Sursa: Eurostat, serviciile Comisiei.

Croatia nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Kuna croata nu participa la
MCS II. HNB aplica un regim strict de flotare a cursului de schimb si utilizeaza
cursul de schimb ca principal punct de ancorare nominal pentru a-si atinge obiectivul
primar de stabilitate a preturilor. Rezervele internationale detinute de HNB s-au
situat la peste 12 miliarde EUR in cursul anului 2014. Ele au crescut la peste 14
miliarde EUR in primul trimestru al anului 2015, dar apoi au scazut din nou,
ajungand la aproximativ 13,7 miliarde EUR (31 % din PIB) pana la sfarsitul anului
2015. Cursul de schimb al kunei fata de euro a ramas in mare parte stabil Tn ultimii
doi ani, osciland in jurul a 7,6 HRK/EUR. Acesta a continuat tiparul anual de
apreciere temporara in perioada primaverii ca urmare a afluxului de valuta generat de
sectorul turismului.

Croatia indeplineste criteriul de convergenti a ratelor dobénzii pe termen lung.
Tn cele 12 luni care au precedat luna aprilie 2016, rata medie a dobanzii pe termen
lung in Croatia a fost de 3,7 %, sub valoarea de referinta de 4 %. Ratele dobanzii pe
termen lung in Croatia au scazut de la peste 5% la Tnceputul anului 2014 la
aproximativ 3 % 1in al doilea trimestru al anului 2015, dar au crescut din nou pana la
aproximativ 3,9 % in a doua jumatate a anului 2015. Spreadul fata de obligatiunca
germana de referintd se situa la aproximativ 350 de puncte de baza la inceputul
anului 2016.

Au fost examinati si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Excedentul extern al Croatiei (si anume contul curent si contul de capital
combinate) a crescut semnificativ, de la 1 % din PIB in 2014 la aproximativ 5,6 %
din PIB in 2015, partial ca rezultat al pierderilor suferite de bancile detinute de
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investitori strdini din cauza conversiei legiferate a imprumuturilor in franci elvetieni.
Economia Croatiei este bine integratd cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale
si investitiilor. Pe baza indicatorilor selectati privind mediul de afaceri, Croatia
inregistreaza rezultate mai slabe decat majoritatea statelor membre din zona euro.
Sectorul financiar este foarte bine integrat in sistemul financiar al UE datorita
participatiilor investitorilor striini in bancile interne. In contextul procedurii privind
dezechilibrele macroeconomice, Croatia a fost supusd unei analize aprofundate in
2016, prin care s-a constatat ca aceasta continud sa se confrunte cu dezechilibre
macroeconomice excesive. Vulnerabilitdtile sunt legate de nivelurile inalte ale
datoriei publice, ale datoriei societdtilor comerciale si ale datoriei externe, in
contextul unei rate ridicate a somajului.

UNGARIA

Avand in vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si privind
indeplinirea criteriilor de convergenta si luidnd in considerare factorii relevanti
suplimentari, Comisia considera cd Ungaria nu indeplineste conditiile pentru
adoptarea monedei euro.

Legislatia din Ungaria - in special Legea privind Banca Nationald a Ungariei
(Magyar Nemzeti Bank - MNB) - nu este pe deplin compatibild cu obligatia de
special, independenta MNB, interzicerea finantarilor monetare si integrarea bancii
centrale in SEBC in momentul adoptarii monedei euro, in ceea ce priveste misiunile
SEBC prevazute la articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul
SEBC/BCE. 1In plus, Legea privind MNB cuprinde, de asemenea, imperfectiuni
suplimentare legate de integrarea MNB Tnh SEBC.

Ungaria indeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie a
inflatiei in Ungaria pe perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2016 a fost
de 0,4 %, sub valoarea de referinta de 0,7 %. Se estimeaza ca in lunile urmatoare va
ramane sub valoarea de referinta.

Inflatia anuald IAPC 1n Ungaria 1n ultimii doi ani reflecta principalele tendinte de pe
plan mondial si a fost determinatd in mare parte de scaderea preturilor la petrol. Ea s-
a mentinut 1n jurul valorii zero in 2014 si a atins o valoare minima de -1,4 % la
inceputul anului 2015, deoarece cererea internd nu a generat nicio presiune
inflationistd in contextul unei rate a inflatiei preconizate foarte reduse. Inflatia IAPC
a crescut la 1% pana la sfarsitul anului 2015, partial din cauza preturilor la
alimentele neprelucrate. La inceputul anului 2016, inflatia a scdzut din nou, in
principal datoritd reducerii TVA la anumite produse din carne si unei alte scaderi a
pretului la petrol. In aprilie 2016, inflatia anuala IAPC se situa la 0,3 %.

Se estimeaza cd inflatia va creste la 0,4 % in 2016 si la 2,3 % in 2017, conform
previziunilor serviciilor Comisiei din primadvara anului 2016, in special din cauza
evolutiei mai putin favorabile a preturilor la bunurile de larg consum si a consolidarii
cererii pe plan intern. Nivelul relativ scazut al preturilor din Ungaria (aproximativ
57 % din media zonei euro n 2014) indicd un potential suplimentar de convergenta a
nivelului preturilor pe termen lung.
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Graficul 5a: Ungaria - Criteriul privind inflatia incepdnd din 2010
(procentaj, medie mobild pe 12 luni)
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Ungaria O Valoarea de referinta

Nota: punctele din decembrie 2016 aratd valoarea de referinta
preconizatd si inflatia medie pe 12 luni din tard.
Surse: Eurostat, previziunile servicilor Comisiei din primdvara anului 2016.

Ungaria indeplineste criteriul privind finantele publice. Ungaria nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public a
scazut de la 2,6 % din PIB in 2013 la 2,3 % in 2014, in principal datorita cresterii
veniturilor. Ponderea deficitului in PIB a scazut in continuare pana la 0,2 % in 2015
si, conform previziunilor serviciilor Comisiei din primadvara anului 2016, se
preconizeazd cd va ramane la acest nivel atat in 2016, cat si in 2017, in ipoteza
mentinerii politicilor actuale. In 2015, datoria publicd bruti a scizut la 75,3 % din
PIB si se estimeaza cd va scadea in continuare la 74,3 % din PIB in 2016 si la 73 %
din PIB in 2017%. Pe baza evaludrii de catre Comisie a programului de convergenti
pentru 2016, exista un risc ridicat ca Ungaria sa nu respecte dispozitiile Pactului de
stabilitate si de crestere, deoarece existd un risc ridicat sd devieze semnificativ de la
ajustarea necesard in 2016 si, in cazul mentinerii politicilor actuale, in 2016 si 2017
luate Tmpreuna. Prin urmare, in ambii ani vor fi necesare masuri suplimentare pentru
asigurarea conformitatii. Ampla restructurare a cadrului bugetar din Ungaria lansata
Tn 2011 este aproape de finalizare, dar nu s-a stabilit inca eficacitatea ei.

Graficul 5b: Ungaria - Soldul bugetar si datoria publica
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(*) Previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2016; a se vedea si nota de subsol 15.
Sursa: Eurostat, servicile Comisiei.

Ungaria nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Forintul maghiar nu
participa la MCS II. Ungaria aplicd un regim de flotare a cursului de schimb, care

> Eurostat si-a exprimat rezerva cu privire la calitatea datelor privind finantele publice raportate de Ungaria in
cadrul notificarii din aprilie 2016. Aceasta se refera la clasificarea sectoriald a Eximbank si ar putea duce la o
crestere a nivelului datoriei publice pentru toti anii.
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permite bancii centrale sa intervina pe piata valutarda. Forintul s-a depreciat in vara
anului 2014 la aproximativ 314 HUF/EUR, dar si-a recastigat aceste pierderi in
toamnad, dupa suspendarea ciclului de reducere a ratei in Ungaria si dupa ce MNB a
furnizat lichiditdti Tn moneda strdind pentru conversiile monetare legate de
Tmprumuturile ipotecare acordate pentru achizitia de locuinte. Forintul s-a depreciat
din nou Tn ianuarie 2015 (la 316,5 HUF/EUR), in urma deciziei MNB de a permite
1arasi aprecierea francului elvetian. Apoi si-a consolidat pozitia la aproximativ 299 in
luna aprilie, in urma relaxarii suplimentare a politicii monetare in zona euro, pana
cand MNB a raspuns printr-o reducere a ratei dobanzii de referinta in iunie 2015. Din
acel moment, forintul a fost in general stabil in raport cu euro, fiind tranzactionat cel
mai mult Tn intervalul 310-315. In cei doi ani care au precedat aceastd evaluare,
forintul s-a depreciat fata de euro cu 1 %.

Ungaria indeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobanzii pe termen lung.
Pe perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2016, rata medie a dobanzii pe
termen lung a fost de 3,4 %, sub valoarea de referinta de 4,0 %. Media lunara a ratei
dobanzii pe termen lung a scazut de la aproximativ 6 % in 2014 la aproape 3 % pana
la inceputul anului 2015, datoritd imbunatatirii increderii pietei in contextul unei
cautari globale de randament. Ratele dobanzii pe termen lung au crescut temporar la
aproape 3,9 % la mijlocul anului 2015, impreuna cu cresterea productivitatii in SUA
si in zona euro, iar apoi au fluctuat in jurul valorii de 3,3 % incepand din toamna
anului 2015. Spreadurile pe termen lung fata de obligatiunea germana de referintd se
situau la aproximativ 290 puncte de baza in aprilie 2016.

Au fost examinati si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externa a inregistrat excedente importante in ultimii doi ani,
crescand de la aproximativ 6 % din PIB in 2014 pana la aproape 9 % din PIB in
2015, reflectdnd in principal o absorbtie ridicatd a fondurilor UE. Asistenta pentru
balanta de plati acordata Ungariei de catre UE si FMI in toamna anului 2008 a fost
rambursatd integral pana in aprilie 2016. Economia Ungariei este foarte bine
integratd cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si investitiilor. Pe baza
indicatorilor selectati privind mediul de afaceri, Ungaria inregistreaza rezultate mai
slabe decét majoritatea statelor membre din zona euro. Sectorul financiar din Ungaria
este bine integrat in sistemul financiar al UE.

POLONIA

Avand in vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si privind
indeplinirea criteriilor de convergenta si luand in considerare factorii relevanti
suplimentari, Comisia considera ci Polonia nu indeplineste conditiile pentru
adoptarea monedei euro.

Legislatia din Polonia - in special Legea privind Narodowy Bank Polski (NBP) si
Constitutia Republicii Polone - nu este pe deplin compatibild cu obligatia de
independenta bancii centrale, interzicerea finantarilor monetare si integrarea bancii
centrale in SEBC in momentul adoptirii monedei euro. In plus, Legea privind NBP
cuprinde, de asemenea, imperfectiuni in ceea ce priveste independenta bancii
centrale si integrarea bancii centrale in SEBC in momentul adoptarii monedei euro.

Polonia indeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie a
inflatiei in Polonia pe perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2016 a fost

15



de -0,5 %, sub valoarea de referinta de 0,7 %. Se estimeaza ca in lunile urmatoare va
ramane sub valoarea de referinta.

Inflatia anuala TACP a devenit negativa in august 2014 si a scazut pana la un nivel
minim de -1,3% 1in luna februarie 2015, revenindu-si treptat la inceputul anului
2016. Aceastd evolutie a fost determinatd, in principal, de scaderea preturilor la
petrol si la alimente la nivel mondial. In aprilie 2016, inflatia anuald IAPC se situa la
-0,5 %.

Conform previziunilor serviciilor Comisiei din primdvara anului 2016, se estimeaza
ca inflatia va creste progresiv pana la 0,0 % 1n 2016 si 1,6 % in 2017. Nivelul scazut
al inflatiei la nivel mondial si stagnarea preturilor la produsele de baza ar trebui sa
contrabalanseze presiunile de crestere generate de accelerarea preconizatd a
salariilor. Nivelul relativ scazut al preturilor in Polonia (aproximativ 55 % din media
zonel euro in 2014) indicd un potential de convergentd si mai mare a nivelului
preturilor pe termen lung.

Graficul 6a: Polonia - Criteriul privind inflatia incepdand din 2010
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Polonia O Valoarea de referinta

Notda: punctele din decembrie 2016 arata valoarea de referinta
preconizatd si inflatia medie pe 12 luni din tard.
Surse: Eurostat, previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2016.

Polonia indeplineste criteriul privind finantele publice. Polonia nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public a
scazut de la 4,0% din PIB in 2013 la 3,3% in 2014, datoritdi masurilor de
consolidare bugetard. Ponderea deficitului in PIB s-a imbunatatit, fiind de 2,6 % n
2015 si, conform previziunilor serviciilor Comisiei din primdvara anului 2016, se
preconizeaza ca va ramane la 2,6 % din PIB in 2016 si ca va creste la 3,1 % in 2017,
in ipoteza mentinerii politicilor actuale. Se preconizeaza ca ponderea datoriei publice
in PIB va creste de la 51,3 % in 2015 la 52,7 % in 2017. Pe baza evaluarii de catre
Comisie a programului de convergenta pentru 2016, exista un risc ridicat ca Polonia
sa nu respecte dispozitiile Pactului de stabilitate si de crestere, deoarece exista riscul
sd devieze semnificativ de la ajustarea recomandatd atat in 2016, cat si, in cazul
mentinerii politicilor actuale, in 2017. Prin urmare, vor fi necesare masuri
suplimentare pentru asigurarea conformitatii in 2016 si in 2017. Polonia este singura
tard din UE care nu are In prezent si nici nu intentioneaza s instituie un Consiliu
bugetar independent.
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Graficul 6b: Polonia - Soldul bugetar si datoria publica
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Sursd: Eurostat, servicile Comisiei.

Polonia nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Zlotul polonez nu participa
la MCS II. Polonia aplica un regim de flotare a cursului de schimb, care permite
béncii centrale sa intervind pe piata valutara. Dupa ce s-a stabilizat Tn mare masura
pana la sfarsitul anului 2014 in intervalul 4,1-4,3 PLN/EUR, zlotul s-a apreciat
puternic pand in aprilie 2015 la 4,0 PLN/EUR, sprijinit de accelerarea cresterii
economice, de facilitarea oferitd de BCE si de sfarsitul ciclului de relaxare a politicii
monetare In Polonia. Tendinta s-a inversat apoi, moneda fiind afectatd de
incertitudinile politice interne. Volatilitatea ratei de schimb la Tnceputul anului 2016
s-a datorat unor factori precum retrogradarea ratingului de credit, riscurile globale si
compresia primelor de risc. Polonia a beneficiat de o linie de credit flexibild de la
FMI incepand din 2009. In comparatie cu aprilie 2014, cursul de schimb al zlotului
n raport cu euro a fost cu circa 2,9 % mai slab in aprilie 2016.

Polonia indeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobéanzii pe termen lung.
Pe perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2016, rata medie a dobanzii pe
termen lung a fost de 2,9 %, sub valoarea de referinta de 4,0 %. Rata dobanzii a
scazut de la peste 4 % la inceputul anului 2014 la aproximativ 3 % la inceputul
anului 2015. Ulterior, ea a scazut la 2,7 % 1n 2015, pe masura ce increderea pietei s-a
ameliorat, si a crescut usor la inceputul anului 2016. Drept urmare, spreadurile
ratelor dobanzii pe termen lung in raport cu obligatiunea germand de referintd s-au
situat 1n jurul valorii de 280 de puncte de baza la inceputul anului 2016.

Au fost examinati si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externd a Poloniei s-a Tmbunatétit considerabil in ultimii ani si este
in excedent din 2013, gratie unei consoliddri a balantei comerciale. Economia
Poloniei este bine integratd cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si
investitiilor. Pe baza indicatorilor selectati privind mediul de afaceri, Polonia
inregistreaza rezultate mai slabe decat majoritatea statelor membre din zona euro.
Sectorul financiar din Polonia este bine integrat in sistemul financiar al UE, dupa
cum o confirma procentul substantial de banci detinute de investitori straini.

ROMANIA

Avand In vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si privind
indeplinirea criteriilor de convergenta si luind in considerare factorii relevanti
suplimentari, Comisia considera cd Roméinia nu indeplineste conditiile pentru
adoptarea monedei euro.
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Legislatia din Romania - in special Legea nr. 312 privind Statutul Bancii Nationale
a Romaniei (legea BNR) - nu este pe deplin compatibila cu obligatiile prevazute la
interzicerea finantdrilor monetare si integrarea bancii centrale in SEBC in momentul
adoptarii monedei euro. In plus, legea BNR contine imperfectiuni legate de
independenta béncii centrale si de integrarea bancii centrale in SEBC la momentul
adoptarii monedei euro, in ceea ce priveste obiectivele BNR si misiunile SEBC
prevazute la articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul
SEBC/BCE.

Rominia indeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie a
inflatiei in Romania in perioada de 12 luni care s-a incheiat Tn luna aprilie 2016 a fost
de -1,3 %, cu mult sub valoarea de referintd de 0,7 %. Se estimeaza ca in lunile
urmatoare va ramane cu mult sub valoarea de referinta.

Inflatia anuald IAPC s-a aflat pe o traiectorie descendentd in ultimii doi ani,
determinatd in principal de reducerile succesive ale TVA-ului si de preturile scazute
la petrol pe plan mondial, desi presiunile implicite asupra preturilor s-au intensificat,
pe fondul unei puternice cereri interne stimulate prin masuri de relansare bugetara si
o crestere semnificativa a salariilor. Inflatia a fluctuat intre 1 % si 2 % Tn cea mai
mare parte a anului 2014 si s-a mutat intr-o zona negativa in iunie 2015 (-0,9 %), ca
urmare a reducerii TVA-ului la anumite produse alimentare, de la 24 % la 9 %. Rata
anuald a inflatiei IAPC a ramas negativa de atunci. Inflatia IAPC a fost inca o data
trasa in jos prin reducerea cotei standard de TVA cu 4 puncte procentuale Tncepand
din luna ianuarie 2016 si se situa la -2,6 % n aprilie 2016.

Previziunile serviciilor Comisiei din primdvara anului 2016 estimeaza ca inflatia
anuald IAPC se va situa la o valoare medie de -0,6 % in 2016 si va creste la 2,5 % Tn
2017, dupa ce impactul tranzitoriu al reducerii cotei TVA-ului la produsele
alimentare se va estompa, deviatia PIB (output gap) va disparea si vor apirea
presiuni interne. Riscurile de evolutie pozitiva sunt legate in principal de cresterea
mai mare decat se prevazuse a presiunilor asupra preturilor pe piata internd si de
accelerarea cresterii salariilor. Nivelul relativ scdzut al preturilor in Romania
(aproximativ 52 % din media zonei euro in 2014) indica un potential semnificativ de
convergentd si mai mare a nivelului preturilor pe termen lung.

Graficul 7a: Romania - Criteriul privind inflatia incepénd din 2010
(procentaj, medie mobild pe 12 luni)
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Romaénia indeplineste criteriul privind finantele publice. Romania nu face
obiectul unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul
public a scazut de la 2,1 % din PIB in 2013 la 0,9 % in 2014, in principal datorita
controlului cheltuielilor si unei mai bune colectari a taxelor. Ponderea deficitului n
PIB a reprezentat 0,7 % in 2015 si, conform previziunilor serviciilor Comisiei din
primavara anului 2016, se preconizeaza ca se va deteriora pana la 2,8 % din PIB in
2016 si la 3,4 % in 2017, in ipoteza mentinerii politicilor actuale. Se estimeaza ca
ponderea datoriei publice va creste de la 38,4 % din PIB in 2015 la 40,1 % din PIB in
2017. Pe baza evaluarii de catre Comisie a programului de convergenta pentru 2016,
existd un risc ridicat ca Romania sa nu respecte dispozitiile Pactului de stabilitate si
de crestere, deoarece exista riscul sd devieze semnificativ atat in 2016, cat si, in cazul
mentinerii politicilor actuale, in 2017. Prin urmare, vor fi necesare masuri
suplimentare pentru asigurarea conformitatii in 2016 si in 2017. Romania a adoptat
un set cuprinzator de dispozitii legate de cadrul bugetar, dar efectul lor de
disciplinare este diminuat de ineficienta punerii in aplicare.

Graficul 7b: Romania - Soldul bugetar si datoria publica
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(*) Previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2016.
Sursa: Eurostat, servicile Comisiei.

Romania nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Leul romanesc nu participa
la MCS Il. Roméania aplica un regim de flotare a cursului de schimb, care permite
béncii centrale sa intervinad pe piata valutara. Cursul de schimb al leului in raport cu
euro indicd o fluctuatie relativ limitatd in perioada cuprinsa intre primdvara anului
2014 si inceputul anului 2016, fiind sprijinit de programul de asistentd financiard
UE-FMI pana la sfarsitul anului 2015. Leul a fost tranzactionat predominant in
intervalul 4,4-4,5 RON/EUR in cursul perioadei de evaluare. El a inceput sa
slabeasca putin 1n ultima parte a anului 2014, in principal din cauza cresterii
aversiunii fatd de riscuri la nivel mondial, dar s-a Intdrit usor la inceputul anului
2015, profitand de o relaxare suplimentard a politicii monetare in zona euro. S-a
depreciat din nou la sfarsitul anului 2015 din cauza incertitudinilor politice interne,
dar si-a revenit la inceputul anului 2016. In comparatie cu aprilie 2014, cursul de
schimb al leului in raport cu euro a ramas practic nemodificat in aprilie 2016.

Romania indeplineste criteriul de convergentd a ratelor dobanzii pe termen
lung. Tn cele 12 luni care au precedat luna aprilie 2016, rata medie a dobanzii pe
termen lung in Romania a fost de 3,6 %, sub valoarea de referinta de 4,0 %. Ratele
dobanzii pe termen lung au scazut treptat de la peste 5 % in primavara anului 2014 la
sub 4 % la finalul anului 2014 si au scazut temporar sub 3 % in februarie 2015. Ele
au crescut din nou spre jumatatea anului 2015, atingand 4 % si fluctuand apoi in jurul
valorii de 3,5 %. Drept urmare, spreadurile ratelor dobanzii pe termen lung fata de
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obligatiunea germana de referintd au scdzut de la peste 500 de puncte de baza la
sfarsitul anului 2012 la aproximativ 330 de puncte de baza in aprilie 2016.

Au fost examinati si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externd a Romaniei a fost in excedent incepand din 2013, reflectand
in special reducerea deficitului balantei comerciale. Romania a beneficiat de
programe de asistenta financiarda internationala in perioada 2009-2015. Primul
program de asistenta financiara al UE-FMI, pe o perioada de doi ani, a fost urmat de
alte doud programe, aprobate in 2011 si in 2013. Spre deosebire de primul program,
acestea au fost considerate o masurd preventiva si nu s-a solicitat nicio finantare.
Economia Romaniei este bine integratd cu zona euro datorita schimburilor
comerciale si investitiilor. Pe baza indicatorilor selectati privind mediul de afacert,
Romania inregistreaza rezultate mai slabe decat majoritatea statelor membre din zona
euro. Sectorul financiar din Romania este bine integrat in sistemul financiar al UE,
dupa cum o confirma procentul mare de banci detinute de investitori straini.

SUEDIA

Avand in vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si privind
indeplinirea criteriilor de convergenti si luand in considerare factorii relevanti
suplimentari, Comisia considera ca Suedia nu indeplineste conditiile pentru
adoptarea monedei euro.

Legislatia din Suedia - Tn special Legea privind Sveriges Riksbank, instrumentul
Guvernului si Legea privind politica de schimb valutar - nu este pe deplin
compatibila cu obligatia de conformitate prevazuta la articolul 131 din TFUE.
Existd imperfectiuni si incompatibilititi In ceea ce priveste independenta bancii
centrale, interzicerea finantarilor monetare si integrarea bancii centrale in SEBC in
momentul adoptarii monedei euro.

Suedia nu indeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie a
inflatiei in Suedia in perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2016 a fost
de 0,9 %, peste valoarea de referintd de 0,7 %. Se estimeaza ca in lunile urmatoare va
reveni sub valoarea de referinta.

Rata medie a inflatiei in Suedia a atins 0,7 % in 2015, crescand fata de rata de 0,2 %
din 2014, 1n principal din cauza deprecierii coroanei, majorarii impozitelor, precum
si extinderii cererii interne sustinute de o politicd monetara flexibila. In aprilie 2016,
inflatia anuald TAPC se situa la 1,0 %.

Probabil ca inflatia IAPC va creste moderat in cursul anului 2016, ca urmare a
puternicei cresteri economice actuale, In timp ce preturile scazute la petrol si la
produsele de baza au un efect de franare. Nu se prevad presiuni deosebite de crestere
din partea vreunei componente IAPC, iar evolutia salariilor ar trebui sd ramana
moderata. In consecintd, previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2016
proiecteaza o inflatic medie anuald de 0,9 % in 2016 si de 1,2 % in 2017. Nivelul
preturilor de consum din Suedia in raport cu zona euro a crescut treptat de cand
Suedia a aderat la UE Tn 1995, atingand 124 % in 2014.
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Graficul 8a: Suedia - Criteriul privind inflatia incepénd din 2010
(procentaj, medie mobild pe 12 luni)
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preconizatd si inflatia medie pe 12 luni din tard.
Surse: Eurostat, previziunile servicilor Comisiei din primdvara anului 2016.

Suedia indeplineste criteriul privind finantele publice. Suedia nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Soldul
administratiilor publice s-a imbunatatit, trecand de la 1,6 % din PIB in 2014 la 0,0 %
din PIB in 2015, reflectand in principal o crestere puternicd a veniturilor fiscale,
sustinutd de dinamismul consumului intern si de cresterea impozitelor. Conform
previziunilor serviciilor Comisiei din primavara anului 2016, se preconizeaza ca
deficitul public va atinge 0,4 % din PIB in 2016 si 0,7 % n 2017. Tn 2015, ponderea
datoriei publice brute a ajuns la 43,4 % din PIB si se estimeaza ca va creste treptat in
urmatorii ani, si anume la 41,3 % din PIB in 2016 si la 40,1 % din PIB in 2017. Pe
baza evaludrii de citre Comisie a programului de convergentd pentru 2016, se
preconizeaza ca Suedia va respecta dispozitiile Pactului de stabilitate si de crestere.
Suedia se bucura de un puternic cadru bugetar national, lucru care reiese si din
istoricul sau extins de soliditate bugetara.

Graficul 8b: Suedia - Soldul bugetar si datoria publica
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(*) Previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2016.
Sursa: Eurostat, servicile Comisiei.

Suedia nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Coroana suedeza nu participa
la MCS I1l. Suedia aplica un regim de flotare a cursului de schimb, care permite
béncii centrale sa intervina pe piata valutara. Intre inceputul anului 2013 si inceputul
anului 2015, coroana suedeza a avut o tendintd de depreciere, scazand in total cu
aproximativ 14 % in raport cu euro intr-o perioada de relaxare decisiva a politicii
monetare in Suedia. In cei doi ani care au precedat aceasti evaluare, coroana suedezi
s-a depreciat fata de euro cu aproximativ 1,6 %, fluctuand in jurul unei valori medii
de 9,30 SEK/EUR.
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Suedia Tndeplineste criteriul de convergenti a ratelor dobénzii pe termen lung.
Tn cele 12 luni care au precedat luna aprilie 2016, rata medie a dobanzii pe termen
lung in Suedia a fost de 0,8 %, cu mult sub valoarea de referinta de 4,0 %. Ratele
dobénzii pe termen lung in Suedia au continuat sa scada in 2014, ajungand la un
minim istoric de 0,3 % 1in aprilie 2015, inainte de a reveni usor pand la inceputul
anului 2016. Spreadul in raport cu obligatiunea germand de referintd s-a micsorat de
la Tnceputul anului 2014, din cauza unei inversari partiale a plasamentelor de
sigurantd din zona euro in punctul culminant al crizei. Spreadul s-a situat la
aproximativ 68 de puncte de baza la sfarsitul lunii aprilie 2016.

Au fost examinati si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Surplusul balantei externe a Suediei a fost relativ stabil incepand din 2010,
la aproximativ 6 %. Economia suedeza este integratda cu zona euro datoritd
schimburilor comerciale si investitiilor. Pe baza indicatorilor selectati privind mediul
de afaceri, Suedia inregistreaza rezultate mai bune decat majoritatea statelor membre
din zona euro. Sectorul financiar din Suedia este bine integrat in sectorul financiar al
UE, in special prin intermediul interconexiunilor din cadrul polului financiar nordic
si baltic. In contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Suedia a
fost supusd unei analize aprofundate in 2016, prin care s-a constatat cad Suedia
continud s se confrunte cu dezechilibre macroeconomice.
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