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OBIECTIVUL RAPORTULUI

Euro are vocatia de a fi moneda unicd a Uniunii Europene Tn ansamblu. n prezent, este utilizat zilnic de
aproximativ 350 de milioane de persoane din 20 de state membre din zona euro. Printre avantajele
practice se numdra preturi mai stabile, costuri mai mici de tranzactie pentru persoane fizice si
intreprinderi, piete mai transparente si mai competitive, precum si schimburi comerciale mai intense in
interiorul UE si la nivel international. Euro este, de asemenea, a doua monedd ca utilizare din lume.

Articolul 140 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (,TFUE”) prevede ca, cel
putin o datd la doi ani sau la cererea unui stat membru care face obiectul unei derogdri!, Comisia si
Banca Centrala Europeand (BCE) sa prezinte Consiliului un raport cu privire la progresele Tnregistrate de
statele membre Tn Tndeplinirea obligatiilor privind realizarea uniunii economice si monetare. Cele mai
recente rapoarte de convergentd ale Comisiei si ale BCE au fost adoptate Tn iunie 2022.

Raportul de convergentd pe 2024 vizeazd urmdtoarele sase state membre care fac obiectul unei
derogari: Bulgaria, Cehia, Polonia, Romania, Suedia si Ungaria®. Documentul de lucru al serviciilor
Comisiei care insoteste prezentul raport oferd o evaluare mai detaliata a stadiului de convergenta din
aceste state membre>.

Articolul 140 alineatul (1) din TFUE prevede cd rapoartele trebuie sd includda o examinare a
compatibilitatii legislatiei nationale, inclusiv a statutului bancilor centrale nationale, cu articolele 130 si
131 din TFUE si cu Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene
(,statutul SEBC/BCE”). De asemenea, rapoartele trebuie sa examineze dacd Tn statul membru Tn cauza
s-a atins un grad Tnalt de convergenta durabila, prin referire la Tndeplinirea celor patru criterii de
convergenta (stabilitatea preturilor, finantele publice, stabilitatea cursului de schimb si ratele
dobanzilor pe termen lung) si luand Tn considerare si alti factori relevanti pentru integrarea si
convergenta economica mentionati la articolul 140 alineatul (1) ultimul paragraf din TFUE. Cele patru
criterii de convergenta sunt prezentate pe larg intr-un protocol anexat la tratate (Protocolul nr. 13
privind criteriile de convergentd).

Evaluarea convergentei cuprinsa Tn prezentul raport a fost influentatd de mai multe socuri economice
majore si de evolutiile politice din ultimii doi ani. Invadarea pe scara largd a Ucrainei de catre Rusia la
24 februarie 2022 si utilizarea ulterioard a energiei ca arma politica au perturbat piata energiei si
lanturile de aprovizionare cu energie la nivel mondial. Preturile energiei au atins niveluri record Tn
august 2022. Economia UE a dat dovadd de o rezilientd remarcabild Tn acest mediu dificil. Ea si-a
redus cu succes dependenta de combustibilii fosili proveniti din Rusia si a limitat impactul negativ
asupra activitdtii economice. Cu toate acestea, sub presiunea preturilor energiei, ale alimentelor si ale
altor materii prime, inflatia totald in UE a crescut de la an la an atingand un nivel maxim de 11,5 % Tn
octombrie 2022, in timp ce diferentele n materie de inflatie Tntre statele membre ale UE au atins, de
asemenea, niveluri maxime istorice. Ritmul de crestere al economiei UE a Tncetinit in 2023, erodarea
puterii de cumpdrare a gospodadriilor, un mediu extern fragil si Tnasprirea conditiilor de finantare fiind
printre factorii care au dus la slabirea economiei. Pe mdsura ce preturile energiei s-au redresat in urma
nivelurilor record atinse, iar Tnasprirea politicii monetare a functionat la nivelul economiei, inflatia
anuald IAPC a scazut brusc, ajungand la 2,7 % in mai 2024. De asemenea, cresterea bruscd a
preturilor energiei Tn 2022 a determinat multe state membre sa ia mdsuri de sprijin de urgenta in
domeniul energiei pentru a atenua efectele economice si sociale ale cresterii preturilor. n 2023, costul
aferent deficitului public rezultat in urma aplicdrii acestor masuri de urgenta este estimat la aproape
1% din PIB pentru UE Tn ansamblu, dar se preconizeazd o reducere considerabilda a masurilor din
domeniul energiei in 2024 (cu 0,8 puncte procentuale, ajungand la 0,2 % din PIB).

Tn acelasi timp, punerea in aplicare sistematicd a Mecanismului de redresare si rezilientd (MRR) si a
programelor politicii de coeziune continua sa sprijine reformele si investitiile majore intr-o gama larga
de domenii de politica din UE, precum si sustenabilitatea finantelor publice.
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Statele membre care Tnca nu au Tndeplinit conditiile necesare pentru adoptarea monedei euro sunt denumite ,state membre care fac
obiectul unei derogdri”. Danemarca a negociat o clauza de neparticipare Tnainte de adoptarea Tratatului de la Maastricht si nu
participa la a treia etapd a uniunii economice si monetare.

Danemarca nu si-a exprimat intentia de a adopta moneda euro si, prin urmare, nu este inclusa in evaluare.

Tn prezentul raport nu a fost luatd in calcul nicio informatie ulterioard datei de 18 iunie 2024. Evaluarea convergentei se bazeazd pe
0 gama de indicatori lunari de convergentd, care au fost calculati pand Tn mai 2024.



Conceput ca raspuns la consecintele economice si sociale ale pandemiei de COVID-19 si instituit n
februarie 2021, MRR este elementul central al NextGenerationEU (NGEU), instrumentul de redresare al
UE. De asemenea, s-a dovedit a fi un instrument flexibil, ajutand statele membre sa faca fata
provocdrilor si circumstantelor mentionate mai sus. Tn contextul planului REPowerEU, statele membre
au beneficiat de resurse suplimentare prin introducerea unor capitole privind REPowerEU n planurile
lor de redresare si rezilienta (PRR), inclusiv a unor reforme si investitii care diversifica aprovizionarea cu
energie a UE, accelereazd tranzitia verde si sprijind gospodariile vulnerabile. Pand la Tnceputul lunii
iunie 2024, fuseserd platite 240,3 miliarde EUR pentru indeplinirea jaloanelor si a tintelor pentru
reforme si investitii ambitioase. Modelarea efectuatd de catre Comisie sugereazd ca NGEU are
potentialul de a creste PIB-ului real al UE cu pand la 1,4 % Tn 2026, ceea ce reprezinta o crestere mai
mare comparativ cu scenariul in care nu ar exista NGEU*,

Fondurile politicii de coeziune a UE oferd statelor membre 378 de miliarde EUR pentru perioada 2021 -
2027. Politica de coeziune se axeaza pe domenii esentiale pentru promovarea convergentei si a
competitivitatii prin investitii pe termen lung, in concordanta cu prioritatile UE. Interventiile sale vizeaza
n special Tmbunatatirea productivitatii, favorizarea cresterii durabile, stimularea inovarii si dezvoltarea
competentelor fortei de muncd, precum si asigurarea unui acces mai bun la serviciile publice si
promovarea integrdrii pe piata unica prin ameliorarea infrastructurii.

Politica de coeziune are un puternic impact pozitiv asupra structurii economiilor UE. Recentele simuldari
bazate pe model sugereaza ca programele corelate din perioadele 2014-2020 si 2021-2027, ar putea
creste PIB-ul UE cu aproape 1 % la incheierea punerii lor Tn aplicare. Politica are un impact deosebit de
mare pentru principalii sai beneficiari, sprijinind astfel convergenta acestor tari.

Clauza derogatorie generala din Pactul de stabilitate si de crestere a fost dezactivata la sfarsitul anului
2023. Tn aprilie 2024, Parlamentul European si Consiliul au adoptat actele legislative de reformare a
normelor bugetare ale UE®. Tn urmétoarele luni, statele membre si vor pregati primele planuri bugetar-
structurale pe termen mediu, in care vor prezenta politicile bugetare, structurale si de investitii pentru
urmatorii 4-5 ani. Cadrul reformat promoveaza sustenabilitatea datoriei si cresterea economica. La 19
iunie 2024, ca parte a pachetului sdu din primavara anului 2024 privind semestrul european, Comisia a
publicat un raport in temeiul articolului 126 alineatul (3) din TFUE Tn care evalueaza respectarea, n
doudsprezece state membre ale UE, inclusiv in Cehia, Ungaria si Polonia® a criteriului deficitului
prevazut Tn Pactul de stabilitate si de crestere. Pe baza concluziilor raportului sau, Comisia a confirmat
ca, in luna iulie si dupa examinarea avizului Comitetului economic si financiar, va propune Consiliului sa
adopte decizii de constatare a existentei unor situatii de deficit excesiv pentru statele membre Tn cazul
cdrora adoptarea unor astfel de decizii este justificatd. Prin urmare, evaluarea criteriului de
convergenta referitor la situatia finantelor publice cuprinsa Tn prezentul raport tine seama de
concluziile raportului Tntocmit Tn temeiul articolului 126 alineatul (3) din TFUE.

Criteriul de convergentd

Examinarea compatibilitatii legislatiei nationale, inclusiv a statutului bancilor centrale nationale
ale statelor membre care fac obiectul unei derogari, impreuna cu articolul 130 din TFUE si cu obligatia
de conformitate de la articolul 131 din TFUE, include o evaluare a respectdrii interdictiei de a acorda
finantare monetara (articolul 123 din TFUE) si a interdictiei de a aplica accesul preferential institutiilor
financiare (articolul 124 din TFUE); a concordantei cu obiectivele [articolul 127 alineatul (1) din TFUE] si
cu misiunile [articolul 127 alineatul (2) din TFUE] atribuite SEBC, precum si a altor aspecte privind
integrarea bancilor centrale nationale Tn SEBC.

Criteriul stabilitatii preturilor este definit la articolul 140 alineatul (1) prima liniuta din TFUE ca fiind
Jrealizarea unui grad Tnalt de stabilitate a preturilor; acest lucru rezultd dintr-o ratd a inflatiei apropiatd
de rata a cel mult trei state membre care au cele mai bune rezultate Tn materie de stabilitate a
preturilor”.

4 Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (DG ECFIN) utilizeaza un model macroeconomic global numit QUEST pentru a analiza
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si studia politicile macroeconomice. Pentru informatii suplimentare privind rezultatele QUEST Tn ceea ce priveste impactul
macroeconomic al MRR, a se vedea https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-
research/macroeconomic-models/quest-macroeconomic-model_en si documentul de lucru al serviciilor Comisiei privind evaluarea la
jumatatea perioadei a MRR.

JO L, 2024/1264, 30.4.2024; JO L, 2024/1263, 30.4.2024 si JO L, 2024/1265, 30.4.2024.

Romania face obiectul unei proceduri aplicabile deficitelor excesive din primavara anului 2020.



Articolul 1 din Protocolul privind criteriile de convergenta prevede ca ,criteriul stabilitatii preturilor [...]
inseamnd cd un stat membru are o stabilitate durabild a nivelului preturilor si o ratd medie a inflatiei,
in cursul unei perioade de un an Tnaintea examindrii, care nu poate depdsi cu mai mult de 1,5 % rata
inflatiei a cel mult trei state membre care au inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul stabilitdtii
preturilor. Inflatia se calculeazd cu ajutorul indicelui preturilor de consum pe o bazd comparabild,
tindnd seama de diferentele dintre definitiile nationale™.

Criteriul sustenabilitatii presupune ca rezultatele satisfdcatoare in materie de inflatie sa fie atribuite
evolutiei costurilor de productie si a altor factori care influenteaza preturile Tntr-un mod structural, si
nu influentei unor factori temporari. Prin urmare, analiza convergentei cuprinde o evaluare a factorilor
care au un impact asupra perspectivelor inflatiei si este completata de o trimitere la cele mai recente
previziuni ale Comisiei privind inflatia®. Raportul estimeazd, de asemenea, probabilitatea ca statul sa
atingd valoarea de referintd in lunile urmdtoare.

Valoarea de referintd a inflatiei a fost calculata ca fiind 4,1 % Tn mai 2024, Tarile de Jos, Italia si
Letonia cele trei state membre cu cele mai bune rezultate®.

Danemarca, Finlanda si Belgia au fost identificate drept valori aberante, deoarece ratele inflatiei in
aceste tdri s-au abatut cu o marja larga de la media zonei euro si au fost determinate de factori
specifici fiecarei tari care le limiteaza posibilitatea de a juca rolul de valori de referinta semnificative
pentru alte state membre®. Acest lucru este in concordantd cu practica anterioard, valori aberante
fiind identificate, de asemenea, in rapoartele de convergenta din 2004, 2010, 2013, 2014, 2016 si
2022. Valorile aberante sunt identificate pe baza a doua criterii combinate: (i) o rata a inflatiei mult
sub media zonei euro si (ii) o ratd a inflatiei determinata de factori specifici fiecdrei tari care nu pot fi
considerati reprezentativi pentru procesul care determind inflatia in zona euro. Tn rapoartele de
convergentd anterioare, statele membre cu o ratd a inflatiei cu 1,5 sau mai multe puncte procentuale
sub nivelul din zona euro au fost considerate, Th general, valori aberante. Tn mai 2024, ratele medii ale
inflatiei pe 12 luni in Danemarca, Finlanda si Belgia au fost cu 2,3, cu 1,6 si, respectiv, cu 1,5 puncte
procentuale sub media zonei euro de 3,4 %.

in plus, rezultatele Danemarcei, Finlandei si Belgiei Tn materie de inflatie au fost determinate de factori
specifici fiecarei tari. In cazul Danemarcei, printre factorii specifici tarii care au determinat scaderea
relativ semnificativa a ratei medii a inflatiei s-au numarat atenuarea mai rapidd a socului exceptional
al inflatiei preturilor energiei decat in zona euro, care s-a datorat Tn principal faptului ca majoritatea
contractelor de achizitie de energie electrica din Danemarca au preturi variabile, care sunt ajustate
lunar sau trimestrial. Acest lucru a determinat o propagare mult mai rapida a scaderii de la preturile
angro ale energiei cdtre preturile cu amanuntul in Danemarca comparativ cu media zonei euro. O ratd
foarte scazuta a inflatiei preturilor alimentelor si ale produselor industriale neenergetice in comparatie
cu zona euro a contribuit, de asemenea, la scaderea ratei inflatiei in Danemarca.

Tn cazul Finlandei, rata medie a inflatiei relativ scdzutd n comparatie cu rata medie a inflatiei din zona
euro Tn ansamblu sau a reflectat o inflatie energetica mai scazuta si o ajustare de catre Institutul de
Statisticd al Finlandei a indicelui preturilor energiei electrice, deoarece cresterea preturilor a fost luatd
n considerare n mod eronat de doud ori in indice!!. Corectia, care a fost introdusa in august 2023, a
redus rata inflatiei IAPC de la an la an cu 0,7 puncte procentuale in luna respectiva. Corectia va
continua sa reducd Tn mod artificial inflatia IAPC n Finlanda pana in iulie 2024. Tn plus, in Finlanda,
rata medie pe 12 luni a inflatiei IAPC, excluzand preturile energiei si alimentelor, s-a situat cu mult sub
rata corespunzatoare a inflatiei din zona euro in ansamblu, reflectand o pozitie ciclicd mult mai slaba
si un ritm mai lent de crestere a salariilor comparativ cu zona euro in ansamblu.

Pentru a evalua stabilitatea preturilor, inflatia se mdsoarad prin indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC), definit in
Regulamentul (UE) 2016/792 al Parlamentului European si al Consiliului.

Toate previziunile privind inflatia si alte variabile cuprinse Tn prezentul raport sunt preluate din previziunile economice ale Comisiei
din primavara anului 2024. Previziunile se bazeaza pe un set de ipoteze comune privind variabilele externe, precum si pe o ipoteza a
mentinerii politicilor curente, insa tin seama si de mdsurile cunoscute suficient.

Rata medie respectiva a inflatiei pe 12 luni a fost de 2,5 %, 2,6 % si 2,6 %.

Tn mai 2024, ratele medii ale inflatiei pe 12 luni in Danemarca, Finlanda si Belgia au fost de 1,1 %, 1,9 %, respectiv 1,9 %, iar cea a
zonei euro a fost de 3,4 %.

Statistics Finlanda, Adaptarea indicelui preturilor energiei electrice Tn versiunile indicelui preturilor de consum si ale indicelui
armonizat al preturilor de consum pentru august 2023, august 2023. A se vedea
https://stat.fi/en/revisionrelease/clm92f0dg5s810avvk7mlerjj.



Tn cazul Belgiei, printre factorii specifici tarii care au determinat rata medie a inflatiei relativ scazuta se
numadrd scaderea preturilor cu amanuntul ale energiei Tn 2023. Dupd o propagare rapidd a preturilor
angro exceptional de ridicate ale gazelor si energiei electrice cdtre preturile cu amanuntul in 2022,
inflatia Tn sectorul energetic a scazut brusc pe parcursul anului 2023. O combinatie de mai multi
factori au influentat inflatia Tn sectorul energetic. Preturile contractelor de achizitie de gaze si energie
electrica se bazeazd, de reguld, pe formule care utilizeaza viitoarele preturi ale gazelor si energiei
electrice. Acest lucru a determinat o propagare mult mai rapida a scaderii de la preturile angro ale
energiei cdtre preturile cu amanuntul in Belgia comparativ cu media zonei euro. Acest efect a fost
amplificat (i) de calcularea inflatiei IAPC pe baza preturilor noilor contracte si (ii) de noile ponderi IAPC
pentru anul 2023, reflectdnd o crestere puternicd a dimensiunii componentei ,energie”, care a
amplificat efectul scdderii considerabile a preturilor energiei asupra inflatiei IAPC Tn anul 2023.

La articolul 140 alineatul (1) a doua liniuta din TFUE, criteriul de convergen;é care se referd la
situatia finantelor publice este definit ca reprezentand ,caracterul solid al finantelor publice; acesta
rezultd dintr-o situatie bugetard care nu cunoaste deficit public excesiv n intelesul articolului 126
alineatul (6)’.

Tn plus, articolul 2 din Protocolul privind criteriile de convergentd prevede ca acest criteriu Tnseamna ca
,in momentul examindrii, un stat membru nu face obiectul unei decizii a Consiliului mentionatd la
articolul 126 alineatul (6) din tratatul mentionat, privind existenta unui deficit excesiv in statul membru
respectiv”.

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

Articolul 3 din Protocolul privind criteriile de convergenta prevede urmdtoarele: ,Criteriul de participare
la mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar European [...] inseamnd cd un stat membru a
respectat marjele normale de fluctuatie prevdzute de mecanismul cursului de schimb al Sistemului
Monetar European, fdrd sa cunoascd tensiuni 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 perioadd”.

Perioada de doi ani pentru evaluarea stabilitatii cursului de schimb n prezentul raport este cuprinsa
intre 19 iunie 2022 si 18 iunie 2024. Pentru 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. Aceasta ia Tn considerare, de asemenea, rolul masurilor de politica
(inclusiv interventiile pe piata valutard) si asistenta financiara internationala (unde este cazul) pentru
mentinerea stabilitatii cursului de schimb. Unul dintre statele membre care beneficiaza de o derogare
evaluata Tn prezentul raport participa la mecanismul european al cursului de schimb (MCS Il) -
Bulgaria. Intrarea in MCS Il se decide la cererea unui stat membru, si cu acordul tuturor participantilor
la MCS 1'%, Prezentul raport nu este legat de procesul de intrare Tn MCS Il si nu evalueaza capacitatea
niciunui stat membru de adera la MCS |1.

Articolul 140 alineatul (1) a patra liniuta din TFUE prevede ca ,caracterul durabil al convergentei atinse
de statul membru care face obiectul unei derogdri si al participdrii sale la mecanismul cursului de
schimb” sa fie ,[reflectat] in nivelul ratelor dobdnzilor pe termen lung”.

Articolul 4 din Protocolul privind criteriile de convergenta prevede, de asemenea, ca: ,[c]riteriul de
convergentd al ratelor dobénzilor [..] in cursul unei perioade de un an naintea examindrii, inseamnd cd
un stat membru a avut o ratd a dobdénzii nominald medie pe termen lung care nu poate depdsi cu mai
mult de doud puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state membre care au inregistrat cele mai
bune rezultate Tn domeniul stabilitétii preturilor. Ratele dobénzilor sunt calculate pe baza obligatiunilor
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n evaluarea conformitdtii cu criteriul cursului de schimb, Comisia examineaza daca cursul de schimb a ramas apropiat de cursul
central al MCS II. Motivele aprecierii pot fi luate Tn considerare conform Declaratiei comune privind tdrile care adera la UE si MCS 2,
adoptate de Consiliul ECOFIN n cadrul reuniunii informale desfasurate la 5 aprilie 2003 la Atena.

Participantii la ERM Il sunt ministrii de finante din zona euro, BCE, precum si ministrii de finante si bancile centrale din afara zonei
euro care participa la ERM II.



de stat pe termen lung sau a unor titluri comparabile, tinGnd seama de diferentele dintre definitiile
nationale’.

Valoarea de referintd a ratei dobanzii a fost calculatd la 5,5 % Tn mai 2024,

Articolul 140 alineatul (1) din TFUE impune, de asemenea, luarea n considerare a altor factori
relevanti pentru integrarea economicd si pentru convergenta. Printre acestia se numard integrarea
pietelor, evolutia balantelor de pldti curente si a costurilor unitare ale muncii si a altor indici de preturi.
Acest din urma aspect este inclus in evaluarea stabilitatii preturilor. Factorii suplimentari care trebuie
luati in considerare sunt indicatori importanti pentru a stabili daca un stat membru s-ar integra Tn zona
euro fara dificultati De asemenea, acestia ofera o imagine mai ampla asupra sustenabilitatii
convergentei.

Evaluarea gradului de sustenabilitate a convergentei pentru statele membre care fac obiectul unei
derogadri, cuprinsa Tn prezentul raport, se bazeaza pe previziunile economice ale Comisiei din primdvara
anului 2024 si pe orientdrile de politicd furnizate in cadrul semestrului european. Evaluarea se
bazeaza, in special, pe supravegherea bugetard efectuata n cadrul Pactului de stabilitate si de
crestere si al procedurii privind dezechilibrele macroeconomice. Aceasta reflectd, de asemenea,
evaludrile Comisiei cu privire la riscurile legate de sustenabilitatea finantelor publice si la cadrele
bugetare nationale, precum si cu privire la punerea Tn aplicare a planurilor de redresare si rezilienta.

2. BULGARIA

Avand in vedere evaluarea privind compatibilitatea juridica si Tndeplinirea criteriilor de
convergenta si ludnd in considerare factorii relevanti suplimentari, Comisia considera ca
Bulgaria nu indeplineste conditiile pentru adoptarea monedei euro.

Legislatia din Bulgaria. Sub rezerva conditiilor si a interpretarilor prevazute in sectiunea 2.1 din
anexa tehnicd, Legea privind Bulgarska Narodna Banka (BNB) poate fi consideratd compatibila cu
dispozitiile relevante ale dreptului Uniunii privind independenta bancii centrale, interzicerea finantarii
monetare si a accesului privilegiat, precum si integrarea bancii centrale Tn SEBC la momentul adoptdrii
monedei euro Tn ceea ce priveste sarcinile BNB si misiunile SEBC prevdzute la articolul 127 alineatul
(2) din TFUE si la articolul 3 din Statutul SEBC/BCE.

Bulgaria nu indeplineste criteriul stabilitatii preturilor. Rata medie a inflatiei Tn Bulgaria pe
parcursul perioadei de 12 luni care s-a Tncheiat Tn mai 2024 a fost de 5,1 %, peste valoarea de
referinta de 4,1 %. Comisia estimeaza cd aceasta va ramane usor peste valoarea de referinta Tn lunile
urmatoare, dar se preconizeazd cd decalajul se va reduce pand la finele anului 2024 sau Tnceputul
anului 2025.

¥ Valoarea de referintd pentru luna mai 2024 a fost calculata ca media simpla a ratelor medii ale dobanzilor la 12 luni pe termen lung
din Tarile de Jos (2,8 %), Italia (4,1 %) si Letonia (3,7 %), plus doud puncte procentuale.



Graficul 2a: Bulgaria — Criteriul inflatiei
(procent, medie mobila pe 12 luni)
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Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2024.

Rata anuala a inflatiei IAPC Tn Bulgaria a fost, in medie, de 13,0 % in 2022 si a scazut la 8,6 % fn
2023. Inflatia anuald IAPC a crescut de la 12,1 % fn aprilie 2022 la 15,6 % in septembrie 2022.
Inflatia totald s-a stabilizat ulterior la 14,3 % Tn perioada noiembrie 2022-ianuarie 2023, dupa care a
fnceput sa scadd ajungand la 2,7 % in mai 2024. Contributia directd a preturilor energiei la inflatia
totalda a crescut initial Tn 2022, dar s-a diminuat treptat dupd mijlocul anului si a devenit negativa
incepand cu aprilie 2023. Contributiile la inflatie ale celorlalte componente IAPC au continuat sa
creascd pe parcursul anului 2022. Tn 2023, scaderea inflatiei s-a generalizat, o contributie importanta
avand-o preturile alimentelor. Inflatia preturilor in sectorul serviciilor a fost mai persistentd, in pofida
scaderii inflatiei Tn sectorul transporturilor, al alimentelor si al serviciilor de cazare. De asemenea,
sezonul turistic din vara anului 2023, care a generat venituri mai mari decat Tn mod obisnuit, a oprit
temporar procesul dezinflationist al serviciilor turistice. Ratele anuale ale inflatiei IAPC n Bulgaria n
anii 2022 si 2023 au fost, Tn medie, mai ridicate decat cele din zona euro in ansamblu.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara anului 2024, inflatia medie anuald va
scddea semnificativ de la 8,6 % Tn 2023 la 3,1 % Tn 2024 si va continua sa scada treptat ajungand la
2,6 % Tn 2025. Se preconizeaza cd inflatia totald va scddea pe mdsura ce preturile de import vor
exercita o presiune descendenta asupra componentelor ,energie”, ,alimente” si ,produse industriale
neenergetice”. Se preconizeazd, de asemenea, ca inflatia preturilor serviciilor va scddea ca urmare a
efectelor secundare generate de scaderea preturilor factorilor de productie si de temperarea
preconizatda a ritmului de crestere a salariilor. Nivelul relativ scdzut al preturilor din Bulgaria
(aproximativ 55 % din media zonei euro in 2022) indicd un potential de convergentd a nivelului
preturilor pe termen lung.

Bulgaria Tndeplineste criteriul privind finantele publice. Bulgaria nu face obiectul unei decizii a
Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public s-a redus cu 1,1 puncte procentuale,
ajungand la 2,9 % din PIB in 2022 si a continuat s& se reducd pana la 1,9 % din PIB in 2023. Tn 2022,
guvernul a introdus un set de mdsuri de reducere a deficitului, care includeau si o majorare treptatd a
accizelor la tutun si a taxelor de drum. Guvernul a adoptat si masuri de crestere a cheltuielilor, cu
efecte care vor fi resimtite in urmatorul exercitiu financiar, inclusiv majorari ale salariului minim si
modificari ale parametrilor politicii Tn domeniul pensiilor. Tn plus, unele dintre masurile esentiale de
sprijin legate de pandemia de COVID-19, sprijinul acordat refugiatilor ucraineni si masurile de atenuare



a impactului preturilor ridicate ale energiei au afectat soldul bugetar in 2022. Tn 2023, majorarile
salariilor si ale pensiilor, care fusesera legiferate in 2022, au Tnceput sa fsi producd efectele asupra
bugetului, efecte care au fost atenuate prin mdsuri de crestere a gradului de colectare a veniturilor si
prin eliminarea treptatd a masurilor anterioare de sprijin pentru compensarea pretului energiei.
Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2024 estimeaza cd soldul bugetului general
va scadea pana la -2,8 % din PIB in 2024 si va ajunge la -2,9 % din PIB in 2025, in ipoteza mentinerii
politicilor actuale. Ponderea datoriei publice in PIB a scdzut de la 22,6 % Tn 2022 la 23,1 % in 2023 si
se preconizeazd cd va scadea n continuare la 24,8 % Tn 2024 si la 24,6 % Tn 2025. n pofida nivelului
scdzut preconizat al datoriei pana in 2034 (41 % din PIB), riscurile legate de sustenabilitatea datoriei
pentru Bulgaria par a fi medii pe termen mediu. Cu toate acestea, proiectia face obiectul unei
incertitudini considerabile. Bulgaria dispune de elementele esentiale pentru un cadru bugetar solid, nsa
persista anumite dificultdti in ceea ce priveste punerea in aplicare. Bulgaria dispune de un sistem
complex de norme bugetare la nivel national si exista posibilitatea de a imbundtati dimensiunile-cheie,
inclusiv mandatul restrans al Consiliului bugetar.

Graficul 2b: Bulgaria — Soldul bugetului general si datoria publica
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Bulgaria Tndeplineste criteriul cursului de schimb. Bulgaria a intrat Tn MCS Il la 10 iulie 2020 si,
la data adoptdrii prezentului raport, participa la mecanism de aproape patru ani. Leva bulgdreasca are
un curs central de 1,95583 pentru un euro, cu o marja de fluctuatie standard de + 15 %. Banca
Nationald a Bulgariei Tsi urmdreste obiectivul principal de stabilitate a preturilor prin intermediul
mentinerii cursului de schimb ca parte a unui cadru de consiliu monetar. Bulgaria a introdus consiliul
monetar Tn 1997, ,ancorand” initial leva bulgdreasca de marca germana si, ulterior, de euro. Bulgaria a
aderat la MCS Il prin actualul sdu cadru de consiliu monetar, sub forma unui angajament unilateral,
neimpunand astfel BCE obligatii suplimentare. Cursul de schimb al levei s-a mentinut la cursul central
al MCS Il pe parcursul celor doi ani care fac obiectul prezentei evaludri, fard sa existe semne de
tensiuni sau de devalorizari fata de euro. Alti indicatori, precum evolutiile rezervelor valutare si ratele
dobanzii pe termen scurt, sugereazd ca perceptia investitorilor privind riscurile asociate Bulgariei a
ramas favorabild. Spreadul (negativ) al ratei de referinta a dobanzii pe termen scurt din Bulgaria [si
anume rata dobanzii de referintd pe 3 luni (BIR) fata de EURIBOR] a crescut pe tot parcursul anului
2022. Ulterior, acesta s-a redus de la -30 de puncte de baza Tn decembrie 2022 la 1 punct de baza n
aprilie 2024. Un fond considerabil de rezerve oficiale continud sa stea la baza rezilientei regimului de
consiliu monetar. Odata cu aderarea la MCS Il, Bulgaria s-a angajat sd pund Tn aplicare un set de
madsuri de politica (cunoscute sub denumirea de angajamente ulterioare aderdrii), pentru a se asigura
ca participarea sa la mecanism este sustenabild si ca Bulgaria atinge un grad ridicat de convergenta
economica Tnainte de adoptarea monedei euro. Masurile vizeaza patru domenii de politica: (i) sectorul
financiar nebancar; (ii) cadrul de insolventd; (iii) cadrul de combatere a spdldrii banilor si (iv)
guvernanta ntreprinderilor de stat.



Bulgaria Tndeplineste criteriul de convergentd a ratelor dobanzii pe termen lung. In perioada
de 12 luni care s-a Tncheiat in mai 2024, rata medie a dobanzii pe termen lung a fost de 4,0 %, sub
valoarea de referinta de 5,5 %. De la un nivel scazut Tnregistrat la inceputul anului 2022, rata dobanzii
pe termen lung din Bulgaria a crescut treptat. Aceasta a crescut in primele luni ale anului 2022, Tnainte
de a se stabiliza la o marja Tngusta cuprinsa intre 1,6 % si 1,9 %, Tn perioada aprilie 2022 ianuarie
2023. Ulterior, aceasta a crescut din nou substantial in urmdtoarele doua luni. Cu toate acestea, in
perioada martie 2023-decembrie 2023, rata dobanzii s-a mentinut la 0 marja foarte ingusta cuprinsa
intre 4,0 % si 4,2 %. Spreadul randamentului in raport cu obligatiunea germand de referintd s-a
mentinut in intervalul cuprins Tntre 0,4 % si 0,9 % de la inceputul anului 2022 pana in februarie 2023,
fnainte de a creste la un interval cuprins intre 1,2 % si 1,9 % in perioada martie 2023-mai 2024.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Bulgariei (contul curent si contul de capital combinate) s-a Tmbundtatit,
ajungand la -0,5 % din PIB in 2022 si la 1,3 % Tn 2023. Economia Bulgariei este bine integratd cu zona
euro, datorita schimburilor comerciale si investitiilor. Factorii selectati privind mediul institutional arata
cd Bulgaria Tnregistreaza rezultate mai slabe decat multe dintre statele membre din zona euro.
Provocarile sunt legate in special de statul de drept, de coruptie si de eficacitatea administratiei
publice. Cu toate acestea, in contextul participdrii sale la MCS Il si in conformitate cu planul sau de
redresare si rezilienta (PRR), Bulgaria ia mdsuri pentru Tmbundtatirea cadrului institutional si a mediului
de afaceri, inclusiv Tn cele patru domenii vizate de angajamentele ulterioare aderarii la MCS Il. Sectorul
financiar din Bulgaria este mai mic si mai putin dezvoltat decat in zona euro. Acesta este dominat de
sectorul bancar, care este bine integrat Tn sectorul financiar din zona euro (in special datoritd ponderii
ridicate a participatiilor investitorilor strdini). Finantarea bazata pe piatd mai putin dezvoltata se
reflecta In pietele foarte mici ale titlurilor de capital si datoriei sectorului privat. Continuarea masurilor
de politicd si un mediu macroeconomic favorabil au redus riscurile si vulnerabilitdtile sectorului
financiar. Tn contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a concluzionat, in
Raportul sdu privind mecanismul de alerta pentru 2024, ca nu este necesara efectuarea unei analize
aprofundate pentru Bulgaria.

Planul de redresare si rezilienta (PRR) al Bulgariei include mdsuri menite sd abordeze o serie de
provocadri structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru
a stimula competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitdtile teritoriale si
sociale din tara. Bulgaria beneficiaza de finantare sub formd de granturi Tn cadrul MRR in valoare de
5,7 miliarde EUR pentru perioada 2021-2026. La 16 decembrie 2022, Bulgaria a prezentat doua cereri
de plata care presupun o platd Tn valoare totald de 1,37 miliarde EUR. Bulgaria se confruntd cu
intarzieri semnificative Tn ceea ce priveste punerea Tn aplicare a planului de redresare si rezilienta.
Bulgaria nu a implementat Tnca reforme si investitii majore pentru decarbonizarea sectorului energetic,
nici reforme esentiale pentru mediul de afaceri in domeniul statului de drept, al combaterii coruptiei, al
guvernantei Tntreprinderilor de stat si al achizitiilor publice.

Bulgaria beneficiaza de finantare din prtea politicii de coeziune Tn valoare de 10,7 miliarde EUR pentru
perioada 2021-2027. Finantarea politicii de coeziune urmdreste Tn special sd sprijine Tn continuare
competitivitatea Bulgariei, tranzitia verde, inclusiv independenta energeticd, tranzitia justa si rezilienta
la schimbarile climatice, precum si convergenta sociald ascendentd, inclusiv prin abordarea deficitului
de fortd de munca, prin dezvoltarea in continuare a sistemelor educationale si de formare si prin
cresterea gradului de incluziune a acestora pentru grupurile defavorizate. Desi Bulgaria a Tnregistrat
progrese Tn ceea ce priveste punerea in aplicare a politicii de coeziune, exista in continuare provocari.

CEHIA

Avand in vedere evaluarea privind compatibilitatea juridica si Tndeplinirea criteriilor de
convergenta si ludnd Tn considerare factorii relevanti suplimentari, Comisia a ajuns la
concluzia ca Cehia nu indeplineste conditiile pentru adoptarea monedei euro.

Legislatia din Cehia - in special Legea nr. 6/1993 a Consiliului National Ceh privind Ceska narodni
banka (,Legea privind CNB”) - nu este pe deplin compatibild cu cerintele previzute la articolul 131
din TFUE. Incompatibilitdtile se refera la independenta bancii centrale si la integrarea bancii centrale in
SEBC 1n momentul adopt&rii monedei euro in ceea ce priveste obiectivele CNB si misiunile SEBC
prevazute la articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul SEBC/BCE. Tn plus, Legea



privind CNB cuprinde si unele imperfectiuni legate de interzicerea finantarilor monetare si de misiunile
SEBC.

Cehia nu Tndeplineste criteriul stabilitatii preturilor. Rata medie a inflatiei Tn Cehia pe parcursul
perioadei de 12 luni care s-a incheiat in mai 2024 a fost de 6,3 %, mult peste valoarea de referintd de
4,1 %. Se estimeaza ca in lunile urmatoare aceasta va fi sub valoarea de referinta.
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Notd: punctele din partea dreapta a graficului prezinta valoarea de referinta previzionata si
rata medie a inflatiei pe 12 luni a Cehiei in decembrie 2024. Valorile de referinta pentru
anii 2018, 2020 si 2022 se refera la valorile de referinta calculate in rapoartele de
convergenta anterioare.

Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2024.

Inflatia anuala IAPC Tn Cehia a fost, in medie, de 12,0 % Tn 2023, in scddere de la 14,8 % in 2022.
Ratele ridicate ale inflatiei din 2022 si 2023 au fost determinate in principal de cresterea preturilor
energiei si alimentelor, declansatd de invadarea pe scard largd a Ucrainei de catre Rusia si de blocajele
n aprovizionare. Inflatia anuala IAPC a atins un nivel maxim de 19,1 % n ianuarie 2023 si a scazut
treptat pe parcursul anului datorita stabilizarii preturilor energiei si alimentelor in a doua jumdtate a
anului 2023. Preturile ridicate ale materiilor prime au avut, de asemenea, efecte de propagare asupra
ratei inflatiei vizand alte categorii de bunuri din structura IAPC, care au finregistrat, de asemenea,
ritmuri de crestere ridicate. Inflatia totald a scazut la 7,6 % Tn decembrie 2023 si a continuat sa scada
n primele cinci luni ale anului 2024, ajungand la 2,8 % Tn mai 2024. Ratele anuale ale inflatiei IAPC Tn
Cehia n anii 2022 si 2023 au fost, Tn medie, mai ridicate decat cele din zona euro n ansamblu.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primavara anului 2024, inflatia medie anuald IAPC va
scddea la 2,5 % Tn 2024 si la 2,2 % Tn 2025. Scdderea semnificativa preconizatd in comparatie cu anii
2022 si 2023 este atribuita scaderii preturilor de pe piata angro a energiei si a alimentelor, combinata
cu o redresare foarte modesta a cererii interne. Nivelul relativ scazut al preturilor din Cehia
(aproximativ 80 % din media zonei euro in 2022) indica in continuare un potential de convergentd
suplimentara a nivelului preturilor pe termen lung.

Raportul Comisiei Tntocmit in temeiul articolului 126 alineatul (3) concluzioneaza ca Cehia
indeplineste criteriul deficitului prevdzut Tn Pactul de stabilitate si de crestere. La
19 iunie 2024, Comisia a adoptat un raport in temeiul articolului 126 alineatul (3) din TFUE. Tn raport a
fost analizata situatia bugetara a Cehiei, Tntrucat deficitul sdu public in 2023 a depdsit valoarea de
referinta de 3 % din PIB prevdzuta in tratat. Raportul a concluzionat ca Cehia nu indeplineste criteriul
deficitului prevdzut Tn Pactul de stabilitate si de crestere, avand in vedere factorii relevanti prezentati
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de Cehia. Avand in vedere ca, Tn 2023, deficitul sau public a depdsit cu mult valoarea de referinta de
3% din PIB prevazuta in tratat, iar depasirea valorii de referinta prevazutd in tratat nu este
considerata exceptionald, Tn 2024, Cehia a luat masuri de consolidare care ar trebui sa se traducd
printr-o reducere de la an la an a deficitului cu mult sub valoarea de 3 % din PIB Tn 2024. Comisia a
concluzionat cd nu va propune deschiderea procedurii aplicabile deficitelor excesive. Deficitul public a
fost de 3,2 % din PIB Tn 2022 si de 3,7 % din PIB Tn 2023, depasind valoarea de referinta de 3 % din
PIB prevdazutd Tn tratat. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara anului 2024,
deficitul public va scadea la 2,4 % din PIB Tn 2024, reflectand Tn principal Tntreruperea masurilor de
sprijin de urgenta in domeniul energiei. De asemenea, se preconizeazd ca acesta va scddea la 1,9 %
din PIB Tn 2025, in ipoteza mentinerii politicilor actuale. Ponderea datoriei publice Tn PIB a scdzut de la
aproximativ 44,2 % in 2022 la 44,0 % Tn 2023, dar se preconizeaza ca va creste la 45,2 % in 2024 si
la 45,5 % Tn 2025. Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Cehia par a fi medii pe termen
mediu. Se preconizeazd ca datoria publica va creste usor de la aproximativ 45 % din PIB Tn 2024 la
aproximativ 48 % Tn 2034.

Groficul 3b: Cehia — Soldul bugetului general si datoria publica
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Cehia nu Tndeplineste criteriul cursului de schimb. Coroana cehd nu participd la MCS Il. De la
sfarsitul anilor 1990, CNB a aplicat un cadru explicit de tintire a inflatiei, combinat cu un regim de
flotare a cursului de schimb care permite bdncii centrale sa intervind pe piata valutara. Dupa o
perioada de stabilitate relativa Tn perioada 2018-2019, coroana cehd a fnregistrat o volatilitate
semnificativd Tn perioada ulterioara pandemiei de COVID-19. Aceasta s-a depreciat semnificativ Tn
2020, ca urmare a unei Tncetiniri a cresterii economice mai pronuntate decat se preconizase. Ulterior, a
urmat o tendintd de apreciere moderatd pana la Tnceputul anului 2022. Presiunile de depreciere in
urma invadarii pe scard largd a Ucrainei de catre Rusia au declansat interventii de stabilizare ale CNB
pe piata valutara in perioada mai-octombrie 2022. Ulterior, coroana ceha si-a reluat tendinta de
apreciere anterioara pana Tn aprilie 2023, dupd care s-a depreciat pana la niveluri apropiate de cele
inregistrate anterior pandemiei, ca urmare a asteptdrilor pietei cu privire la o reducere a ratelor
dobanzii. Tn mai 2024, coroana cehd a fost cu aproximativ 0,3 % mai slab& fata de euro decat fusese
cu doi ani fnainte. Diferentialul ratei dobanzii pe termen scurt in raport cu zona euro a crescut
semnificativ pe tot parcursul anului 2022, ajungand la 720 de puncte de baza n iulie 2022, reflectand
Tnasprirea timpurie a politicii monetare de citre CNB ca rdspuns la nivelurile ridicate ale inflatiei si la
deprecierea monedei. Spreadul pe termen scurt a scdzut considerabil Th 2023 si la Tnceputul anului
2024 si s-a situat la aproximativ 140 de puncte de baza n mai 2024.

Cehia Tndeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobénzii pe termen lung. In perioada de
12 luni care s-a incheiat Tn mai 2024, rata medie a dobanzii pe termen lung a fost de 4,2 %, sub
valoarea de referinta de 5,5 %. Rata dobanzii pe termen lung in Cehia a crescut Tn prima jumatate a
anului 2022 si a atins un nivel maxim de 5,1 % fin iunie 2022. Ulterior, a scazut treptat, ajungand la
4 % in decembrie 2023, pe fondul unei scaderi rapide a inflatiei. Rata dobanzii pe termen lung a ajuns



la 4,2 % in mai 2024, spreadul in raport cu obligatiunea germana de referinta fiind aproape de 164 de
puncte de baza.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Cehiei (contul curent si contul de capital combinate) s-a Tmbunatatit,
ajungand la 0,5 % din PIB in 2023. Economia Cehiei este foarte bine integrata cu zona euro datoritd
schimburilor comerciale si investitiilor. Indicatorii selectati privind mediul institutional arata ca Cehia
fnregistreaza un punctaj mai mare decat media celor cinci state membre din zona euro cu cele mai
scdzute punctaje, Tn special in ceea ce priveste indicatorii care mdsoara calitatea cadrului de
reglementare, statul de drept, controlul coruptiei, eficacitatea administratiei publice, stabilitatea politica
si lipsa violentelor. Sectorul financiar din Cehia este mai mic si mai putin dezvoltat decat in zona euro.
Finantarea bazatd pe piata este mai putin dezvoltats, ceea ce se reflectd Tn pietele foarte mici ale
titlurilor de capital si datoriei sectorului privat. Sectorul bancar din Cehia este foarte bine integrat n
sistemul financiar al zonei euro, in special datorita ponderii ridicate a participatiilor investitorilor straini
n b&nci. Tn contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a concluzionat, Tn
Raportul sdu privind mecanismul de alerta pentru 2024, ca nu este necesarad efectuarea unei analize
aprofundate pentru Cehia.

Planul de redresare si rezilienta (PRR) al Cehiei include masuri menite sa abordeze o serie de provocari
structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru a stimula
competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitatile teritoriale si sociale din
tara. Cehia beneficiaza de finantare sub forma de granturi in valoare de 8,4 miliarde EUR si sub forma
de Tmprumuri in valoare de 818 milioane EUR in cadrul MRR pentru perioada 2021-2026. La
2 aprilie 2024 Cehia a prezentat douad cereri de plata care presupun o plata Tn valoare totald de 2,69
miliarde EUR. Pentru a-si Tndeplini angajamentele asumate n cadrul planului pand in august 2026,
este esential ca Cehia sa elimine intarzierile emergente si sa-si consolideze totodata capacitatea de
absorbtie. Capacitatea de absorbtie este afectata de capacitatile administrative limitate ale unora
dintre organismele de punere Tn aplicare si poate fi observata in special Th domenii in care este nevoie
de expertiza suplimentard, cum ar fi tranzitia digitala si tranzitia verde.

Cehia beneficiaza de finantare din prtea politicii de coeziune in valoare de 21,1 miliarde EUR pentru
perioada 2021-2027. Finantarea din cadrul politicii de coeziune vizeaza in special acordarea de sprijin
suplimentar pentru sporirea competitivitatii Cehiei, prin facilitarea adaptarii la era digitala si la tranzitia
verde, care include cresterea eficientei energetice, energia din surse regenerabile si tranzitia justa, si
prin oferirea de sprijin lucratorilor si Tntreprinderilor pentru a se adapta la aceste schimbari.

UNGARIA

Avénd in vedere evaluarea privind compatibilitatea juridica si Tndeplinirea criteriilor de
convergenta si ludnd in considerare factorii relevanti suplimentari, Comisia considera ca
Ungaria nu indeplineste conditiile pentru adoptarea monedei euro.

Legislatia din Ungaria - in special Legea privind Banca Nationala a Ungariei (Magyar Nemzeti
Bank - MNB) - nu este pe deplin compatibild cu cerintele prevazute la articolul 131 din TFUE.
Incompatibilitatile vizeaza, Tn special, independenta MNB, interzicerea finantdrilor monetare si
integrarea bancii centrale in SEBC Tnh momentul adoptarii monedei euro, n ceea ce priveste misiunile
SEBC prevazute la articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul SEBC/BCE. Tn plus,
Legea privind MNB cuprinde si alte imperfectiuni legate de independenta bancii centrale si de
integrarea MNB Tn SEBC.

Ungaria nu Tndeplineste criteriul stabilitatii preturilor. Tn Ungaria, rata medie a inflatiei pe
parcursul perioadei de 12 luni care s-a incheiat in mai 2024 a fost de 8,4 %, mult peste valoarea de
referintd de 4,1 %. Se estimeazd cd in lunile urmdtoare aceasta se va mentine peste valoarea de
referinta.
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Graficul 4a: Ungaria — Criteriul inflatiei
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Notd: punctele din partea dreapta a graficului prezinta valoarea de referinta
previzionata si rata medie a inflatiei pe 12 luni a Ungariei in decembrie 2024,
Valorile de referinta pentru anii 2018, 2020 si 2022 se refera la valorile de referinta
calculate Tn rapoartele de convergenta anterioare.

Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2024,

Inflatia anuala IAPC Tn Ungaria a crescut in 2022 si 2023 la 15,3 % si, respectiv, 17,0 %. in special,
inflatia anuala IAPC a crescut de la 10,9 % in mai 2022 la 26,2 % in ianuarie 2023. Ulterior a scazut
rapid la 3,7 % Tn ianuarie 2024. Cresterea inflatiei in 2022 a fost determinata Tn principal de evolutia
preturilor energiei si ale alimentelor, de deprecierea forintului si de cresterea puternica a cererii pana la
jumatatea anului 2022. Interventiile guvernului in ceea ce priveste preturile de consum ale energiei si
ale anumitor produse alimentare au afectat, de asemenea, in mod semnificativ profilul inflatiei. Inflatia
era de 3,9 % Tn mai 2024. Ratele anuale ale inflatiei IAPC Tn Ungaria Tn anii 2022 si 2023 au fost, Tn
medie, mai ridicate decat cele din zona euro Tn ansamblu.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primavara anului 2024, inflatia anuald IAPC va scddea
la 4,1 % n 2024 si la 3,7 % in 2025, dupa ce propagarea cresterilor preturilor materiilor prime catre
preturile de consum se va Tncheia. Nivelul relativ scazut al preturilor din Ungaria (aproximativ 64 % din
media zonei euro in 2022) indicd un potential de convergenta suplimentara a nivelului preturilor pe
termen lung.

Raportul Comisiei Tntocmit Tn temeiul articolului 126 alineatul (3) concluzioneaza ca, dupa
examinarea avizului Comitetului economic si financiar, Comisia intentioneaza sa recomande
deschiderea unei proceduri aplicabile deficitelor excesive pentru Ungaria si sa propuna
Consiliului sd adopte, Tn temeiul articolului 126 alineatul (6), o decizie de constatare a
existentei unui deficit excesiv. La 19 iunie 2024, Comisia a adoptat un raport n temeiul
articolului 126 alineatul (3) din TFUE. Tn raport a fost analizatd situatia bugetard a Ungariei, intrucat
deficitul sau public Tn 2023 a depasit valoarea de referinta de 3 % din PIB prevdzutd Tn tratat. Raportul
a concluzionat ca Tn 2023 deficitul public a depdsit cu mult valoarea de referinta de 3 % din PIB
prevazutd in tratat. Depdsirea valorii de referinta prevazutd in tratat nu a fost considerata
exceptionala si nu se preconiza cd va fi temporara. Deficitul public a fost de 6,2 % din PIB in 2022 si
de 6,7 % din PIB Tn 2023, depasind valoarea de referinta de 3 % din PIB prevazutd Tn tratat. Potrivit
previziunilor economice ale Comisiei din primavara anului 2024, deficitul public va scddea la 5,4 % din
PIB Tn 2024, reflectand cresterea puternicd a veniturilor fiscale, subventiile preconizate mai mici
acordate operatorilor de servicii de utilitdti publice si o scadere a investitiilor publice. Se preconizeaza
ca acesta va scddea Tn continuare la 4,5 % din PIB Tn 2025, in ipoteza mentinerii politicilor actuale.
Ponderea datoriei publice Tn PIB a scdzut de la aproximativ 74,1 % Tn 2022 la 73,5 % n 2023. Se
preconizeaza ca aceasta va creste la 74,3 % Tn 2024, dar apoi va scadea din nou la 73,8 % in 2025.
Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Ungaria par medii pe termen mediu. Se
preconizeaza cd datoria publicd va creste usor, de la aproximativ 74 % in 2024 la aproximativ 78 %
din PIB Tn 2034. Gradul de conformitate al cadrului bugetar al Ungariei cu cerintele juridice ale UE a



fnceput treptat sd se imbundtateascd, Tnsd fdrd sa promoveze transparenta si o orientare bugetara
prudentd. Cadrul bugetar pe termen mediu al tdrii ar putea fi mai strict din punct de vedere juridic
pentru bugetele nationale, iar rolul Consiliului Bugetar al Ungariei ar putea fi consolidat.

Graficul 4b: Ungaria — Soldul bugetului general si datoria publica
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Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primévara anului 2024,

Ungaria nu Tndeplineste criteriul cursului de schimb. Forintul maghiar nu participa la MCS II.
Ungaria aplica un regim de flotare a cursului de schimb, care permite bancii centrale sa intervind pe
piata valutara. Per ansamblu, forintul s-a depreciat fata de euro Tn 2022 si in 2023 in contextul unor
fluctuatii semnificative ale cursului de schimb. Invadarea pe scard largd a Ucrainei de cdtre Rusia a
declansat o etapd de depreciere puternica, care a fost urmatd de o redresare partiala dupa incheierea
anului 2022. Forintul a Tnceput sa se deprecieze din nou in a doua jumatate a anului 2023. Tn aprilie
2024, forintul a fost cu aproximativ 0,7 % mai slab fatd de euro decat fusese cu doi ani Tnainte.
Diferentialul ratelor dobanzilor pe termen scurt in raport cu zona euro a crescut semnificativ pe
parcursul anului 2022, ajungand la 1 400 de puncte de baza, deoarece politica monetard a reactionat
la cresterea inflatiei si la deprecierea monedei mult mai puternic decat in zona euro. Spreadul pe
termen scurt a scazut considerabil Th 2023 si la nceputul anului 2024, dar a ramas ridicat la 343 de
puncte de baza Tn mai 2024.

Ungaria nu indeplineste criteriul de convergentd a ratelor dobanzii pe termen lung. Tn
perioada de 12 luni care s-a incheiat Tn mai 2024, rata medie a dobanzii pe termen lung a fost de
6,8 %, peste valoarea de referinta de 5,5 %. Rata dobanzii pe termen lung Tn Ungaria a crescut brusc
n 2022, reflectand cresterea rapidd a inflatiei, Tnasprirea politicii monetare si cresterea aversiunii fatd
de risc ca urmare a invadarii pe scard larga a Ucrainei de catre Rusia. Rata dobanzii a atins un nivel
maxim de 10,2 % in octombrie 2022, dar apoi a Tnceput sa scada pe fondul scaderii inflatiei si al
relaxdrii politicii monetare. Spreadul ratei dobanzii pe termen lung n raport cu obligatiunea germand
de referinta a crescut substantial in 2022 si a atins un nivel maxim de aproximativ 800 de puncte de
baza in octombrie, reflectand o inflatie semnificativ mai mare si rate ale dobanzii de politicd monetara
din Ungaria, precum si un risc suveran mai ridicat Tn contextul aparitiei unor dezechilibre
macroeconomice, dupd cum o demonstreaza cresterea marjelor instrumentelor de tipul credit default
swap. Pe masura ce inflatia a scazut rapid si a Thceput sd conveargd cu cea din zona euro, spreadul
ratei dobanzii pe termen lung s-a diminuat substantial pe fondul relaxarii politicii monetare in 2023.
Rata dobanzii pe termen lung Tn Ungaria a crescut Tn primele cinci luni ale anului 2024, ajungand la
6,8 % in mai 2024. Spreadul pe termen lung n raport cu obligatiunea germana de referinta a fost de
427 de puncte de baza Tn luna respectiva, Tn scadere de la 806 puncte de bazd in octombrie 2022.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de pldti, integrarea pietelor si mediul
international. Soldul extern s-a Tmbunatatit substantial de la -6,2 % din PIB Tn 2022 la 1,2 % Tn 2023,
pe masurd ce cererea internd si preturile la energie au scazut. Economia Ungariei este foarte bine
integrata cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si investitiilor. Indicatorii selectati privind
mediul institutional arata ca Ungaria Tnregistreaza rezultate mai slabe decat multe dintre statele
membre din zona euro, in special in ceea ce priveste indicatorii care mdsoard participarea si
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rdspunderea, calitatea cadrului de reglementare si controlul coruptiei. De asemenea, Ungaria
inregistreazd rezultate mai slabe decat media zonei euro Tn ceea ce priveste eficacitatea administratiei
publice si statul de drept. Sistemul financiar al Ungariei se caracterizeaza printr-o prezentd masiva a
holdingurilor straine care nu realizeazd nicio intermediere financiara Tn economia nationala. Cu
exceptia acestora, sistemul financiar al Ungariei este mai putin dezvoltat decat in zona euro. Sectorul
bancar din Ungaria are o pondere mare si relativ stabila in sectorul financiar si este bine integrat in
sistemul financiar al zonei euro datorita unei ponderi relativ ridicate a participatiilor investitorilor
straini. Pietele titlurilor de capital si datoriilor sunt mici si relativ mai putin dezvoltate. Tn contextul
procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a concluzionat, Tn Raportul sdau privind
mecanismul de alerta pentru 2024, ca un bilant aprofundat este justificat in cazul Ungariei. Tn urma
bilantului aprofundat, Comisia a concluzionat ca Ungaria se confrunta cu dezechilibre macroeconomice.
Vulnerabilitdtile sunt legate de presiunile puternice asupra preturilor si costurilor, de nevoile de
finantare publica si externd, precum si de preturile locuintelor.

Planul de redresare si rezilientd (PRR) al Ungariei include mdsuri menite sa abordeze o serie de
provocari structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru
a stimula competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitdtile teritoriale si
sociale din tard. Ungaria beneficiaza de finantare din cadrul MRR in valoare de 10,4 miliarde EUR
pentru perioada 2021-2026. Punerea Tn aplicare a planului de redresare si rezilienta al Ungariei se
confrunta cu Tntarzieri semnificative. Panad Tn prezent, Ungaria nu a prezentat nicio cerere de plata.
Provocarile structurale legate de punerea n aplicare a mdsurilor necesare pentru a asigura protectia
intereselor financiare ale UE impun actiuni rapide pentru a asigura finalizarea la timp a reformelor si
investitiilor.

Ungaria beneficiaza de finantare din prtea politicii de coeziune n valoare de 21,7 miliarde EUR pentru
perioada 2021-2027. Finantarea politicii de coeziune urmdreste sa sprijine Tn continuare
competitivitatea Ungariei, inclusiv inovarea si adoptarea tehnologiilor avansate, tranzitia verde si
convergenta sociald ascendentd, inclusiv prin combaterea sdrdciei si dezvoltarea sistemelor de
educatie si a competentelor. Desi Ungaria a inregistrat progrese Tn ceea ce priveste punerea Tn aplicare
a politicii de coeziune, exista in continuare provocari si persistd unele disparitati sociale si regionale
semnificative.

POLONIA

Avénd n vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si Tndeplinirea criteriilor de
convergenta si ludnd in considerare factorii relevanti suplimentari, Comisia considera ca
Polonia nu Tndeplineste conditiile pentru adoptarea monedei euro.

Legislatia din Polonia - in special Legea privind Narodowy Bank Polsk (Legea privind NBP) si
Constitutia Republicii Polone — nu este pe deplin compatibila cu cerintele prevdzute la articolul 131
din TFUE. Incompatibilitdtile vizeaza independenta bancii centrale, interzicerea finantdrilor monetare si
integrarea bancii centrale Tn SEBC Tn momentul adoptarii monedei euro. Tn plus, Legea privind NBP
include si anumite imperfectiuni legate de independenta bancii centrale si de integrarea NBP in SEBC la
momentul adoptdrii monedei euro, Tn ceea ce priveste obiectivele NBP si misiunile SEBC prevazute la
articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul SEBC/BCE.

Polonia nu indeplineste criteriul stabilititii preturilor. Tn Polonia, rata medie a inflatiei pe
parcursul perioadei de 12 luni care s-a Tncheiat Tn mai 2024 a fost de 6,1 %, mult peste valoarea de
referinta de 4,1 %. Se estimeazd ca Tn lunile urmdtoare aceasta se va mentine peste valoarea de
referintd.

Polonia a Tnregistrat o crestere semnificativa si generalizata a inflatiei anuale IAPC in 2022, urmata de
un proces de dezinflatie rapidd Tn a doua jumétate a anului 2023. Tn ansamblu, inflatia total a fost, i
medie, de 13,2 % Tn 2022 si de 10,9 % Tn 2023. in 2022, inflatia a fost determinatd de cresterea
preturilor energiei si alimentelor, precum si de accelerarea inflatiei IAPC, excluzand preturile energiei si
alimentelor. Preturile de consum ale energiei si alimentelor au crescut Tn pofida unor mdsuri
guvernamentale semnificative care vizau stoparea cresterii preturilor energiei si scaderea TVA-ului
pentru anumite produse alimentare (ambele mdsuri au fost introduse la Tnceputul anului). Inflatia
anuald a atins un nivel maxim de 17,2 % n februarie 2023 si a scdzut treptat la 6,2 % panad la



sfarsitul anului 2023, pe fondul atenudrii presiunilor asupra preturilor energiei si alimentelor. Aceasta a
continuat sa scada Tn primele trei luni ale anului 2024, dar expirarea cotei zero de TVA pentru alimente
a dus la cresterea inflatiei IAPC Tn aprilie. Tn anii 2022 si 2023, rata anuald a inflatiei IAPC in Polonia a
fost in mod constant mai ridicata decat n zona euro.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara anului 2024, inflatia anuald IAPC va fi, in
medie, de 4,3 % Tn 2024 si de 4,2 % Tn 2025. Se preconizeaza ca procesul dezinflationist va continua,
dar inflatia va rdmane ridicata din cauza deblocarii treptate a preturilor energiei (se presupune ca
preturile energiei la nivel mondial vor continua sd scadd). Se estimeaza ca relaxarea politicii monetare
din lunile septembrie si octombrie 2023 va avea un efect intarziat asupra inflatiei si ar putea
determina o crestere a preturilor in perioada 2024-25. Perspectivele inflatiei raman incerte din cauza
riscurilor de evolutie negativa generate de cererea internd sub asteptari, precum si a tensiunilor de pe
piata muncii. Nivelul relativ scdzut al preturilor din Polonia (aproximativ 57 % din media zonei euro Tn
2022) indica un potential de convergenta a nivelului preturilor pe termen lung.

Graficul 5a: Polonia — Criteriul inflatiei
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Notd: punctele din partea dreapta a graficului prezinta valoarea de referinta
previzionata si rata medie a inflatiei pe 12 luni a Polonigi in decembrie 2024.
Valorile de referinta pentru anii 2018, 2020 si 2022 se referd la valorile de
referinta calculate In rapoartele de convergenita anterioare.

Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2024.

Raportul Comisiei Tntocmit in temeiul articolului 126 alineatul (3) concluzioneaza ca, dupa
examinarea avizului Comitetului economic si financiar, Comisia intentioneaza sa recomande
deschiderea unei proceduri aplicabile deficitelor excesive pentru Polonia si sa propuna
Consiliului sa adopte, in temeiul articolului 126 alineatul (6), o decizie de constatare a
existentei unui deficit excesiv. La 19 iunie 2024, Comisia a adoptat un raport in temeiul
articolului 126 alineatul (3) din TFUE. in raport a fost analizatd situatia bugetard a Poloniei, intrucat
deficitul sau public Tn 2023 a depasit valoarea de referinta de 3 % din PIB prevdzutd Tn tratat. Raportul
a concluzionat ca in 2023 deficitul public a depasit cu mult valoarea de referintd de 3 % din PIB
prevazutd in tratat. Depdsirea valorii de referintda prevdzutda Tn tratat nu a fost considerata
exceptionala si nu se preconiza cd va fi temporara. Deficitul public a crescut la 3,4 % din PIB Tn 2022 si
a continuat sa creascad la 5,1 % in 2023. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara
anului 2024, deficitul public va creste la 5,4 % din PIB Tn 2024 (reflectand cheltuielile ridicate pentru
aparare, cresterile salariale din sectorul public si noile beneficii sociale), Tnainte de a scddea la 4,6 %
din PIB Tn 2025. Ponderea datoriei publice Tn PIB a crescut de la 49,2 % Tn 2022 la 49,6 % in 2023 si
se preconizeaza ca va continua sd mai creasca ajungand la 53,7 % Tn 2024 si la 57,7 % in 2025.
Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Polonia par a fi medii pe termen mediu. Se
preconizeaza ca datoria publica va creste constant de la aproximativ 54 % Tn 2024 la aproximativ
85 % din PIB in 2034. Cadrul bugetar din Polonia este in general solid, iar normele bugetare numerice
se afld in centrul cadrului.

15



16

Graficul 5b: Polonia — Soldul bugetului general si datoria publica
Scalif inversotl (ca procent din PIB)
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{*} Previziunile economice ale Comisiei din primévara anului 2024,

Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primédvara anului 2024,

Polonia nu Tndeplineste criteriul cursului de schimb. Zlotul polonez nu participd la MCS II. Polonia
aplica un regim de flotare libera a cursului de schimb, care permite bancii centrale sa intervina pe piata
valutara. Pe parcursul anului 2022, zlotul a continuat sa se deprecieze fata de euro, atingand nivelurile
cele mai scazute Tnregistrate pe parcursul a aproape doua decenii, Th contextul cresterii aversiunii fata
de risc ca urmare a invadarii pe scard largd a Ucrainei de cdtre Rusia. Aceasta a fost urmata de o
perioadd de apreciere semnificativa in anul 2023, care a reflectat cresterea gradului de incredere al
investitorilor. Tn primele cinci luni ale anului 2024, cursul de schimb s-a stabilizat la nivelul de
aproximativ 4,30 PLN/EUR, similar cu nivelurile Tnregistrate anterior pandemiei. In mai 2024, zlotul a
fost cu aproximativ 8,6 % mai puternic fata de euro decat fusese cu doi ani Tnainte. Diferentialul ratei
dobanzii pe termen scurt in raport cu zona euro a crescut fn 2022, ca urmare a ciclului puternic si
timpuriu de Tnasprire a politicii monetare initiat de NBP. Acesta a atins un nivel maxim de aproximativ
710 puncte de bazd Tn iunie 2022, Tnainte de a se reduce din nou dupa ce BCE si-a Tnceput propriul
ciclu de Tnasprire a politicii monetare. Tn 2023, rata pe 3 luni din zona euro a continuat sd creascd, in
timp ce rata pe 3 luni a Poloniei s-a stabilizat, contribuind la reducerea in continuare a spreadului.
Dupa reducerile ratelor dobanzilor de politicd monetard aplicate de NBP Tn lunile septembrie si
octombrie 2023, diferentialul ratei dobanzii s-a stabilizat la aproximativ 190 de puncte de baza.
Spreadul a crescut la putin peste 200 de puncte de baza in mai 2024.

Polonia nu fTndeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobanzii pe termen lung. n
perioada de 12 luni care s-a incheiat Tn mai 2024, rata medie a dobanzii pe termen lung a fost de
5,6 %, usor peste valoarea de referintd de 5,5 %. Rata dobanzii pe termen lung din Polonia si-a
continuat tendinta ascendentd Tn 2022, atingand un nivel maxim de 7,8 % in octombrie - cel mai
ridicat nivel Tnregistrat incepand din 2002. Aceasta tendinta a reflectat cresterile ratelor de politica
monetard, presiunile inflationiste puternice si cresterea aversiunii fatd de risc ca urmare a invadarii pe
scara larga a Ucrainei de cédtre Rusia. In aceasta perioads, diferentialul ratei dobanzii pe termen lung in
raport cu obligatiunea germand de referinta a atins in mod repetat niveluri record, desi cu fluctuatii
puternice. In octombrie 2022 s-a Tnregistrat un moment de cotiturd care a coincis cu Tncheierea ciclului
de crestere al NBP, dupa care rata dobanzii pe termen lung a intrat intr-o perioadd de scadere treptata,
ajungand la 5,7 % in mai 2024. Spreadul n raport cu obligatiunea germana de referinta s-a redus de
la nivelul maxim de aproximativ 570 de puncte de bazd n iunie 2022 la aproximativ 315 puncte de
baza in mai 2024.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de pldti, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Poloniei (contul curent si contul de capital combinate) a fost volatild in
perioada 2022-2023, inclusiv din cauza fluctuatiilor preturilor materiilor prime. Deficitul din 2022
(- 1,9 % din PIB) a devenit excedentar Tn 2023 (1,8 % din PIB). Economia Poloniei este bine integrata
cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si investitiilor. Indicatorii selectati privind mediul
institutional arata ca Polonia a inregistrat rezultate mai slabe decat multe dintre statele membre din
zona euro, n special Tn ceea ce priveste indicatorii care mdsoard participarea si raspunderea, precum si



eficacitatea administratiei publice. Sectorul financiar din Polonia este mai mic si mai putin dezvoltat
decat Tn zona euro. Acesta este dominat Tn mare masura de banci, care sunt bine integrate Tn sistemul
financiar din zona euro datorita ponderii ridicate a participatiilor investitorilor straini. Finantarea bazata
pe piata este mai putin dezvoltata si acest lucru se reflecta in pietele foarte mici ale titlurilor de capital
si datoriei sectorului privat. Tn contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a
concluzionat, Tn Raportul sdu privind mecanismul de alertd pentru 2024, ca nu este necesard
efectuarea unei analize aprofundate pentru Polonia.

Punerea in aplicare a planului de redresare si rezilienta al Poloniei este Tn desfdsurare, insd sunt
necesare eforturi sporite pentru finalizarea sa la timp. La 15 aprilie 2024, Polonia a prezentat o cerere
de platd, care se referd la 38 de jaloane si tinte din plan si presupune o platd in valoare totald de 6,3
miliarde EUR. Pana n prezent, Comisia a platit Poloniei o suma totalda de 11,4 miliarde EUR, din care
8,1 miliarde EUR sub forma de Tmprumuturi, inclusiv plati de prefinantare in valoare de 5,1 miliarde
EUR. Punerea in aplicare a planului de redresare si rezilientd al Poloniei se confruntad cu aparitia unor
intarzieri. Amploarea si complexitatea planului, precum si provocarile legate de capacitatea de
absorbtie impun o accelerare a investitiilor si abordarea Tntarzierilor survenite, precum si consolidarea
capacitatilor administrative pentru a asigura finalizarea la timp a reformelor si a investitiilor. Desi
Polonia ia unele masuri pentru a aborda lipsa capacitdtii administrative, exista in continuare provocdri
n special Tn ceea ce priveste finalizarea celor mai mari investitii pe durata de viata a MRR.

Polonia beneficiaza de finantare din prtea politicii de coeziune n valoare de 75,5 miliarde EUR pentru
perioada 2021-2027. Finantarea politicii de coeziune urmareste n special sd sprijine Tn continuare
competitivitatea Poloniei prin stimularea investitiilor in C&D si a exporturilor de Tnalta tehnologie, a
digitalizarii, a tranzitiei verzi si juste si a dezvoltdrii competentelor si a serviciilor publice, inclusiv a
accesului la servicii formale de Tngrijire a copiilor cu varsta sub trei ani. Polonia a Tnregistrat progrese
in ceea ce priveste punerea Tn aplicare a politicii de coeziune, dar existd in continuare provocdri, iar
disparitdtile regionale dintre regiunile estice si restul tarii au continuat sa se accentueze.

ROMANIA

Avand in vedere evaluarea privind compatibilitatea juridicd si Tndeplinirea criteriilor de
convergenta si ludnd in considerare factorii relevanti suplimentari, Comisia considerd ca
Roménia nu indeplineste conditiile pentru adoptarea monedei euro.

Legislatia din Romania - in special Legea nr. 312 din 28 iunie 2004 privind Statutul Bancii Nationale
a Romaniei (Legea privind BNR) - nu este pe deplin compatibila cu obligatiile prevazute la
articolul 131 din TFUE. Incompatibilitdtile vizeaza independenta bancii centrale, interzicerea finantdrilor
monetare si integrarea bancii centrale in SEBC Tn momentul adopt&rii monedei euro. Tn plus, Legea
privind BNR contine imperfectiuni legate de independenta bancii centrale si de integrarea bancii
centrale Tn SEBC Tn 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.

Roménia nu Tndeplineste criteriul stabilitatii preturilor. Tn Romania, rata medie a inflatiei pe
parcursul perioadei de 12 luni care s-a incheiat in mai 2024 a fost de 7,6 %, mult peste valoarea de
referintd de 4,1 %. Se estimeaza ca n lunile urmatoare aceasta se va mentine cu mult peste valoarea
de referinta.

Inflatia anuald IAPC Tn Romania a fost, Th medie, de 9,7 % Tn 2023, Tn scadere de la 12 % Tn 2022. Tn
cursul anului 2022, inflatia anuald IAPC s-a accelerat, pe masurd ce cresterea brusca a preturilor
petrolului, gazelor si alimentelor pe pietele mondiale s-a repercutat asupra industriei interne si asupra
preturilor cu amanuntul ale alimentelor si energiei. Rata anuald a inflatiei a atins un nivel maxim de
14,6 % n noiembrie 2022. Ulterior, aceasta a scdzut, reflectand scdderea preturilor energiei si o
orientare mai stricta a politicii monetare si o Tndsprire a conditiilor financiare. Inflatia totala a revenit la
nivelul cu o singurd cifra pand la jumadtatea anului 2023 si a ajuns la 7,0 % n decembrie 2023.
Aceasta a continuat sa scada n primele cinci luni ale anului 2024, ajungand la 5,8 % Tn mai 2024.
Ratele anuale ale inflatiei IAPC in Romania Tn anii 2022 si 2023 au fost, in medie, mai ridicate decat
cele din zona euro Tn ansamblu.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primavara anului 2024, rata medie anuald a inflatiei
va scadea la 5,9 % din PIB Tn 2024 si va continua sa scada la 4,0 % Tn 2025, o scadere sustinuta de
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preturile relativ scazute ale energiei si de preturile moderate de import. Nivelul relativ scazut al
preturilor din Romania (aproximativ 56 % din media zonei euro Tn 2022) indicd un potential de
convergentd a nivelului preturilor pe termen lung.

Groficul 6o Romania — Criteriul inflatiei
(procent, medie mobild pe 12 luni)
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Romania 2 Valoare de referinta

Notd: punctele din partea dreaptsd a graficului prezinta valoarea de referinta
previzionatd si rata medie a inflatiei pe 12 luni a Romaniei Tn decembrie 2024.
Valorile de referinta pentru anii 2018, 2020 si 2022 se referd la valorile de
referintd calculate Tn rapoartele de convergenta anterioare.

Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului
2024,

Roménia nu Tndeplineste criteriul privind finantele publice. Romania face obiectul unei proceduri
de deficit excesiv. La 18 iunie 2021, Consiliul a adoptat o recomandare Tn temeiul articolului 126
alineatul (7) din tratat (TFUE), cu scopul de a pune capdt situatiei de deficit public excesiv din Romania
pana cel tarziu in 2024. La 19 iunie 2024, Comisia a recomandat o decizie a Consiliului de stabilire a
faptului ca Romania nu a luat masuri eficace ca rdspuns la recomandarea adoptatd in temeiul
articolului 126 alineatul (7) din TFUE. Deficitul public a rdmas ridicat Tn 2023, ajungand la 6,6 % din
PIB. Acest lucru a fost determinat n principal de cresterea continud a cheltuielilor publice, in special Tn
ceea ce priveste bunurile si serviciile, transferurile sociale si cheltuielile cu personalul. Un rol important
l-a jucat si incetinirea ritmului de crestere a veniturilor publice, cauzata de ritmul de crestere nominald
a PIB-ului, mai lent decat se preconizase. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara
anului 2024, deficitul public va creste la 6,9 % din PIB in 2024. Se preconizeaza ca acesta va creste
usor pand la 7,0 % din PIB Tn 2025, Tn ipoteza mentinerii politicilor actuale. Ponderea datoriei publice in
PIB a crescut de la 47,5 % 7n 2022 la 48,8 % in 2023 si se preconizeaza cd va creste n continuare la
50,9 % Tn 2024 si la 53,9 % in 2025. Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Romania par
a fi ridicate pe termen mediu, in special deoarece se preconizeaza cd datoria publica va creste rapid,
ajungand la aproximativ 103 % din PIB Tn 2034. Romania dispune de cadrul legislativ adecvat, insa
punerea Tn aplicare a cadrului sau bugetar a fost, in general, deficitara si nu s-a Tmbunatatit de la
ultimul raport.
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Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primédvara anului 2024,

Roménia nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Leul romanesc nu participa la MCS II.
Romania aplicd un regim valutar de tip ,tarator” (crawl-like) care permite bancii centrale sa intervina pe
piata valutara. Stabilitatea cursului de schimb a fost utilizata de BNR ca un mecanism important de
asigurare a stabilitatii financiare si de ancorare a anticipdrilor inflatiei. Leul s-a depreciat constant fata
de euro Tn 2022 si 2023. in mai 2024, leul a fost cu aproximativ 0,6 % mai slab fatd de euro decat
fusese cu doi ani Tnainte. Spreadul ratei dobanzii pe termen scurt in raport cu zona euro a crescut
substantial (cu aproximativ 400 de puncte de bazd) in perioada ianuarie-august 2022, reflectand
majorarea de cdtre BNR a ratei dobanzii-cheie de politica monetara in aceasta perioadd. Spreadul pe
termen scurt a atins un nivel maxim de aproximativ 760 de puncte de baza in august 2022. Ulterior,
spreadul s-a diminuat constant Tn ultimele patru luni ale anului 2022 si pe tot parcursul anului 2023,
reflectand Tndsprirea politicii monetare a BCE Tn aceasta perioada si excedentul considerabil de
lichiditate de pe piata monetara din Romania. Acesta a fost de aproximativ 225 de puncte de baza Tn
mai 2024.

Roménia nu indeplineste criteriul de convergentd a ratelor dobanzii pe termen lung. n
perioada de 12 luni care s-a incheiat Tn mai 2024, rata medie a dobanzii pe termen lung a fost de
6,4 %, peste valoarea de referinta de 5,5 %. Rata dobanzii pe termen lung Tn Romania a crescut brusc
n prima jumatate a anului 2022, de la 5,4 % n ianuarie 2022 la 9,3 % fn iulie 2022, reflectand n
mare masura Tnasprirea politicii monetare si cresterea inflatiei, precum si cresterea aversiunii fatd de
riscul de piata. Ulterior, rata dobanzii pe termen lung a scdzut semnificativ in a doua jumatate a anului
2022 si in cea mai mare parte a anului 2023, reflectand perspectivele de scadere a inflatiei. Tn primele
cinci luni ale anului 2024, rata dobanzii pe termen lung Tn Romania a fost, in linii mari, stabild,
situdndu-se la 6,3 % n mai 2024. Spreadul pe termen lung n raport cu obligatiunea germana de
referinta a fost de 377 de puncte de baza in luna respectiva, in scadere de la 818 puncte de baza Tn
iulie 2022.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de pldti, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Romaniei (contul curent si contul de capital combinate) s-a imbunatatit
de la -6,7 % din PIB Tn 2022 la -4,9 % Tn 2023, in principal ca urmare a scdderii semnificative a
deficitului comercial Tn ceea ce priveste bunurile, determinata de scdderea preturilor facturilor externe
la energie si de mentinerea, Tn linii mari, a stabilitdtii importurilor ca urmare a reducerii semnificative a
cererii interne. Cu toate acestea, deficitul de cont curent rdmane ridicat, in principal din cauza
deficitelor publice ridicate si in crestere, si nu se preconizeaza ca se va Tmbunatdti anul acesta si anul
urmdtor. Economia Romaniei este bine integratd cu zona euro datoritd schimburilor comerciale si
investitiilor. Indicatorii selectati privind mediul institutional arata ca Romania Tnregistreaza rezultate
mai slabe decat multe dintre statele membre din zona euro. Printre principalele obstacole n calea
investitiilor si a cresterii productivitdtii se numara deficitul de fortd de munca si de competente,
neconcordantele Tntre forta de munca si competente, volatilitatea cadrului fiscal si de reglementare,
anumite aspecte legate de functionarea sistemului judiciar, concurenta insuficientd n domeniul
achizitiilor publice, calitatea slaba a educatiei si formarii si lacunele mari din infrastructura de
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transport. Sectorul financiar din Romania este mai mic si mai putin dezvoltat decat in zona euro.
Sectorul bancar din Romania este bine integrat Tn sistemul financiar al zonei euro, Tn special datorita
ponderii ridicate a participatiilor investitorilor strdini in sistemul sdu bancar. Cu toate acestea,
finantarea bazata pe piatd este mai putin dezvoltata, ceea ce se reflectd in pietele foarte mici ale
titlurilor de capital si datoriei sectorului privat. in contextul procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice, Comisia a concluzionat, in Raportul sau privind mecanismul de alertd pentru 2024,
cd un bilant aprofundat este justificat in cazul Romaniei. Tn urma bilantului aprofundat, s-a
concluzionat ca Romania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive. Vulnerabilitdtile sunt
legate de conturile externe si in principal de deficitele publice mari, in timp ce presiunile asupra
preturilor si a costurilor au crescut, avand un potential impact negativ asupra competitivitatii costurilor.
n acelasi timp, masurile de politica au fost slabe.

Planul de redresare si rezilienta (PRR) al Romaniei include masuri menite sa abordeze o serie de
provocari structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru
a stimula competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitdtile teritoriale si
sociale din tard. Romania beneficiaza de finantare din cadrul MRR in valoare de 28,5 miliarde EUR
pentru perioada 2021-2026. La 29 septembrie 2023, Romania a prezentat trei cereri de platd care
presupun o platd Tn valoare totald de 9,4 miliarde EUR. Romania se confruntd cu fntarzieri
semnificative Tn ceea ce priveste punerea in aplicare a planului de redresare si rezilienta. Provocdrile
structurale sunt legate de capacitatea administrativa limitata si de lipsa unor actiuni specifice pentru a
asigura finalizarea la timp reformelor si a investitiilor.

Romania beneficiaza de finantare din prtea politicii de coeziune in valoare de 31 de miliarde EUR
pentru perioada 2021-2027. Finantarea politicii de coeziune urmdreste sa sprijine in continuare
competitivitatea si convergenta sociald ascendentd a Romaniei, inclusiv inovarea si digitalizarea,
tranzitia verde si justd, modernizarea serviciilor publice de ocupare a fortei de munca, dezvoltarea
competentelor si cresterea calitdtii si a caracterului incluziv al educatiei si formdrii, precum si
reducerea sdrdciei. Romania a inregistrat progrese in ceea ce priveste punerea in aplicare a politicii de
coeziune, dar existd Tn continuare provocdri si persista unele disparitati teritoriale semnificative n ceea
ce priveste investitiile si ocuparea fortei de munca Tntre regiunea-capitala si celelalte regiuni, precum si
intre zonele urbane si cele rurale.

SUEDIA

Avand in vedere evaluarea privind compatibilitatea juridicd si Tndeplinirea criteriilor de
convergenta si ludnd in considerare factorii relevanti suplimentari, Comisia considerd ca
Suedia nu Tndeplineste conditiile pentru adoptarea monedei euro.

Legislatia din Suedia - in special noua Lege privind Riksbank, nu este pe deplin compatibila cu
cerintele prevdzute la articolul 131 din TFUE. Exista incompatibilitati si imperfectiuni in ceea ce priveste
independenta bancii centrale, interzicerea finantarii monetare, accesul privilegiat si integrarea bancii
centrale Tn SEBC la momentul adoptarii monedei euro Tn raport cu obiectivele Riksbank si cu misiunile
SEBC prevazute la articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din Statutul SEBC/BCE.

Suedia Tndeplineste criteriul de stabilitate a preturilor. Rata medie a inflatiei in Suedia pe
parcursul perioadei de 12 luni care s-a Tncheiat Tn mai 2024 a fost de 3,6 %, sub valoarea de referinta
de 4,1 %. Comisia estimeaza cd Tn lunile urmdtoare aceasta va fi sub valoarea de referinta.



Graficul 7o: Suedia — Criteriul inflatiei
(procent, medie mobild pe 12 luni)
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Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2024,

Rata inflatiei Tn Suedia a ajuns la 5,9 % Tn 2023, in scddere de la 8,1 % n 2022. Dupa o redresare in
2021, inflatia a crescut brusc n 2022 din cauza cresterii preturilor energiei si alimentelor Tn contextul
invaddrii pe scara larga a Ucrainei de cdtre Rusia si din cauza blocajelor in aprovizionare. Cresterile
preturilor s-au extins ulterior n economie. Tn plus, deprecierea cursului de schimb efectiv al coroanei
suedeze din 2021 pana n ultimul trimestru al anului 2023 a contribuit la cresterea preturilor de import
ale bunurilor si serviciilor. Dupd ce a atins nivelul maxim de 10,8 % 1n decembrie 2022, inflatia a
scazut la putin sub 2 % n decembrie 2023, pe fondul scaderii preturilor energiei si al efectelor de baza
pe scara largd. La Tnceputul anului 2024, efectele de baza legate de preturile energiei si de inflatia din
sectorul serviciilor au determinat o usoard scddere a inflatiei totale, iar preturile alimentelor au
continuat sd scads. Tn mai 2024, inflatia anuala IAPC era de 2,5 %. Ratele anuale ale inflatiei IAPC Tn
Suedia Tn anii 2022 si 2023 au fost, in linii mari, in concordanta cu cele din zona euro Tn ansamblu.

Tn previziunile sale economice din primdvara anului 2024, Comisia estimeaza ca inflatia va scadea la
aproximativ 1,9 % Tn 2024, continuand sa scadd usor pand la 1,7 % in 2025, pe mdsurad ce economia
se normalizeaza si n pofida unei oarecare persistente a cresterii preturilor (in special pentru servicii).
Nivelul preturilor din Suedia este relativ ridicat (aproximativ 116 % din media zonei euro Tn 2022).

Suedia Tndeplineste criteriul privind finantele publice. Suedia nu face obiectul unei decizii a
Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Soldul bugetului general s-a deteriorat de la un
excedent de 1,2 % din PIB Tn 2022 la un deficit de 0,6 % din PIB Tn 2023, reflectand Tncetinirea
cresterii economice si cresterea cheltuielilor publice Tn sectoare precum apdrarea si cresterea costurilor
cu pensiile ca urmare a cresterii inflatiei. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara
anului 2024, soldul bugetului general va atinge -1,4 % din PIB Tn 2024 si -0,9 % in 2025, reflectand
partial scdderea veniturilor nominale si cresterea transferurilor sociale catre gospoddrii. Ponderea
datoriei publice Tn PIB a scazut de la 33,2 % Tn 2022 la 31,2 % in 2023 si se preconizeaza ca va fi de
32,0 % din PIB Tn 2024 si de 31,3 % din PIB Tn 2025. Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei
pentru Suedia par a fi scdzute pe termen mediu, Tn special deoarece se preconizeazd ca datoria publicd
va scadea la aproximativ 22 % din PIB in 2034. Suedia are un cadru bugetar puternic, care a fost
reformat Tn 2019, pastrandu-se pilonii principali ai configuratiei anterioare si consolidandu-l cu
elemente noi (de exemplu, ancorarea datoriei la 35 % din PIB).
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Graficul 7b: Suedia — Soldul bugetului general si datoria publica
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Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primédvara anului 2024,

Suedia nu Tndeplineste criteriul cursului de schimb. Coroana suedezi nu participa la ERM II.
Suedia aplica un regim de flotare libera a cursului de schimb, care permite bancii centrale sa intervina
pe piata valutard. Coroana suedeza si-a reluat tendinta de depreciere fata de euro in 2022 si 2023, pe
fondul volatilitatii care a condus si la episoade de apreciere temporare. Din noiembrie 2021 pana in
septembrie 2023, coroana suedeza s-a depreciat cu aproximativ 15 % fata de euro si a atins un nivel
minim istoric de 12 SEK/EUR n septembrie 2023. Ulterior, aceasta si-a recuperat o parte din pierderi si
a atins, Tn medie, nivelul de 11,2 SEK/EUR Tn decembrie 2023. De la Tnceputul anului 2024, coroana
suedeza s-a depreciat din nou. Pe parcursul acestui episod de depreciere, spreadul STIBOR-EURIBOR pe
trei luni a crescut de la aproximativ 50 de puncte de baza la sfarsitul anului 2021 la 110 puncte de
baza in iulie 2022, Tnainte de a scadea la aproximativ 15 puncte de baza la Tnceputul anului 2024.
Aceasta a Tnregistrat, in medie, 66 de puncte de baza Tn 2022 si 27 de puncte de bazd in 2023. Tn mai
2024, spreadul era de -2 puncte de bazg, iar cursul de schimb era de 11,6 SEK/EUR, cu 10 % mai mic
fata de euro decat n ultimii doi ani.

Suedia Tndeplineste criteriul de convergentd a ratelor dobanzii pe termen lung. in perioada de
12 luni care s-a Tncheiat Tn mai 2024, rata medie a dobanzii pe termen lung in Suedia a fost de 2,5 %,
cu mult sub valoarea de referinta de 5,5 %. Ratele dobanzii pe termen lung au crescut semnificativ in
anii 2022 si 2023, in concordantd cu tendintele din zone euro, reflectand Tnasprirea politicii monetare
si presiunile inflationiste persistente. Ratele dobanzii pe termen lung din Suedia au crescut de la 0,1 %
la sfarsitul anului 2021 la 3,0 % Tn octombrie 2023. Acestea au scazut din nou la 2,2 % la Tnceputul
anului 2024, apoi au crescut usor la 2,4 % Tn mai 2024. Spreadul in raport cu obligatiunea germana de
referinta a fost volatil Tn 2022 si 2023. Acesta a atins un nivel maxim de peste 80 de puncte de baza
n mai 2022 si a scazut la niveluri usor negative la sfarsitul anului 2022. Tn mai 2024, acesta era de -
14 puncte de baza.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Suediei (contul curent si contul de capital combinate) a ramas
excedentard, la 5,5 % din PIB in 2022 si la 6,8 % in 2023. Economia Suediei este bine integrata cu
zona euro datoritd schimburilor comerciale si investitiilor. Indicatorii selectati privind mediul
institutional arata ca Suedia inregistreaza rezultate mai bune decat majoritatea statelor membre din
zona euro. Sectorul financiar din Suedia este foarte dezvoltat si bine integrat Tn sectorul financiar din
zona euro. Sectorul bancar domina sectorul financiar, dar fondurile de asigurari si de pensii sunt parti
integrante si importante. Tn plus, Suedia se numa&ra printre cele mai dezvoltate piete de credit si de
titluri de capital din UE, iar nivelul de finantare bazata pe piata este printre cele mai ridicate dintre
statele membre. Tn contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a concluzionat,
in Raportul sdu privind mecanismul de alerta pentru 2024, cd un bilant aprofundat este justificat in
cazul Suediei. Tn urma bilantului aprofundat, s-a concluzionat ca Suedia se confruntd cu dezechilibre
macroeconomice legate de piata sa imobiliard si cu un nivel ridicat al datoriei private. Vulnerabilitatile



sunt legate de preturile fixe ridicate ale proprietatilor si de gradul ridicat de ndatorare al sectorului
privat. In plus, exista riscuri de corectii suplimentare ale evaluarilor proprietatilor imobiliare comerciale.

Planul de redresare si rezilienta (PRR) al Suediei include mdsuri menite sa abordeze o serie de
provocari structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru
a stimula competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitdtile teritoriale si
sociale din tara. Suedia beneficiaza de finantare din cadrul MRR in valoare de 3,4 miliarde EUR pentru

perioada 2021-2026. Pana n prezent, Suedia nu a prezentat nicio cerere de platd. Suedia Tnregistreaza
intarzieri semnificative in ceea ce priveste punerea in aplicare a planului de redresare si rezilientd.

Pentru perioada 2021-2027, Suedia beneficiaza de finantare din prtea politicii de coeziune n valoare de
1,7 miliarde EUR. Finantarea din cadrul politicii de coeziune vizeazd n special Tmbundtdtirea Tn
continuare a conditiilor pentru cercetare si inovare, crearea de oportunitati pentru antreprenoriat si
transformarea industriald si sprijinirea digitalizarii, a internationalizarii si a competitivitatii. Suedia a
inregistrat progrese Tn ceea ce priveste punerea Tn aplicare a politicii de coeziune, dar exista Tn
continuare provocari si persista disparitatile intre regiunea-capitala si restul tarii.
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