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1.

OBIECTIVUL RAPORTULUI

Euro are vocatia de a fi moneda unici a Uniunii Europene in ansamblul siu. in
prezent, este utilizat zilnic de aproximativ 343 de milioane de persoane din 19 state
membre din zona euro. Printre avantajele practice se numard preturi 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 moneda ca utilizare din lume.

Articolul 140 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
(,TFUE”) prevede ca, cel putin o data la doi ani sau la cererea unui stat membru care
face obiectul unei derogiri!, Comisia si Banca Centrald Europeani (BCE) si prezinte
Consiliului un raport cu privire la progresele inregistrate de statele membre in
indeplinirea obligatiilor privind realizarea uniunii economice si monetare. Cele mai
recente rapoarte de convergenta ale Comisiei si ale BCE au fost adoptate in luna
iunie a anului 2020.

Raportul de convergentd pe 2022 vizeaza urmatoarele sapte state membre care fac
obiectul unei derogari: Bulgaria, Cehia, Croatia, Ungaria, Polonia, Romania si
Suedia®. Documentul de lucru al serviciilor Comisiei care insoteste prezentul raport
oferd o evaluare mai detaliati a stadiului de convergenti din aceste state membre?.

Articolul 140 alineatul (1) din TFUE prevede ca rapoartele trebuie sa includa o
examinare a compatibilitdtii legislatiei nationale, inclusiv a statutului bancii 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 daca in statul membru in cauza s-a atins
un grad inalt de convergentd durabild, prin referire la indeplinirea criteriilor de
convergentd (stabilitatea preturilor, finantele publice, stabilitatea cursului de schimb,
ratele dobanzilor pe termen lung) si ludnd In considerare si alti factori relevanti
pentru integrarea si convergenta economica 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).

Izbucnirea pandemiei de COVID-19 in martie 2020 a dus la o incetinire a cresterii
economice grava pentru UE in ansamblul ei si in toate statele membre. Actiunile fara
precedent intreprinse la nivelul UE si de catre fiecare stat membru au atenuat
impactul crizei si au condus la o redresare solida in 2021. In special activarea rapida
a clauzei derogatorii generale din Pactul de stabilitate si de crestere, impreund cu
cadrul temporar privind ajutoarele de stat au permis oferirea unui sprijin bugetar pe
scara largd in toate statele membre. BCE a adoptat, la randul sau, un set amplu de
masuri de politica monetara pentru a mentine conditii favorabile de finantare pentru
toate sectoarele economiei, In vederea sprijinirii activitatii economice si a mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu. Introducerea Mecanismului de redresare si
rezilienta, care este elementul central al NextGenerationEU, consolideaza si mai mult
rezilienta UE. In acelasi timp, redresarea puternica din 2021, blocajele din lantul de
aprovizionare si cresterea preturilor la energie au contribuit la o crestere puternica a
inflatiei pe parcursul anului 2021 si in 2022.

Statele membre care incd nu au indeplinit conditiile necesare pentru adoptarea monedei euro sunt denumite ,,state membre care fac
obiectul unei derogéri”. Danemarca a negociat o clauza de neparticipare inainte de adoptarea Tratatului de la Maastricht si nu participa la
a treia etapa a uniunii economice si monetare.

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

in prezentul raport nu a fost luatd in calcul nicio informatie ulterioara datei de 18 mai 2022. Evaluarea convergentei se bazeazi pe o
gama de indicatori lunari de convergenta, care se calculeaza pana in luna aprilie a anului 2022.
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Invadarea Ucrainei de catre Rusia la 24 februarie 2022 a obligat la o reevaluare a
perspectivelor economiei UE, care, pana la momentul respectiv, parea cd se va
extinde puternic Tn 2022 si 2023. Criza a generat, in principal, un nou soc legat de
ofertd pentru o economie care se confrunta deja cu presiuni inflationiste. Aceasta a
slabit perspectivele de redresare si a consolidat presiunile de crestere a preturilor,
subliniind totodatd necesitatea unor investitii private si publice mai mari pentru a
diversifica aprovizionarea cu energie a Europei si pentru a imbunatati securitatea
energeticd. Mai multe state membre care fac obiectul unei derogari evaluate in
prezentul raport sunt printre cele mai expuse crizei declansate de invadarea Ucrainei
de catre Rusia. In grade diferite, aceastd expunere reflectd intensitatea energetica
relativ ridicatd a economiilor lor, dependenta puternicd a unora dintre acestea de
aprovizionarea cu gaze si petrol din Rusia, legaturile comerciale cu Rusia si
furnizarea de asistentd In prima linie persoanelor care fug din Ucraina. Comisia a
propus un plan REPowerEU la 18 mai 2022, pentru care Mecanismul de redresare si
rezilientd va fi un instrument-cheie. Scopul acestuia este de a elimina treptat
dependenta de combustibilii fosili din Rusia cu mult Tnainte de 2030, prin
diversificarea aproviziondrii cu gaze a UE si prin accelerarea tranzitiei verzi.

La 23 mai 2022, Comisia si-a prezentat pachetul privind semestrul european din
primdvara anului 2022. Statele membre ar trebui sa se concentreze in primul rand pe
implementarea la timp a planurilor de redresare si rezilientd (PRR). Prin urmare,
Comisia propune Consiliului sd adreseze tuturor statelor membre care au un PRR
aprobat: o recomandare privind politica bugetard, inclusiv reformele bugetar-
structurale, dupd caz; o recomandare privind implementarea PRR-urilor si a
programelor politicii de coeziune; o recomandare privind politica energeticd in
conformitate cu obiectivele planului REPowerEU; dupd caz, o recomandare
suplimentard privind provocarile structurale nesolutionate si/sau nou aparute.
Domeniul de aplicare al recomandarilor este mai amplu pentru statele membre care
nu au PRR-uri aprobate.

Izbucnirea pandemiei de COVID-19, masurile luate ca raspuns la aceastd criza,
cresterea preturilor produselor de baza, blocajele in aprovizionare si redresarea solida
din 2021 au avut un impact semnificativ asupra unora dintre indicatorii de
convergentd economicd utilizati in prezentul raport. Acest lucru este valabil in
special pentru evaluarea criteriului stabilitatii preturilor. Diferentele in ceea ce
priveste rezultatele in materie de inflatie in UE au crescut, in principal din cauza
impactului eterogen al redresdrii asupra ratei inflatiei din statele membre si a
diferentelor in ceea ce priveste inflatia preturilor la energie. In plus, diferitele masuri
bugetare adoptate de autoritatile nationale pentru a atenua impactul cresterii
preturilor la energie joaci un rol important. In timp ce unele dintre aceste masuri,
cum ar fi transferurile sociale cétre gospodariile cele mai vulnerabile, nu au un
impact direct asupra preturilor de consum, altele au un impact mai direct asupra
evaludrii convergentei inflatiei. In plus, ratele dobanzilor pe termen lung au fost
influentate initial de masurile de politica luate pentru stabilizarea pietelor financiare
si pentru mentinerea unor conditii favorabile de finantare si, ulterior, de anticiparea
mai ridicata a inflatiei si de traiectoriile diferite de inasprire a politicilor monetare.

Recesiunea economicd din 2020 si raspunsul bugetar la pandemia de COVID-19 au
condus la o crestere brusci a deficitelor si a datoriilor publice. In 2020, deficitul a
depdsit valoarea de referintd de 3 % din PIB prevazuta in tratat in 25 de state
membre, cu un deficit agregat al UE de 6,8 % din PIB. In 2021, redresarea
economicd puternicd a contribuit la imbunatatirea deficitelor si a datoriilor publice,



15 state membre inregistrand deficite mai mari de 3 % din PIB, iar deficitul agregat
al UE reducandu-se la 4,7 % din PIB. In martie 2020, Comisia Europeana, cu acordul
ministrilor de finante din UE, a activat clauza derogatorie generala din Pactul de
stabilitate si de crestere. La 23 mai 2022, in Comunicarea sa privind pachetul de
primavara al semestrului european 2022, Comisia a considerat cd Uniunea inca nu a
depasit perioada de iIncetinire grava a cresterii economice si ca erau indeplinite
conditiile pentru mentinerea clauzei derogatorii generale in 2023 si pentru
dezactivarea acesteia incepand cu 2024. Comisia a invitat Consiliul sa aprobe aceasta
concluzie pentru a oferi claritate statelor membre. In primaverile anilor 2020, 2021 si
2022, Comisia a considerat cd nu ar trebui luatd o decizie privind instituirea
procedurii aplicabile deficitelor excesive in privinta statelor membre, tinand seama
de impactul macroeconomic si bugetar extraordinar al pandemiei de COVID-19 care,
impreund cu situatia geopolitica din primavara anului 2022, creeaza o incertitudine
exceptionald, inclusiv n ceea ce priveste elaborarea unei traiectorii detaliate pentru
politica bugetard®. Aceste concluzii au implicatii directe asupra evaludrii criteriului
situatiei finantelor publice prezentat in prezentul raport.

Impactul invadarii Ucrainei de catre Rusia asupra datelor istorice utilizate n raportul
de convergenta din 2022 este unul limitat. Acest lucru este determinat de data-limita
a raportului (18 mai), ceea ce inseamna, avand in vedere metodele definite in tratat
de calcul al criteriilor privind stabilitatea preturilor si rata dobanzilor pe termen lung
(si anume, mediile pe un an), cd datele corespunzatoare reflectd in mare masura
situatia anterioard invaziei rusesti. In schimb, misura in care indicatorii de
convergentd economica sunt afectati de criza declansatd de invazia Rusiei, precum si
de alte evolutii economice actuale este reflectatd pe deplin in proiectiile economice
pentru 2022 si 2023, pe care le-a publicat Comisia la 16 mai 2022 (Previziunile
economice ale Comisiei din primavara anului 2022) si care sunt utilizate pentru a
evalua sustenabilitatea convergentei. Aceasta previziune reprezintd prima evaluare
completd a Comisiei cu privire la posibilele efecte economice in 2022 si 2023 ale
crizei determinate de invadarea Ucrainei de cédtre Rusia si prin urmare, este
caracterizata de o incertitudine mai mare decat de obicei.

Criterii de convergentad

Examinarea compatibilitatii legislatiei nationale, inclusiv a statutului bancilor
centrale nationale ale statelor membre care fac obiectul unei derogéri, impreuna cu
articolul 130 din TFUE si cu obligatia de conformitate de la articolul 131 din TFUE,
cuprinde o evaluare a respectarii 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 in SEBC.

Criteriul stabilitatii preturilor este definit la articolul 140 alineatul (1) prima liniuta
din TFUE: ,realizarea unui grad inalt de stabilitate a preturilor; acesta rezulta dintr-o
rata a inflatiei apropiatd 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 convergentd prevede ca ,,criteriul
stabilitatii preturilor [...] Inseamna cd un stat membru are o stabilitate durabila a
nivelului preturilor si o ratd medie a inflatiei, in cursul unei perioade de un an
inaintea examinarii, care nu poate depdsi cu mai mult de 1,5 % rata inflatiei a cel
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La 3 aprilie 2020, Consiliul a decis ca in Romania exista un deficit excesiv pe baza deficitului excesiv prevazut pentru 2019.
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mult trei state membre care au inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul
stabilitatii preturilor. Inflatia se calculeaza cu ajutorul indicelui preturilor de consum

pe o bazi comparabili, tinAnd seama de diferentele dintre definitiile nationale™.

Criteriul sustenabilitatii presupune ca rezultatele satisfacatoare in materie de inflatie
sa fie atribuite evolutiei costurilor de productie si a altor factori care influenteaza
preturile intr-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 completatd de o trimitere la cele mai recente previziuni
ale Comisiei privind inflatia®. Referitor la acest fapt, raportul estimeazi, de
asemenea, probabilitatea ca statul sa atinga valoarea de referinta in lunile urmatoare.

Valoarea de referinta a inflatiei a fost calculata ca fiind 4,9% in aprilie 2022, Franta,
Finlanda si Grecia fiind cele trei state membre cu cele mai bune rezultate’.

Malta si Portugalia au fost identificate drept valori aberante, deoarece ratele inflatiei
in aceste tari s-au abatut cu o marja largd de la media zonei euro si au fost
determinate de factori specifici fiecarei tari care le limiteaza posibilitatea de a
reprezenta valori de referintd semnificative pentru alte state membre®. Acest lucru
este in concordantd cu practica anterioard, avand in vedere ca valori aberante au fost
identificate in rapoartele de convergentd din 2004, 2010, 2013, 2014 si 2016.
Valorile aberante sunt identificate pe baza a doud criterii combinate: i) o ratd a
inflatiei mult sub media zonei euro si ii) o ratd a inflatiei determinatd de factori
specifici fiecdrei tari care nu pot fi considerati reprezentativi pentru procesul care
determini inflatia in zona euro. In rapoartele de convergentd anterioare, statele
membre cu o rata a inflatiei cu 1,5 sau mai multe puncte procentuale sub nivelul din
zona euro au fost considerate, in general, valori aberante. In aprilie 2022, ratele medii
ale inflatiei pe 12 luni in Malta si Portugalia au fost cu 2,2 si, respectiv, cu 1,7 puncte
procentuale sub media zonei euro de 4,4 %.

In plus, rezultatele Maltei si Portugaliei in materie de inflatie au fost determinate de
factori specifici fiecarei tari. In cazul Maltei, printre factorii specifici tarii care se
reflecta in rata medie a inflatiei relativ scazutd se numara preturi relativ stabile ale
energiei In contextul cresterii preturilor internationale ale petrolului si gazelor si
modificari mai mari ale ponderilor utilizate pentru calcularea IAPC decat in
majoritatea celorlalte tari ale UE in 2021. Absenta inflatiei preturilor la energie in
Malta a fost favorizatd in special de masurile guvernamentale, inclusiv prin sprijin
financiar acordat sectorului energetic. A contribuit, de asemenea, un contract cu pret
fix pentru furnizarea de gaz natural lichefiat.

In cazul Portugaliei, printre factorii specifici tirii care se reflectd in rata medie a
inflatiei relativ foarte scazutd se numara inflatia relativ scdzutd a preturilor la energie
si pozitia ciclicd mai slaba a tarii in comparatie cu majoritatea celorlalte state
membre ale UE. O combinatie de factori au influentat inflatia preturilor la energie,
inclusiv o gama largd de masuri de reglementare care au mentinut cresterea preturilor
cu amanuntul la energie electricd si gaze naturale cu mult sub media UE. In plus,
criza provocatd de pandemia de COVID-19 a avut un impact negativ prelungit asupra

Pentru a evalua stabilitatea preturilor, inflatia se masoard 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 in prezentul raport sunt preluate din previziunile economice ale Comisiei din
priméavara anului 2022. Previziunile se bazeaza pe un set de ipoteze comune privind variabilele externe, precum si pe o ipoteza a
mentinerii politicilor curente, tinand seama, in acelasi timp, de masurile cunoscute suficient.

Rata medie respectiva a inflatiei pe 12 luni a fost de 3,2 %, 3,3 % si 3,6 %.

in aprilie 2022, ratele medii ale inflatiei pe 12 luni in Malta si Portugalia au fost de 2,1 % si, respectiv, de 2,6 %, iar cea a zonei euro a
fost de 4,4 %.



activitatii si inflatiei in Portugalia. Activitatea tarii a fost mai grav afectata decat in
majoritatea celorlalte state membre ale UE in primele etape ale pandemiei, iar
redresarea sa a fost, de atunci, relativ lenta. In al patrulea trimestru al anului 2021,
PIB-ul Portugaliei era inca cu mult sub nivelul maxim inregistrat inainte de criza, iar
decalajul a fost al doilea cel mai mare din UE. Acest lucru reflectd in principal
expunerea mare a Portugaliei la turism si, n special, la turismul bazat pe aviatie, care
a fost afectat de pandemie Tn mod puternic si durabil. Intensitatea relativ scazuta a
redresarii Portugaliei a avut un efect inhibitor de duratd asupra inflatiei preturilor
serviciilor, in special in sectoarele legate de turism.

Criteriul de convergenti care se refera la situatia finantelor publice este definit
la articolul 140 alineatul (1) a doua liniuta din TFUE ca reprezentand ,,caracterul
solid al finantelor publice; acesta rezultd dintr-o situatie bugetard care nu cunoaste
deficit public excesiv in intelesul articolului 126 alineatul (6)”.

In plus, articolul 2 din Protocolul privind criteriile de convergenta prevede cd acest
criteriu Inseamna ca ,,in momentul examinarii, 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’.

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 convergentd prevede urmatoarele:
,Criteriul de participare la mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar
European [...] inseamna ca un stat membru a respectat marjele normale de fluctuatie
prevazute de mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar European, fara
sa cunoascd tensiuni grave cel putin pe parcursul ultimilor doi ani dinaintea
examindrii. In special, statul membru nu a devalorizat din proprie initiativa 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 in prezentul
raport este 19 mai 2020-18 mai 2022. 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. Aceasta ia in
considerare, de asemenea, rolul masurilor de politica, inclusiv interventiile pe piata
valutara, si asistenta financiara internationald unde este cazul, pentru mentinerea
stabilitatii cursului de schimb. Doud dintre statele membre care fac obiectul unei
derogari evaluate in prezentul raport participa la mecanismul european al cursului de
schimb (MCS II) - Bulgaria si Croatia. Intrarea Tn MCS 1I se decide la cererea unui
stat membru, cu acordul tuturor participantilor la MCS II'°. Prezentul raport nu este
legat de procesul de intrare Tn MCS 1I si nu oferd o evaluare a capacitdtii unui stat
membru de adera la MCS II.

Articolul 140 alineatul (1) a patra liniutd din TFUE impune ,,caracterul durabil al
convergentei atinse de statul membru care face obiectul unei derogdri si al
participdrii sale la mecanismul cursului de schimb, care se reflecta in nivelul ratelor

La evaluarea indeplinirii criteriului privind cursul de schimb, Comisia analizeaza dacd cursul de schimb s-a mentinut la o valoare
apropiata de paritatea centralda MCS II (exchange-rate mechanism — mecanismul cursului de schimb), putand fi luate in considerare
motivele aprecierii conform Declaratiei Comune privind tarile care adera la UE si MCS II formulate de Consiliul ECOFIN reunit
informal la Atena in 5 aprilie 2003.

Participantii la MCS 1II sunt ministrii de finante din zona euro, BCE, precum si ministrii de finante si bancile centrale din afara zonei
euro care participa la MCS 1II.



2.

dobanzilor pe termen lung”. Articolul 4 din Protocolul privind criteriile de
convergenta prevede, de asemenea, ca: ,criteriul de convergenta al ratelor dobanzilor
[...] in cursul unei perioade de un an Tnaintea examindrii, Tnseamnd cd un stat
membru a avut o ratd a dobanzii nominald medie pe termen lung care nu poate depasi
cu mai mult de doua puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state membre care au
inregistrat cele mai bune rezultate in domeniul stabilitatii preturilor. Ratele
dobanzilor sunt calculate pe baza obligatiunilor de stat pe termen lung sau a unor
titluri comparabile, tinand seama de diferentele dintre definitiile nationale”.

Valoarea de referinta a ratei dobanzii a fost calculati la 2,6 % in aprilie 2022,

Articolul 140 alineatul (1) din TFUE impune, de asemenea, luarea in considerare a
altor factori relevanti pentru integrarea economica si pentru convergentd. Printre
acestia se numdrd integrarea pietelor, evolutia balantelor de plati curente si a
costurilor unitare ale muncii si a altor indici de preturi'?. Acest din urmi aspect este
inclus in evaluarea stabilitatii preturilor. Factorii suplimentari care trebuie sa fie luati
in considerare reprezintd indicatori importanti ai integrarii unui stat membru in zona
euro fara dificultati si oferd o imagine mai ampla asupra sustenabilitatii convergentei.

Evaluarea gradului de sustenabilitate a convergentei pentru statele membre care fac
obiectul unei derogari, prezentatd in prezentul raport, se bazeaza pe previziunile
economice ale Comisiei din primavara anului 2022 si pe orientdrile de politica
furnizate in cadrul semestrului european. Aceasta se bazeaza, 1n special, pe
supravegherea bugetara efectuatd in cadrul Pactului de stabilitate si de crestere si al
procedurii privind dezechilibrele macroeconomice. Acesta reflectid, de asemenea,
evaludrile Comisiei cu privire la riscurile legate de sustenabilitatea bugetara si la
cadrele bugetare nationale, precum si cu privire la punerea in aplicare a planurilor de
redresare si rezilienta.

BULGARIA

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

Legislatia din Bulgaria — in special Legea privind Banca Nationala a Bulgariei — nu
este pe deplin compatibilid cu obligatia de conformitate prevazuta la articolul 131
din TFUE. Existd incompatibilitati si imperfectiuni in ceea ce priveste independenta
bancii centrale, interzicerea finantdrilor monetare si integrarea bancii centrale in
SEBC in momentul adoptarii monedei euro, in legaturd cu misiunile prevazute la
articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul SEBC/BCE.

Bulgaria nu indeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie a
inflatiei in Bulgaria in perioada de 12 luni care s-a incheiat in aprilie 2022 a fost de
5.9 %, peste valoarea de referintd de 4,9 %. Comisia estimeaza ca in lunile urmétoare
aceasta va ramane peste valoarea de referinta.

Valoarea de referinta pentru luna aprilie 2022 este calculata ca media simpla a ratelor medii ale dobanzilor la 12 luni pe termen lung din
Franta (0,3 %), Finlanda (0,2 %) si Grecia (1,4 %), plus doua puncte procentuale.

Cu toate acestea, este important s se tina seama de faptul ca este posibil ca datele privind costurile unitare ale muncii sa fi fost afectate
de schemele de mentinere a fortei de munca instituite in unele state membre in urma izbucnirii pandemiei.
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Rata anuala a inflatiei IAPC 1n Bulgaria a fost, in medie, de 1,2 % in 2020 si s-a
accelerat pana la 2,8 % in 2021. Inflatia anuald IAPC a scazut de la 1,3 % in aprilie
2020 la -0,3 % 1in ianuarie 2021. Inflatia totald a crescut apoi in cursul anului 2021,
inainte de a se accelera brusc in primele luni ale anului 2022, ajungand la 12,1 % in
aprilie 2022. Deflatia preturilor alimentelor neprocesate si ratele scazute ale inflatiei
preturilor alimentelor procesate au condus la scaderea inflatiei in perioada aprilie
2020-ianuarie 2021. Accelerarea ulterioard a inflatiei in 2021 s-a datorat
contributiilor substantiale din partea tuturor categoriilor generale. In special, preturile
combustibililor au contribuit cu 3,5 puncte procentuale la rata anuald a inflatiei din
decembrie 2021. In prima parte a anului 2022, inflatia totald a continuat si creasci pe
fondul majorarii preturilor la energie si al altor majordri generalizate ale preturilor.
Ratele anuale ale inflatiei IAPC in Bulgaria in anii 2020 si 2021 au fost, in medie,
mai ridicate decat cele din zona euro.

In previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2022, se preconizeazi
ca inflatia se va accelera semnificativ de la 2,8 % in 2021 la 11,9 % in 2022,
reducandu-se treptat la 5,0 % 1n 2023. Se preconizeaza ca inflatia totald va creste si
va rdmane ridicatd din cauza costurilor constant mai ridicate ale energiei si ale altor
produse intermediare, a cresterilor preconizate ale preturilor reglementate la gaze si
incalzire, precum si a cresterii preturilor internationale la alimente si a deflatorilor
importurilor. Nivelul relativ scazut al preturilor din Bulgaria (aproximativ 52 % din
media zonei euro in 2020) indica un potential semnificativ de convergentd a nivelului
preturilor pe termen lung.

Bulgaria indeplineste criteriul privind finantele publice. Bulgaria nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Soldul bugetului
general a rdmas, in linii mari, stabil, cu un deficit de 4,0 % din PIB in 2020 si un
deficit de 4,1 % din PIB in 2021. Dupa o perioadd de excedente bugetare, aceste
deficite sunt rezultatul socului provocat de pandemie si al masurilor luate de
guvernul bulgar ca raspuns la acesta. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei
din primavara anului 2022, se estimeaza ca soldul bugetului general se va imbundtati
la -3,7 % din PIB in 2022. Costurile bugetare asociate cu persoanele care fug din
calea razboiului din Ucraina, precum si masurile luate in contextul cresterii preturilor
la energie afecteaza traiectoria de redresare a deficitului. Se preconizeaza cd deficitul
va atinge -2,4 % din PIB 1n 2023, 1n ipoteza mentinerii politicilor actuale. La 23 mai



2022, Comisia a adoptat un raport elaborat in conformitate cu articolul 126
alineatul (3) din TFUE pentru 18 state membre, inclusiv Bulgaria. In ansamblu,
ludnd in considerare toti factorii relevanti, dupd caz, analiza din cadrul raportului a
sugerat ci Bulgaria nu a indeplinit criteriul deficitului. In conformitate cu
comunicarea sa din 2 martie 20223, Comisia nu a propus deschiderea unor noi
proceduri aplicabile deficitelor excesive. Aceasta a remarcat ca pandemia de
COVID-19 are in continuare un impact macroeconomic si bugetar extraordinar care,
impreund cu invadarea Ucrainei de catre Rusia, creeaza o incertitudine exceptionala,
inclusiv in ceea ce priveste elaborarea unei traiectorii detaliate pentru politica
bugetara. Din aceste motive, Comisia a considerat ca nu ar trebui luatd o decizie in
primavara anului 2022 cu privire la instituirea procedurii aplicabile deficientelor
excesive in cazul statelor membre. Ponderea datoriei publice in PIB a crescut de la
putin sub 25 % 1n 2020 la 25,1 % 1n 2021 si se preconizeazd ca va ramane, in linii
mari, aceeasi in 2022, inainte de a creste incet citre 26 % in 2023. in pofida nivelului
scazut preconizat al datoriei pana in 2032 (37 % din PIB), riscurile legate de
sustenabilitatea datoriei pentru Bulgaria par a fi medii pe termen mediu. Proiectia
face obiectul unei incertitudini considerabile. Bulgaria a dezvoltat un cadru bugetar
solid in ultimii ani si, In prezent, prezintd o imbunatétire a rezultatelor in materie de
conformitate. Cu toate acestea, sistemul de norme pare complex, ceea ce sporeste
necesitatea de a rationaliza procesul.

Graficul 2b: Bulgaria - Soldul bugetar si datoria publica
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in conformitate cu regimul de consiliu monetar, cursul de schimb al levei fati
de euro a fost stabil de la raportul de convergenta anterior. Perioada de doi ani
relevanta pentru evaluarea stabilitatii cursului de schimb se intinde de la 19 mai 2020
pana la 18 mai 2022. Leva bulgareasca a aderat la MCS 1I la 10 1ulie 2020 s1 are o
rata centrald de 1,95583 la euro, cu o banda standard de fluctuatie de + 15 %. Banca
Nationald a Bulgariei isi urmareste obiectivul principal de stabilitate a preturilor prin
intermediul mentinerii cursului de schimb ca parte a unui regim de consiliu monetar.
Bulgaria a introdus regimul de consiliu monetar in 1997, ,,ancorand” leva de marca
germana si, ulterior, de euro. Bulgaria a aderat la MCS II prin actualul sdu regim de
consiliu monetar, sub forma unui angajament unilateral, neimpunand astfel BCE
obligatii suplimentare. Cursul de schimb al levei a ramas stabil in perioada de
evaluare de doi ani, fard sa existe semne de tensiuni sau de devalorizari fata de euro.
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Alti indicatori, precum evolutiile rezervelor valutare si ratele dobanzii pe termen
scurt, sugereaza ca perceptia investitorilor privind riscurile asociate Bulgariei a
ramas favorabila. Un fond considerabil de rezerve oficiale continud sa stea la baza
rezilientei regimului de consiliu monetar. Dupa aderarea la MCS 11, Bulgaria s-a
angajat sd pund in aplicare un set de masuri de politicd, asa-numitele angajamente
ulterioare aderarii, pentru a se asigura ca participarea sa la mecanism este sustenabila
si cd tara atinge un grad ridicat de convergentd economicd Inainte de adoptarea
monedei euro. Masurile se referd la patru domenii de politicd: sectorul financiar
nebancar, cadrul de insolventa, cadrul de combatere a spalarii banilor si guvernanta
intreprinderilor de stat. Bulgaria lucreazd in prezent la finalizarea acestor
angajamente ulterioare aderarii, in stransd cooperare cu Comisia, care i
monitorizeaza progresul.

Leva a ramas la rata centrala a MCS II in cei doi ani care fac obiectul prezentei
evaludri. Nu a avut loc nicio devalorizare a paritatii centrale a levei in cadrul MCS 11.
Pana la adoptarea unei posibile decizii a Consiliului in iulie 2022, leva va fi
participat la MCS 1II timp de 24 de luni. Bulgaria indeplineste criteriul cursului de
schimb.

Bulgaria indeplineste criteriul de convergentd a ratelor dobénzii pe termen
lung. Rata medie a dobanzii pe termen lung pe o perioadad de 12 luni care s-a incheiat
in luna aprilie 2022 a fost de 0,5 %, cu mult sub valoarea de referintd de 2,6 %.
Ratele dobanzilor pe termen lung in Bulgaria au fost foarte scazute si destul de
stabile de la inceputul anului 2020 pana la sfarsitul anului 2021, rdmanand intr-un un
interval de 0,1-0,4 %. Pentru o perioada scurtd, in iunie-iulie 2020, rata dobanzii de
referinta a crescut la 0,7 %. In aceeasi perioadd, spreadul fati de obligatiunea
germand de referintd s-a mentinut in principal la aproximativ 60 de puncte de baza,
cu un varf de peste 100 de puncte de baza pe o perioada scurtd la jumatatea anului
2020. Cu toate acestea, la inceputul anului 2022, atat rata dobanzii, cat si spreadul au
inceput sd creascd, situdndu-se la 1,6 % si, respectiv, 89 de puncte de baza in aprilie
2022.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externa a Bulgariei (contul curent si de capital combinate) a rdmas
excedentara, la 1,5 % din PIB 1n 2020 si la 0,3 % in 2021. Economia Bulgariei este
bine integratd cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si investitiilor. Factorii
selectati privind mediul de afaceri arata ca Bulgaria inregistreaza rezultate mai slabe
decat multe dintre statele membre din zona euro. Provocarile vizeaza, de asemenea,
cadrul institutional, inclusiv coruptia si eficienta guvernamentald. Cu toate acestea, in
contextul participarii reusite la MCS II si in conformitate cu planul de redresare si
rezilientd (PRR), Bulgaria ia masuri pentru imbunatatirea mediului de afaceri si
mentinerea stabilitatii sectorului financiar, in cele patru domenii vizate de
angajamentele ulterioare aderarii la MCS II mentionate mai sus. Sectorul financiar
din Bulgaria este mai mic si mai putin dezvoltat decat in zona euro, cu o pondere
peste medie a creditelor neperformante care a avut doar o scadere foarte treptatd in
ultimii ani. Sectorul bancar domind sectorul financiar al Bulgariei, fiind bine integrat
in sectorul financiar al zonei euro, 1n special datorita ponderii ridicate a participatiilor
investitorilor strdini. Cu toate acestea, finantarea bazata pe piatd este mai putin
dezvoltatd, ceea ce se reflectd in pietele foarte mici ale capitalului propriu si ale
datoriei sectorului privat. In contextul procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice, Comisia a concluzionat, 1n Raportul sau privind mecanismul de



alerta pentru 2022, ca nu este necesard efectuarea unei analize aprofundate
suplimentare pentru Bulgaria.

Punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor prevazute in planul de
redresare si rezilienta al Bulgariei va aborda principalele provocari macroeconomice.
Printre acestea se numard incluziunea sociald, educatia si competentele, asistenta
medicald, decarbonizarea si tranzitia digitald, mediul de afaceri si finantarea
intreprinderilor mici si mijlocii. Investitii-cheie sunt incluse in productia de energie
din surse regenerabile, 1n capacitatile de stocare si interconectare a energiei electrice,
precum si in digitalizarea administratiei publice si in competentele digitale. Printre
principalele reforme se numara introducerea unui cadru pentru eliminarea treptata a
carbunelui, liberalizarea pietei energiei electrice, o reforma cuprinzatoare a educatiei
si consolidarea sistemului de venit minim, a cadrelor de combatere a spalarii banilor
si de insolventd. Planul contine, de asemenea, masuri de imbunatatire a eficientei
administratiei publice si a sistemului judiciar, de prevenire, depistare si corectare a
coruptiei.

3. CEHIA

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

Legislatia din Cehia — in special legea nr. 6/1993 a Consiliului National Ceh privind
Banca Nationali a Cehiei (,,legea privind CNB”) — nu este pe deplin compatibili cu
referd la independenta bancii centrale si la integrarea bancii centrale in SEBC in
momentul adoptirii monedei euro in ceea ce priveste obiectivele Ceskd ndrodni
banka (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 finantdrilor monetare si de
misiunile SEBC.

Cehia nu indeplineste criteriul de stabilitate a preturilor. Rata medie a inflatiei in
Cehia pe o perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2022 a fost de 6,2 %,
mult peste valoarea de referintd de 4,9 %. Se estimeaza cd in lunile urméatoare aceasta
se va mentine cu mult peste valoarea de referinta.
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Graficul 3a: Cehia - criteriul inflatiei din 2016
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Surse: Eurostat, Previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2022.

Rata anuala a inflatiei IAPC s-a temperat de la 3,8 % la inceputul anului 2020 la
2,1 % 1n februarie 2021, in principal ca urmare a scaderii inflatiei preturilor la
energie si alimente. Inflatia totald a crescut apoi in cursul anului 2021, Tnainte de a se
accelera brusc in primele luni ale anului 2022, ajungand la 13,2 % 1n aprilie 2022.
Cresterea inregistratd in 2021 si la inceputul anului 2022 a fost generala, reflectand
atat o crestere a preturilor la energie, cat si o accelerare puternica a inflatiei de baza
(determinata de bunurile si serviciile industriale neenergetice). Rata anuala a inflatiei
IAPC a fost in medie de 3,3 % atat in 2020, cat si in 2021. Ratele anuale ale inflatiei
IAPC in Cehia in anii 2020 si 2021 au fost, in medie, mai ridicate decat cele din zona
euro.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primavara anului 2022, inflatia se
va accelera semnificativ, ajungand la 11,7 % in 2022 si va scddea la 4,5 % in 2023.
Se preconizeazd ca inflatia totald va creste si va rdmane ridicatd in cei doi ani din
cauza costurilor constant mai ridicate ale energiei si ale altor produse intermediare, a
cresterilor preconizate ale preturilor administrate pentru energie si alte utilitdti si a
componentelor inflatiei de baza, in special a bunurilor urmate de servicii. Nivelul
relativ scazut al preturilor din Cehia (aproximativ 73 % din media zonei euro in
2020) indica un potential de convergentd suplimentard a nivelului preturilor pe
termen lung.

Cehia indeplineste criteriul privind finantele publice. Cehia nu face obiectul unei
decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Soldul bugetului general
s-a Inrautdtit intr-o oarecare masura, de la un deficit de 5,8 % in 2020 la un deficit de
5,9 % din PIB in 2021. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primavara
anului 2022, se estimeaza ca soldul bugetului general se va imbunatati la -4,3 % din
PIB in 2022, in pofida impactului negativ al invadarii Ucrainei de cétre Rusia. Acest
lucru a condus la punerea in aplicare a unor masuri de urgentd si de integrare pentru
a sprijini persoanele care fug din Ucraina, precum si a unor masuri de reducere a
costurilor energiei. Se preconizeaza ca soldul bugetului general va atinge -3,9 % din
PIB in 2023, in ipoteza mentinerii politicilor actuale. La 23 mai 2022, Comisia a
adoptat un raport elaborat in conformitate cu articolul 126 alineatul (3) din TFUE
pentru 18 state membre, inclusiv Cehia. In ansamblu, ludnd in considerare toti
factorii relevanti, dupa caz, analiza din cadrul raportului a sugerat ca Cehia nu a
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indeplinit criteriul deficitului. In conformitate cu comunicarea sa din 2 martie 20224,
Comisia nu a propus deschiderea unor noi proceduri aplicabile deficitelor excesive.
Comisia a remarcat ca pandemia de COVID-19 are in continuare un impact
macroeconomic si bugetar extraordinar care, Tmpreund cu invadarea Ucrainei de
catre Rusia, creeazd o incertitudine exceptionald, inclusiv 1n ceea ce priveste
elaborarea unei traiectorii detaliate pentru politica bugetard. Din aceste motive,
Comisia a considerat ¢a nu ar trebui luatd o decizie in primavara anului 2022 cu
privire la instituirea procedurii aplicabile deficientelor excesive in cazul statelor
membre. Ponderea datoriei publice in PIB a crescut de la aproximativ 38 % in 2020
la 41,9 % 1n 2021 si se preconizeaza ca va creste la 42,8 % 1n 2022 si la 44,0 % in
2023. Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Cehia par a fi medii pe
termen mediu, 1n special deoarece se preconizeaza ca datoria publicd va creste la
aproximativ 61 % din PIB in 2032. Proiectia prezintd o sensibilitate semnificativa la
evolutiile macrofinanciare negative. Cadrul bugetar national al Cehiei este bine
dezvoltat. Dupa izbucnirea pandemiei de COVID-19, Parlamentul a accelerat
modificarile legislative care permit un deficit mai mare in perioada 2021-2027 si o
traiectorie de ajustare mai lunga (corectie de 0,5 puncte procentuale pe an, in termeni
structurali).

Graficul 3b: Cehia - Soldul bugetar si datoria publica
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Cehia nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Coroana ceha nu participa la
MCS II. Cehia aplica un regim de flotare a cursului de schimb de jure, care permite
bancii centrale si intervind pe piata valutara. In urma masurilor de limitare a miscarii
persoanelor luate in primele etape ale pandemiei de COVID-19, coroana ceha s-a
depreciat semnificativ cu aproximativ 6 % in aprilie 2020 (de la an la an). incepand
din luna iunie 2020, aceasta a fluctuat in jurul unor niveluri usor mai ridicate pana in
decembrie 2020, cand a intrat intr-o fazd de apreciere care s-a incheiat brusc la
inceputul anului 2022. Aprecierea a fost determinatd in principal de o Indsprire
puternicd a politicii monetare de citre CNB. Cu toate acestea, in urma invadarii
Ucrainei de catre Rusia, coroana cehd s-a confruntat cu presiuni puternice de
depreciere, care au declansat interventii de stabilizare de scurti durati ale CNB pe
piata valutari la inceputul lunii martie 2022. In aprilie 2022, coroana cehi a fost cu
aproximativ 12 % mai puternica fatd de euro decat cu doi ani Inainte. Diferentialul
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ratei dobanzii pe termen scurt Tn raport cu zona euro a crescut de la aproximativ 90
de puncte de bazad in luna mai 2021 la aproximativ 580 de puncte de baza pana in
aprilie 2022, ca urmare a ciclului puternic de inasprire pe care CNB I-a initiat in
august 2021.

Cehia indeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobanzii pe termen lung.
Pe o perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2022, rata medie a dobanzii
pe termen lung a fost de 2,5%, sub valoarea de referinta de 2,6%. Rata dobanzii pe
termen lung in Cehia a scdzut in primele cateva luni ale anului 2020, ajungand la un
nivel inferior de aproximativ 0,9 % in vara anului 2020. Apoi a crescut lent,
ajungand la aproximativ 1,9 % in primdvara anului 2021, Tnainte de a se redresa mai
puternic pe fondul indspririi drastice a politicii monetare a CNB si al cresterii rapide
a inflatiei. Rata dobanzii pe termen lung a ajuns la 4,0 % 1n aprilie 2022, spreadul
fatd de obligatiunea germanad de referinta fiind aproape de 330 de puncte de baza.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externa a Cehiei (contul curent si de capital combinate) a Inregistrat
un excedent exceptional de ridicat, de 3,6 % din PIB in 2020, din cauza efectului
crizei provocate de pandemia de COVID-19 asupra balantei comerciale si a soldului
veniturilor primare. Economia Cehiei este foarte bine integratd cu zona euro datorita
schimburilor comerciale i investitiilor. Factorii selectati privind mediul de afaceri
aratd ca Cehia se situeazd In media statelor membre din zona euro. Provocérile sunt
legate de cadrul institutional, inclusiv de eficienta guvernului si de cadrul
anticoruptie, de exemplu in ceea ce priveste evitarea conflictelor de interese. Sectorul
financiar din Cehia este mai mic si mai putin dezvoltat decat in zona euro. Finantarea
bazata pe piata este mai putin dezvoltatd, ceea ce se reflecta in pietele foarte mici ale
capitalului propriu si ale datoriei sectorului privat. Sectorul financiar ceh este foarte
bine integrat in sistemul financiar al zonei euro, in special datoritd ponderii ridicate a
participatiilor investitorilor strdini in firmele de intermediere financiara.

Punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor prevazute in planul de
redresare si rezilientd (PRR) al Cehiei va aborda principalele provocari
macroeconomice. Printre acestea se numara schimbarile tehnologice, cum ar fi cele
generate de automatizare si de tranzitia verde, investitiile in cercetare si dezvoltare,
noile structuri de ingrijire a copiilor si actiunile de perfectionare si recalificare. Sunt
incluse investitii-cheie 1n eficienta energetica a cladirilor, competentele digitale si
accesul la finantare pentru intreprinderi. Principalele reforme isi propun sd abordeze
calitatea administratiei publice (inclusiv digitalizarea), cresterea capacitdtii
structurilor de ingrijire a copiilor, imbunatatirea accesului la asistentd medicald si a
rezilientei acestui sector, imbunatatirea programelor de educatie, modernizarea
serviciilor de pe piata fortei de muncd, sprijinirea activitatilor de cercetare si
introducerea inovdrii in intreprinderi. Mediul de afaceri este imbunatatit prin mai
multe masuri de e-guvernare, reforme anticoruptie, inclusiv consolidarea cadrului
institutional si administrativ in ceea ce priveste evitarea conflictelor de interese si o
reformd cuprinzatoare a procedurii de acordare a autorizatiilor de constructie, care
reprezinta in prezent obstacole majore in calea investitiilor in Cehia.

4. CROATIA

Avand in vedere evaluarea privind compatibilitatea juridicd si indeplinirea
criteriilor de convergenta si ludnd in considerare factorii relevanti suplimentari
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, Comisia considera ca Croatia indeplineste conditiile pentru adoptarea monedei
euro.

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

Croatia iIndeplineste criteriul privind stabilitatea preturilor. Rata medie a
inflatiei in Croatia pe perioada de 12 luni care s-a incheiat 1n luna aprilie 2022 a fost
de 4,7 %, sub valoarea de referinta de 4,9 %. Se estimeaza ca in lunile urmatoare va
ramane sub valoarea de referinta.

In anul 2021, rata anuald a inflatiei IAPC a fost in medie de 2,7 %, crescand
semnificativ comparativ cu 2020, cand a fost in medie de 0 %. Inflatia a fost usor
negativa in Croatia in perioada aprilie 2020-ianuarie 2021, in principal din cauza
inflatiei foarte scizute si negative a preturilor la energie si ale bunurilor industriale
neenergetice. Apoi s-a accelerat brusc pe parcursul anului 2021 si in primele luni ale
anului 2022, ajungand la 9,6 % 1n aprilie. Cresterea inregistratd in 2021 si la
inceputul anului 2022 a fost generald, reflectind cresterea preturilor la energie,
precum si accelerarea inflatiei de baza. Ratele anuale ale inflatiei IAPC in Croatia in
anii 2020 si 2021 au fost, in medie, foarte apropiate de cele din zona euro.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara anului 2022, se
estimeaza cd inflatia anuald IAPC se va accelera la 6,1 % 1n 2022, Tnainte de a scadea
la 2,8 % 1n 2023, fiind sustinutd in principal de o scadere preconizata a preturilor
produselor de baza la nivel international. Prin urmare, se preconizeaza cad inflatia
totald se va mentine foarte aproape de inflatia totald din zona euro in 2022 si 2023.
Se preconizeaza ca rata inflatiei de bazd va fi mai mare decat in zona euro in 2022 (si
anume, 4,3 % fatd de 3,5 %), reflectand redresarea mai puternicd in urma crizei
provocate de pandemia de COVID-19 in Croatia, dar se preconizeaza ca aceasta va fi
temporara, intrucat se preconizeazd ca decalajul va scadea in 2023 (si anume, 3,3 %
fata de 3,1 %). Se estimeaza ca costul unitar al muncii va rdmane la un nivel scazut
atat in 2022, cat si in 2023.

Cerinta privind sustenabilitatea presupune ca respectarea valorii de referinta sa fie
mai degraba rezultatul factorilor fundamentali subiacenti decat al factorilor
temporari. Analiza factorilor fundamentali subiacenti si faptul ca valoarea de
referintd va fi atinsd in continuare in lunile urmatoare sustin o evaluare pozitiva a
indeplinirii criteriului de stabilitate a preturilor. Desi se preconizeaza ca investitiile si
reformele legate de PRR vor avea un efect atenuat, dacd nu dezinflationist pe termen
lung, investitiile ar trebui sa sprijine, de asemenea, cererea agregatd pe termen scurt
(a se vedea punctul urmator). Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din
primavara anului 2022, se estimeaza ca inflatia se va reduce semnificativ in perioada
analizatd in previziuni, ceea ce sugereaza ca orice posibil efect inflationist pe termen
scurt al investitiilor legate de PRR ar trebui sa raména limitat.

Perspectivele de evolutie a inflatiei pe termen mai lung se vor baza in special pe o
crestere a salariilor aliniatd cu productivitatea. Ciclurile inflatiei din Croatia sunt deja
foarte sincronizate cu ciclul inflatiei din zona euro si se preconizeazd cd evolutiile
salariale vor sustine in continuare aceastd sincronizare. Cu toate acestea, desi
reformele pietei fortei de munca din 2013 si 2014 au sporit substantial nivelul de
flexibilitate de pe piata fortei de munca, in continuare, stabilirea salariilor nu este
perfect aliniatd cu evolutia productivitatii. Acest lucru are partial legatura cu rolul
sectorului public de lider salarial. Nu se preconizeaza ca riscurile asociate in ceea ce
priveste evolutia salariilor si creasci odati cu aderarea la euro. In plus, reformele
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legate de PRR (de exemplu, reducerea sarcinii administrative si a taxelor parafiscale,
dereglementarea serviciilor etc.) ar trebui sd consolideze concurenta pe piatd si sa
reducad costurile pentru Intreprinderi, conducand astfel la o presiune descendenta
asupra preturilor produselor finale pe termen lung. in special, doua reforme ar putea
contribui la o mai buna aliniere a salariilor la productivitate pe termen mediu. Prima
reforma se referd la noul model de salarizare si de muncd in administratia publica,
care ar trebui sd introducd un sistem de salarizare mai echitabil, mai transparent si
mai sustenabil in administratia de stat si in serviciile publice. Cea de a doua consta in
modificarea Legii muncii, care abordeaza problema angajarii temporare nejustificate
si stimuleaza lucrdtorii si ramana activi, printre altele. In plus, desi existd un
potential de convergenta suplimentara a nivelului preturilor pe termen lung, ar trebui
remarcat faptul cd, la aproximativ 67 % din media zonei euro in 2020, nivelul
preturilor din Croatia a atins deja un nivel mai ridicat de convergenta a preturilor cu
zona euro decat alte state membre la momentul aderarii acestora la zona euro.

Graficul 4a: Croatia - criteriul inflatiei din 2016
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referintd calculate in rapoartele de convergentd anterioare.

Surse: Eurostat, Previziunile serviciilor Comisiei din primdvara anului 2022.

Croatia indeplineste criteriul privind finantele publice. Croatia nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Dupd trei ani de
bugete in mare parte echilibrate si excedente, soldul bugetului general s-a
transformat intr-un deficit de 7,3 % din PIB in 2020 din cauza crizei provocate de
pandemia de COVID-19. Deficitul public a scazut la 2,9 % din PIB 1n 2021, in mare
parte datoritd redresarii economice puternice si elimindrii treptate a masurilor de
sprijin legate de pandemia de COVID-19. Previziunile economice ale Comisiei din
primavara anului 2022 estimeaza cd soldul bugetului general se va imbundtati in
continuare, ajungand la -2,3 % din PIB in 2022, in pofida masurilor luate de guvern
pentru a reduce impactul economic si social al cresterii preturilor la energie si al
costurilor asistentei pentru persoanele care fug din Ucraina. In 2023, soldul bugetar
ar trebui sd atingd -1,8% din PIB in conditiile mentinerii politicilor actuale.
Ponderea datoriei publice in PIB a scazut de la aproximativ 87 % in 2020 la 79,8 %
in 2021 si se preconizeaza ca va scdadea la 75,3 % in 2022 si la 73,1 % in 2023.
Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Croatia par a fi medii pe termen
mediu, preconizandu-se cd datoria publicd va rdmane sub nivelul din 2021 pana in
2032. Cu toate acestea, proiectiile prezinta o sensibilitate semnificativa la evolutiile
macrofinanciare negative. Cadrul bugetar croat a fost consolidat recent in mod
semnificativ, In mare parte datoritd transpunerii unora dintre cerintele restante ale
Directivei Consiliului privind cadrele bugetare (2011/85/UE).
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Graficul 4b: Croatia - Soldul bugetar si datoria publica
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Cursul de schimb al kunei fata de euro a fost, in linii mari, stabil de la raportul
de convergenta anterior. Perioada de doi ani relevanta pentru evaluarea stabilitatii
cursului de schimb se intinde de la 19 mai 2020 pana la 18 mai 2022. Kuna a aderat
la MCS 1I la 10 iulie 2020 si are o ratd centrald de 7,53450 la euro, cu o banda
standard de fluctuatie de + 15 %. Dupa ce s-a depreciat fata de euro cu pana la 2 % in
primele doua luni ale pandemiei, in martie si aprilie 2020, cursul de schimb kuna-
euro in cele doud luni anterioare aderdrii Croatiei la MCS II a fost stabil,
inregistrdndu-se doar abateri minore de la cursul central ulterior aderarii la MCS II.
De la aderarea la MCS 11, kuna a fluctuat intr-o banda ingustd mai mica de +/-1 %
fata de cursul sdu central fatd de euro, banca centrald a Croatiei aplicand un regim de
flotare a cursului de schimb gestionat de jure inainte de intrarea in MCS II. In ultimii
doi ani, cursul de schimb kuna-euro a continuat sa prezinte un tipar sezonier de
apreciere modesta temporara in timpul verii datoritd afluxurilor de valuta legate de
sectorul turismului. La 18 mai 2022, kuna s-a situat la 7,535 HRK/EUR, o valoare
foarte apropiatd de rata centrald a MCS II fatd de euro si, in linii mari, a fost stabild
in comparatie cu nivelul inregistrat cu doi ani nainte. Alti indicatori, precum
evolutiile rezervelor valutare si ratele dobanzii pe termen scurt, sugereaza ca
perceptia investitorilor privind riscurile asociate Croatiei a rdmas favorabila.
Rezervele internationale detinute de banca nationald croatd se ridicau la 25 de
miliarde EUR la sfarsitul anului 2021, crescand de la aproape 19 miliarde EUR la
sfarsitul anului 2020. Spreadul ratei de referintd croate pe termen scurt, si anume rata
NRR la 3 luni, fatd de EURIBOR a fost, in linii mari, stabil si a fost in medie de
aproximativ 60 de puncte de baza in perioada 2020-2021. Odatd cu aderarea la MCS
I, Croatia s-a angajat sd pund in aplicare un set de masuri de politicd, asa-numitele
angajamente ulterioare aderdrii, pentru a se asigura ca participarea sa la mecanism
este sustenabild si cd tara atinge un grad ridicat de convergentd economica Tnainte de
adoptarea monedei euro. Masurile se refera la patru domenii de politica: combaterea
spalarii banilor, mediul de afaceri, intreprinderile de stat si cadrul de insolventa.

Kuna a ramas foarte apropiata de rata centrald a MCS II pentru cei doi ani care fac
obiectul prezentei evaludri. Nu a avut loc nicio devalorizare a paritatii centrale a
kunei in cadrul MCS II. Pana la adoptarea unei posibile decizii a Consiliului in iulie
2022, kuna va fi participat la MCS II timp de 24 de luni. Croatia indeplineste criteriul
cursului de schimb.
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Croatia indeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobanzii pe termen lung.
Rata medie a dobanzii pe termen lung in Croatia a fost de 0,8 % in aprilie 2022, cu
mult sub valoarea de referintd de 2,6 %. Dupa ce a crescut in primele doud luni ale
pandemiei cu peste 60 de puncte de baza, ajungand la 1,2 % 1n aprilie 2020, rata
dobanzii pe termen lung a scazut apoi foarte treptat, pana la 0,3 % pana la sfarsitul
anului 2021. Rata dobanzii pe termen lung a crescut usor in decembrie 2021 si a
crescut in primele citeva luni ale anului 2022, pe fondul cresterii riscurilor
geopolitice la nivel mondial si al deteriorarii perspectivelor inflatiei in contextul unui
nivel deja ridicat al inflatiei in majoritatea economiilor avansate. Spreadul fata de
obligatiunea germana de referintd pe termen lung a fost usor peste 100 de puncte de
baza in anul 2020, dar s-a diminuat treptat in anul 2021, ajungand la aproximativ 50
de puncte de baza pana la sfarsitul anului 2021. Acesta a crescut din nou la peste 100
de puncte de baza la inceputul anului 2021, crescand la 168 de puncte de baza in
aprilie 2022, dupd ce a atins un nivel maxim de 180 de puncte de bazd in luna
anterioara.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externd a Croatiei (contul curent si de capital combinate) a scdzut la
2,1 % din PIB in 2020, de la 4,6 % din PIB in 2019, din cauza consecintelor
economice ale pandemiei de COVID-19. Beneficiind de un excedent de cont curent
ridicat ca urmare a unei redresari puternice a serviciilor de export de turism, aceasta a
crescut substantial la 5,5 % din PIB in 2021. Economia Croatiei este bine integrata
cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si investitiilor. Factorii selectati
privind mediul de afaceri aratd cd Croatia inregistreaza rezultate mai slabe decat
multe dintre statele membre din zona euro. Provocarile vizeaza, printre altele, cadrul
institutional, inclusiv calitatea cadrului de reglementare si coruptia. Cu toate acestea,
s-au depus noi eforturi ca parte a angajamentelor ulterioare aderarii la MCS II de a
imbunatati mediul de afaceri, in special pentru a reduce sarcina administrativa si
restrictiile de reglementare (a se vedea, de asemenea, punctul de mai jos privind
masurile legate de PRR). Sectorul bancar din Croatia este foarte bine integrat in
sistemul financiar al zonei euro, in special datorita ponderii ridicate a controlului
striin efectuat de intermediarii financiari. In iulie 2020, BCE a adoptat o decizie de
stabilire a unei cooperdri stranse cu Banca Nationalda a Croatiei in domeniul
supravegherii bancare. In prezent, BCE este responsabili de supravegherea
institutiilor bancare majore din Croatia, iar Croatia a aderat efectiv la uniunea
bancara. Sectorul financiar croat este mai mic decat cel al zonei euro In ceea ce
priveste PIB-ul. Acesta este dominat de sectorul bancar, care este puternic integrat in
sectorul bancar din zona euro, in special prin participatiile investitorilor striini. In
acelasi timp, sectorul asigurarilor si al fondurilor de pensii este, de asemenea, relativ
mare 1n Croatia. Cu toate acestea, finantarea bazatd pe piatd este mai putin
dezvoltata, ceea ce se reflecta in pietele foarte mici ale capitalului propriu si ale
datoriei sectorului privat. In contextul procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice, Comisia a concluzionat, in Raportul sau privind mecanismul de
alertd pentru 2022, ca Croatia justifici un bilant aprofundat (/n-Depth Review —
IDR). In tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2020, indicatorul
pozitiei investitionale internationale nete (PIIN), cel al cresterii costului unitar al
muncii (CUM), cel al cresterii preturilor locuintelor si cel al datoriei publice
guvernamentale depdseau pragurile orientative. Cu toate acestea, constatarile
bilantului aprofundat (IDR) al Comisiei din 2022 indica faptul cd, in 2021, s-a reluat
corectarea dezechilibrelor macroeconomice, in urma unei deteriorari relativ limitate
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in 2020. Pe baza acestui bilant aprofundat, Comisia a considerat ca Croatia nu se mai
confrunta cu dezechilibre macroeconomice.

Punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor prevazute in planul de
redresare si rezilientd al Croatiei va aborda principalele provocari macroeconomice si
institutionale. Printre acestea se numara ratele scazute de ocupare a fortei de munca
si de activitate, lacunele in materie de competente, un mediu de afaceri impovarator
si complex si calitatea scdzuta a educatiei. Sunt incluse investitii-cheie in eficienta
energetica si reconstructia cladirilor dupd cutremur, transportul durabil, tranzitia
digitald a administratiei publice si infrastructura 5G. Sunt planificate reforme in
domenii precum educatia si ingrijirea timpurie, sistemul de sdnatate, combaterea
spalarii banilor si combaterea coruptiei, sistemul judiciar, cadrul fiscal si mediul de
afaceri, in special prin reducerea barierelor administrative.

5.  UNGARIA

Avand in vedere evaluarea privind compatibilitatea juridica si indeplinirea
criteriilor de convergenta si luand 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 obligatia de
conformitate prevazutd la articolul 131 din TFUE. Incompatibilititile notabile
vizeazd independenta MNB, interzicerea finantdrilor monetare si integrarea bancii
centrale In SEBC in momentul adoptdrii monedei euro, in ceea ce priveste misiunile
SEBC prevazute la articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul
SEBC/BCE. In plus, Legea privind MNB cuprinde, de asemenea, imperfectiuni
suplimentare legate de integrarea MNB in SEBC.

Ungaria nu findeplineste criteriul de stabilitate a preturilor. in Ungaria, rata
medie a inflatiei pe o perioada de 12 luni care s-a Incheiat in luna aprilie 2022 a fost
de 6,8 %, mult peste valoarea de referintd de 4,9 %. Se estimeazd cd in lunile
urmatoare aceasta se va mentine cu mult peste valoarea de referinta.

Graficul 5a: Ungaria - criteriul inflatiei din 2016
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previzionatd si rata medie a inflatiei pe 12 luni a tarii in decembrie 2022.
Valorile de referintd pentru anii 2016, 2018 si 2020 se referd la valorile de
referintd calculate in rapoartele de convergentd anterioare.

Surse: Eurostat, Previziunile serviciilor Comisiei din prim&vara anului 2022.

Inflatia anuala IAPC in Ungaria s-a situat pe o traiectorie ascendenta in 2020 si 2021,
in medie la 3,4 % si, respectiv, 5,2 %. Inflatia anuald IAPC a crescut de la 2,5 % in
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aprilie 2020 la 5,2 % in aprilie 2021. Apoi s-a accelerat si mai mult in primele cateva
luni ale anului 2022, ajungand la 8,6 % in martie 2022. Accelerarea inflatiei in 2021
a fost determinatd in principal de evolutia preturilor produselor energetice si ale
produselor de baza. Cu toate acestea, dupa o usoara scadere in perioada august 2020-
martie 2021, inflatia de baza (mdsurata ca inflatie IAPC excluzand sectorul energiei
si al alimentelor neprocesate) a crescut brusc. Inflatia se afla la 9,6 % in aprilie 2022.
Ratele anuale ale inflatiei IAPC in Ungaria in anii 2020 si 2021 au fost, in medie,
mai ridicate decat cele din zona euro.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primavara anului 2022, inflatia va
creste 1a 9,0 % in 2022 si va scddea la 4,1 % 1n 2023. Se preconizeaza ca inflatia va
fi determinata in principal de preturile energiei si ale produselor de baza, dar si de
cresterile salariale relativ semnificative. Nivelul relativ scdzut al preturilor din
Ungaria (aproximativ 63 % din media zonei euro in 2020) indicd un potential de
convergenta suplimentara a nivelului preturilor pe termen lung.

Ungaria indeplineste criteriul privind finantele publice. Ungaria nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public a
atins 7,8 % din PIB in 2020, scazand apoi la 6,8 % din PIB in 2021. Previziunile
economice ale Comisiei din primdvara anului 2022 estimeaza cd, pe fondul unei
cresteri a productiei peste asteptdri, deficitul public va scddea la 6,0 % din PIB in
2022, in pofida masurilor luate de guvern pentru a reduce impactul economic si
social al cresterii preturilor la energie si al costurilor asistentei pentru persoanele care
fug din Ucraina. Se preconizeaza ca acesta va scadea in continuare la 4,9 % din PIB
in 2023, in ipoteza mentinerii politicilor actuale. La 23 mai 2022, Comisia a adoptat
un raport elaborat in conformitate cu articolul 126 alineatul (3) din TFUE pentru 18
state membre, inclusiv Ungaria. In ansamblu, luind in considerare toti factorii
relevanti, dupa caz, analiza din cadrul raportului a sugerat ca Ungaria nu a indeplinit
criteriul deficitului si criteriul datoriei. In conformitate cu comunicarea sa din 2
martie 2022'°, Comisia nu a propus deschiderea unor noi proceduri aplicabile
deficitelor excesive. Comisia a considerat, in cadrul evaluarii sale privind toti factorii
relevanti, ca respectarea criteriului de referintd privind reducerea datoriei ar implica
un efort bugetar concentrat la inceputul perioadei prea solicitant, care risca sa puna in
pericol cresterea. Prin urmare, in opinia Comisiei, respectarea criteriului de referinta
privind reducerea datoriei nu este justificatd in conditiile economice exceptionale
actuale. Comisia a remarcat ca pandemia de COVID-19 are in continuare un impact
macroeconomic si bugetar extraordinar care, Tmpreund cu invadarea Ucrainei de
catre Rusia, creeazd o incertitudine exceptionalda, inclusiv in ceea ce priveste
elaborarea unei traiectorii detaliate pentru politica bugetara. Din aceste motive,
Comisia a considerat cd nu ar trebui luatd o decizie in primavara anului 2022 cu
privire la instituirea procedurii aplicabile deficientelor excesive in cazul statelor
membre. Ponderea datoriei publice In PIB a scdzut de la aproximativ 80 % in 2020 la
76,8 % in 2021 si se preconizeaza cd va creste la 76,4 % in 2022 si ca va scadea la
76,1 % in 2023. Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Ungaria par a fi
medii pe termen mediu. Proiectia face obiectul unei incertitudini deosebit de mari si
este sensibila la evolutiile macrofinanciare negative. Cadrul bugetar maghiar a fost
imbunatatit prin reforme care au inceput in 2011, dar se mai pot aduce Imbundtatiri.
Rolul Consiliului bugetar in elaborarea politicii bugetare ar putea fi consolidat, iar
volatilitatea cadrului pe termen mediu ar putea fi in continuare redusa.
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Graficul 5b: Ungaria - Soldul bugetar si datoria publica
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Ungaria nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Forintul maghiar nu
participd la MCS II. Ungaria aplica un regim de flotare a cursului de schimb de jure,
care permite bancii centrale si intervind pe piata valutara. In ansamblu, forintul s-a
depreciat in raport cu euro in perioada care face obiectul raportului, ca urmare a
miscarilor oscilante de depreciere si reapreciere. In special, a existat o depreciere
puternica imediat dupa invadarea Ucrainei de catre Rusia, redusd partial datorita
politicii monetare restrictive. In aprilie 2022, forintul a fost cu aproximativ 5 % mai
slab fatd de euro decat fusese cu doi ani inainte. Diferentialul ratei dobanzii pe
termen scurt In raport cu zona euro a crescut substantial de la inceputul crizei
provocate de pandemia de COVID-19, cand s-a accentuat ritmul anterior de crestere
a ratelor dobanzilor din Ungaria. Spreadul a crescut mai intai in iarna anului 2020 si
la inceputul primaverii anului 2020, cand ratele monetare au fost majorate pentru a
sprijini cursul de schimb de la apogeul crizei. Dupa o stabilizare de aproximativ 130
de puncte de baza in perioada ianuarie-iunie 2021, spreadul a Inceput sa creasca
puternic din cauza Tndspririi politicii monetare. Spreadul a atins 705 puncte de baza
in aprilie 2022.

Ungaria nu indeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobanzii pe termen
lung. Rata medie a dobanzii pe termen lung s-a mentinut la 4,1 % in aprilie 2022,
peste valoarea de referintd de 2,6 %. Rata dobanzii pe termen lung in Ungaria, care s-
a situat la aproximativ 2,5 % in aprilie 2020, a scazut pana la sfarsitul anului 2020,
reflectand relaxarea monetara realizatd de principalele banci centrale. Rata dobanzii
pe termen lung Tn Ungaria a inceput sd creasca din nou in anul 2021, in special
incepand cu luna septembrie 2021, reflectand inasprirea politicii monetare, depasind
nivelul de 4 % in luna noiembrie 2021. Cresterea ratelor pe termen lung a continuat
si s-a accelerat si mai mult Tn martie 2022, pe fondul invadarii Ucrainei de catre
Rusia. In pofida unei cresteri a ratelor dobanzii la obligatiunea germana de referinta
in aceeasi perioadd, spreadul pe termen lung fatd de obligatiunea germana de
referintd a crescut 1n ultimii doi ani si a atins 584 de puncte de baza in aprilie 2022.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externd (contul curent si de capital combinate) s-a deteriorat in 2020
st 2021, in principal din cauza cresterii puternice a importurilor care nu au fost
compensate de exporturi, care au fost afectate de perturbarile provocate de pandemia
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de COVID-19. Balanta externa s-a deteriorat de la 1,0 % din PIB in 2020 la -0,4 % in
2021. Economia Ungariei este foarte bine integratd cu zona euro, datoritd
schimburilor comerciale si investitiilor. Factorii selectati privind mediul de afaceri
aratd ca Ungaria Inregistreaza rezultate mai slabe decat multe dintre statele membre
din zona euro. Ungaria se confrunta, printre altele, cu provocari in domenii precum
controlul coruptiei, independenta sistemului judiciar si calitatea procesului
decizional. Sistemul financiar al Ungariei se caracterizeaza printr-o prezentd masiva
a holdingurilor striine care nu realizeaza nicio intermediere financiara in economia
nationala. Cu exceptia acestora, sistemul financiar al Ungariei este mai putin
dezvoltat decat cele din 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 datoritd unei ponderi relativ ridicate a participatiilor investitorilor straini. Pietele
de capital si pietele datoriilor sunt mici si relativ mai putin dezvoltate.

Ungaria si-a prezentat planul de redresare si rezilientd la 11 mai 2021. in prezent,
planul este in curs de evaluare de catre Comisie pentru a se asigura cd sunt
indeplinite toate criteriile de evaluare. Planul propune investitii si reforme pentru
consolidarea asistentei medicale primare si a spitalelor, pentru cresterea capacitatii
cailor ferate suburbane si pentru cresterea productiei de energie din surse
regenerabile la nivel rezidential.

6. POLONIA

Avand in vedere evaluarea sa privind compatibilitatea juridica si indeplinirea
criteriilor de convergenta si luind in considerare factorii relevanti suplimentari,
Comisia considerd ca 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 compatibilda cu obligatia de
independenta bancii centrale, interzicerea finantarilor monetare si integrarea bancii
centrale in SEBC in momentul adoptarii monedei euro. In plus, Legea privind NBP
cuprinde, de asemenea, imperfectiuni in ceea ce priveste independenta bancii
centrale si integrarea NBP in SEBC Tn momentul adoptarii monedei euro.

Polonia nu indeplineste criteriul de stabilitate a preturilor. In Polonia, rata medie
a inflatiei pe o perioadd de 12 luni care s-a incheiat In luna aprilie 2022 a fost de
7,0 %, mult peste valoarea de referinta de 4,9 %. Se estimeaza ca in lunile urméatoare
aceasta se va mentine cu mult peste valoarea de referinta.
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Graficul 6a: Polonia - criteriul inflatiei din 2016
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Notd: Punctele din partea dreaptd a graficului prezintd valoare de referintd
previzionatd si rata medie a inflatiei pe 12 luni a tarii in decembrie 2022.
Valorile de referintd pentru anii 2016, 2018 si 2020 se referd la valorile de
referintd calculate in rapoartele de convergentd anterioare.

Surse: Eurostat, Previziunile serviciilor Comisiei din primdavara anului 2022.

in Polonia, inflatia anuald IAPC a avut o tendintd ascendentd generald in cea mai
mare parte a anilor 2020 si 2021, situdndu-se in medie la 3,7 % 1n 2020 si la 5,2 % in
2021, in principal ca urmare a inflatiei preturilor serviciilor si energiei. IAPC anual a
scazut la 2,9 % in aprilie 2020, ca urmare a efectului dezinflationist al primului val al
pandemiei in Polonia. Acesta a revenit la 3,8 % in iunie 2020 si a ramas, 1n linii mari,
constant pana in februarie 2021. Ulterior, inflatia anuald a crescut brusc pe parcursul
anului 2021 si la Inceputul anului 2022, ca urmare a cresterii preturilor la energie si
alimente, precum si ca urmare a accelerarii inflatiei de baza (determinata de bunurile
si serviciile industriale neenergetice). Aceasta a ajuns la 7,0 % in aprilie 2022. Ratele
anuale ale inflatiei IAPC in Polonia in anii 2020 si 2021 au fost, in medie, mai
ridicate decat cele din zona euro.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primavara anului 2022, inflatia va
creste la 11,6 % 1n 2022 si la 7,3 % in 2023. Se preconizeaza ca preturile la energie
vor creste puternic pe fondul unei cresteri a preturilor reglementate la energie la
inceputul anului 2022, desi cresterea va fi contrabalansata intr-o oarecare masura de
un pachet de politici instituit de guvern pentru a reduce ratele de impozitare platite
pentru energie si produse alimentare. Nivelul relativ scazut al preturilor din Polonia
(aproximativ 56 % din media zonei euro in 2020) indicd un potential semnificativ de
convergentd a nivelului preturilor pe termen lung.

Polonia indeplineste criteriul privind finantele publice. Polonia nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public a
crescut brusc la 6,9 % din PIB in 2020 si a scazut la 1,9 % in 2021. Previziunile
economice ale Comisiei din primdvara anului 2022 estimeaza ca ponderea deficitului
in PIB se va deteriora la 4,0 % in 2022, reflectand masurile luate de guvern pentru a
reduce impactul economic si social al cresterii preturilor la energie si al costurilor
asistentei pentru persoanele care fug din Ucraina. Se preconizeaza ca va ajunge la
4,4 % in 2023, in ipoteza mentinerii politicilor actuale. La 23 mai 2022, Comisia a
adoptat un raport elaborat in conformitate cu articolul 126 alineatul (3) din TFUE
pentru 18 state membre, inclusiv Polonia. In ansamblu, luand in considerare toti
factorii relevanti, dupa caz, analiza din cadrul raportului a sugerat cd Polonia nu a
indeplinit criteriul deficitului. In conformitate cu comunicarea sa din 2 martie 2022'°,
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content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0085.
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Comisia nu a propus deschiderea unor noi proceduri aplicabile deficitelor excesive.
Comisia a remarcat cd pandemia de COVID-19 are in continuare un impact
macroeconomic si bugetar extraordinar care, impreund cu invadarea Ucrainei de
catre Rusia, creeaza o incertitudine exceptionald, inclusiv in ceea ce priveste
elaborarea unei traiectorii detaliate pentru politica bugetard. Din aceste motive,
Comisia a considerat cd nu ar trebui luatd o decizie in primavara anului 2022 cu
privire la instituirea procedurii aplicabile deficientelor excesive in cazul statelor
membre. Ponderea datoriei publice in PIB a scazut de la aproximativ 57,1 % in 2020
la 53,8 % in 2021 si se preconizeaza cd va scadea in continuare la 50,8 % in 2022 si
la 49,8 % 1n 2023. Analiza sustenabilitdtii datoriei Poloniei indica un risc scazut pe
termen mediu, n special deoarece se preconizeaza ca datoria publicd va ramane sub
60 % din PIB pana in 2032. Cadrul bugetar din Polonia este in general solid, iar
normele bugetare numerice se afld in centrul cadrului. Recent, cadrul a fost usor
relaxat pentru a tine seama de presiunile generate de pandemia de COVID-19.

Graficul 6b: Polonia - Soldul bugetar si datoria publica

Scard inversata (ca procent din PIB)
P r 60

0 - - 40

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022(* 2023(*

mmmmm Soldul bugetar (stanga) Datoria bruta (dreapta)

(*) Previziunile Comisiei din primdvara anului 2022.
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Polonia nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Zlotul polonez nu participa
la MCS 1I. Polonia aplica un regim de flotare a cursului de schimb de jure, care
permite bancii centrale sd intervind pe piata valutara. Zlotul s-a depreciat puternic
dupd declansarea crizei provocate de pandemia de COVID-19 la inceputul anului
2020. Ulterior, a trecut printr-o perioadd de fluctuatii, dar nu a prezentat nicio
tendinta clara pana in februarie 2022. NBP a intervenit activ pe piata valutara pentru
a stabiliza zlotul in aceastd perioadd. Invadarea Ucrainei de cétre Rusia a slabit
zlotul. In aprilie 2022, zlotul a fost cu aproximativ 2 % mai slab fatd de euro decat
fusese cu doi ani inainte. Diferentialul ratei dobanzii pe termen scurt in raport cu
zona euro a fluctuat puternic in anii 2020 si 2021, reflectand diferentele dintre
pozitiile de politica monetard din Polonia si din zona euro. Aceasta s-a redus la
niveluri minime istorice dupd declansarea crizei provocate de pandemia de COVID-
19, ca urmare a relaxarii politicii monetare a NBP. Incepand cu luna octombrie 2021,
diferentialul ratei dobanzii pe termen scurt s-a accentuat rapid, pe masura ce NBP si-
a Tndsprit politica, iar rata de referinta a atins 5,25 % in luna mai 2022. Rezervele
internationale detinute de NBP au crescut, iar pana la sfarsitul anului 2021 s-au
ridicat la 147 de miliarde EUR (aproximativ 26 % din PIB).

Polonia nu indeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobénzii pe termen
lung. Pe o perioadd de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2022, rata medie a
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dobanzii pe termen lung a fost de 3,0%, peste valoarea de referintd de 2,6%.
Relaxarea politicii monetare dupd declansarea pandemiei in 2020 a contribuit la o
scadere semnificativa a ratelor dobanzilor pe termen lung, care au ramas la 1,3 %
pana la sfarsitul anului 2020. In ianuarie 2021, rata dobanzii pe termen lung a atins
cel mai scazut nivel Inregistrat (1,2 %), Tnainte de a incepe sa creasca moderat pana
in vara. Inasprirea politicii monetare, care a inceput in octombrie 2021, a contribuit
ulterior la o crestere considerabild a ratei dobénzii pe termen lung, ajungand la 3,0 %
in aprilie 2022. Spreadul ratei dobanzii pe termen lung fatd de obligatiunea germana
de referintd s-a redus puternic in primele luni ale crizei provocate de pandemia de
COVID-19 si a fluctuat in jurul valorii de aproximativ 180 de puncte de baza pana in
aprilie 2021. La jumatatea anului 2021, acesta a inceput sa creasca usor, iar pana in
luna octombrie a anului 2021, spreadul incepuse sa creasca. Pana la sfarsitul anului
2021, spreadul ratei dobanzii pe termen lung a atins aproximativ 373 de puncte de
baza si a continuat sa creasca pana la 521 de puncte de baza 1n aprilie 2022.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externd a Poloniei (contul curent si de capital combinate) a rdmas
excedentara in 2020 si 2021, dar s-a diminuat la sfarsitul anului 2021 si la inceputul
anului 2022 din cauza cresterii preturilor la importurile de marfuri. Economia
Poloniei este bine integratd cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si
investitiilor. Factorii selectati privind mediul de afaceri arata ca Polonia Inregistreaza
rezultate mai slabe decat multe dintre statele membre din zona euro, in special in
ceea ce priveste indicatorii privind statul de drept si eficacitatea administratiei
publice. Sectorul financiar din Polonia este mai mic si mai putin dezvoltat decét in
zona euro. Acesta este dominat in mare masurd de banci, care sunt bine integrate in
sistemul financiar din zona euro. Finantarea bazata pe piata este mai putin dezvoltata,
ceea ce se reflectd in pietele foarte mici ale capitalului propriu si ale datoriei
sectorului privat.

Polonia si-a prezentat planul de redresare si rezilientd (PRR) la 3 mai 2021. Planul
propune investitii si reforme menite sd decarbonizeze economia poloneza, sa
sporeasca sustenabilitatea sectorului transporturilor, sd abordeze provocarile legate
de climatul de investitii, In special in ceea ce priveste sistemul judiciar polonez,
precum si procesele decizionale si legislative, sa imbunatiteasca conectivitatea
informatica si sa sporeasca rezilienta sistemului de sanatate.

7.  ROMANIA

Avand in vedere evaluarea privind compatibilitatea juridica si indeplinirea
criteriilor de convergenta si luind in considerare factorii relevanti suplimentari,
Comisia considerd ca Rominia nu indeplineste conditiile pentru adoptarea
monedei euro.

Legislatia din Roméania — in special Legea nr. 312 privind Statutul Bancii Nationale
a Romaéniei (legea BNR) — nu este pe deplin compatibila cu obligatiile prevazute la
interzicerea finantarilor monetare si integrarea bancii centrale in SEBC In momentul
adoptarii monedei euro. In plus, legea BNR contine imperfectiuni legate de
independenta bancii 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.
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Romaiania nu indeplineste criteriul de stabilitate a preturilor. Rata medie a
inflatiei in Romania in perioada de 12 luni care s-a Incheiat in aprilie 2022 a fost de
6,4 %, peste valoarea de referinta de 4,9 %. Se estimeaza cd 1n lunile urmatoare
aceasta va ramane peste valoarea de referinta.

Inflatia anuala IAPC in Romania s-a accelerat pe parcursul anului 2021, de la o
medie de 2,3 % 1n 2020 la 4,1 % in 2021. Rata anuald a inflatiei a scazut de la 3,9 %
in 1anuarie 2020 la 1,8 % 1n mai 2020, reflectand cererea redusad de bunuri si servicii
la inceputul pandemiei de COVID-19, precum si scdderea bruscda a pretului
international al titeiului in primele patru luni ale anului 2020. Dupa o crestere
temporard la 2,5 % in luna august 2020, reflectand inflatia puternica a preturilor
alimentelor, aceasta a scazut din nou si a atins un nivel minim de 1,7 % in luna
noiembrie 2020. Ulterior, inflatia a crescut constant, ajungand la 3,5 % 1n iunie 2021
si la 6,7 % in decembrie 2021. Cresterea a fost determinatd de cresterea preturilor la
energie pe parcursul anului 2021 si, in a doua jumatate a anului 2021, a fost sustinuta
si de cresterea inflatiei de baza. Aceasta a continuat sa se accelereze in primele patru
luni ale anului 2022, ajungand la 11,7 % in aprilie 2022. Ratele anuale ale inflatiei
IAPC 1n Romaénia in anii 2020 si 2021 au fost, in medie, mai ridicate decét cele din
zona euro.

Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2022 estimeazad ca rata
medie anuala a inflatiei va creste la 8,9 % 1n 2022, dupa care va scadea la 5,1 % in
2023. Cresterea semnificativa din 2022 se datoreaza in principal cresterii preturilor la
energie, la aceasta contribuind, de asemenea, cresterea preturilor la alimente. Nivelul
relativ scdzut al preturilor din Romania (aproximativ 52 % din media zonei euro in
2020) indica un potential semnificativ de convergentd a nivelului preturilor pe
termen lung.

Graficul 7a: Romania - criteriul inflatiei din 2016
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referintd calculate in rapoartele de convergentd anterioare.

Surse: Eurostat, Previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2022.

Rominia nu indeplineste criteriul privind finantele publice. Romaénia a facut
obiectul unei proceduri aplicabile deficitelor excesive din aprilie 2020, pe baza
evolutiilor anterioare pandemiei. La 18 iunie 2021, tindnd seama de aplicarea In
continuare a clauzei derogatorii generale din Pactul de stabilitate si de crestere,
Consiliul a adoptat o recomandare revizuitd in temeiul articolului 126 alineatul (7)
din tratat (TFUE), cu scopul de a pune capat deficitului public excesiv din Romania
pana cel tarziu in 2024. La 23 mai 2022, Comisia a concluzionat ca, tinand seama de
deficitul de 7,1 % din PIB in 2021 si de efortul bugetar din 2021, Romania a
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respectat recomandarea Consiliului din 18 iunie 2021, iar procedura aplicabila
deficitelor excesive ar trebui suspendata. Imbunatitirea deficitului public in 2021, in
scadere de la 9,3 % din PIB in 2020, s-a datorat in principal cresterii veniturilor ca
urmare a redresdrii economice, In timp ce guvernul a pus in aplicare, de asemenea,
unele masuri de consolidare, inclusiv inghetarea salariilor din sectorul public.
Previziunile economice ale Comisiei din primadvara anului 2022 estimeaza ca
deficitul public va scadea si mai mult, la 7,5 % din PIB in 2022, in pofida masurilor
luate de guvern pentru a reduce impactul economic si social al cresterii preturilor la
energie si al costurilor asistentei pentru persoanele care fug din Ucraina. Se
preconizeaza ca aceasta va scadea la 6,3 % din PIB in 2023, in ipoteza mentinerii
politicilor actuale. Cu toate acestea, atat pentru 2022, cat si pentru 2023, Roméania
risca sd nu respecte obiectivele bugetare stabilite In Recomandarea Consiliului din 18
iunie 2021. Ponderea datoriei publice in PIB a crescut de la 47,2 % in 2020 la 48,8 %
in 2021 si se preconizeaza ca va creste in continuare la 50,9 % in 2022 si la 52,6 % in
2023. Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Romania par a fi medii pe
termen mediu in special deoarece se estimeazé ca datoria publicé va creste la
la evolutiile macrofinanciare negatlve. In pofida cadrului legislativ adecvat,
rezultatele 1n ceea ce priveste punerea in aplicare a cadrului bugetar din Roméania au
fost, in general, slabe si nu s-au imbunatitit de la ultimul raport. In special, legile
bugetului anual au fost in mod repetat in contradictie cu normele bugetare nationale
si nu s-au ghidat dupa strategiile bugetare pe termen mediu.

Graficul 7b: Romania - Soldul bugetar si datoria publica
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Romania nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Leul romanesc nu participa
la MCS II. Romania aplica un regim de flotare a cursului de schimb de jure, care
permite bancii centrale sa intervind pe piata valutara. Leul s-a depreciat constant fata
de euro in 2020 si 2021. in aprilie 2022, leul a fost cu aproximativ 2 % mai slab fata
de euro decat fusese cu doi ani inainte. Spreadul ratei dobéanzii pe termen scurt in
raport cu zona euro a scazut cu aproximativ 120 de puncte de bazd in perioada martie
2020-februarie 2021 de la 330 de puncte de baza, reflectand reducerile ratelor de
politicd monetard importante operate de BNR in aceastd perioada. Ulterior, acesta a
crescut de la un nivel minim de putin peste 200 de puncte de baza in iunie 2021 la
aproximativ 520 de puncte de bazd in aprilie 2022, pe masura ce politica monetara s-
a Tnasprit in perioada septembrie 2021-aprilie 2022.
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Romania nu indeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobanzii pe termen
lung. Pe o perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2022, rata medie a
dobanzii pe termen lung a fost de 4,7%, peste valoarea de referinta de 2,6%. La
inceputul crizei provocate de pandemia de COVID-19, rata dobanzii pe termen lung
in Romania a crescut brusc de la 4,0 % in februarie 2020 la 4,8 % in aprilie 2020.
Ulterior, aceasta a scazut constant, atingdnd un nivel minim de 2,7 % in luna
februarie 2021, declinul reflectind masurile generalizate de relaxare a politicii
monetare adoptate de bancile centrale. Ratele dobanzilor au inceput sd creasca din
nou in luna martie 2021 si s-au situat pe o traiectorie ascendenta in tot restul anului,
ajungand la 5,4 % in decembrie 2021, reflectdnd presiunile inflationiste mai mari si,
incepand din luna octombrie 2021, indsprirea politicii monetare in Roménia. In
primele patru luni ale anului 2022, rata dobanzii pe termen lung in Roméania a
continuat sa creasca la 6,6 % in aprilie 2022, in contextul persistentei presiunilor
inflationiste, al inaspririi in continuare a politicii monetare si al aversiunii sporite fata
de risc ca urmare a invadarii Ucrainei de catre Rusia. Spreadul pe termen lung fatd de
obligatiunea germana de referintd a atins 586 de puncte de baza in luna respectiva, in
crestere de la 310 puncte de baza in februarie 2021.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externd a Romaniei (contul curent si de capital combinate) s-a
deteriorat de la -3,1 % din PIB 1n 2020 la -4,8 % in 2021, in principal din cauza
cresterii deficitului comercial in ceea ce priveste bunurile. Economia Romaniei este
bine integratd cu zona euro datoritd schimburilor comerciale si investitiilor. Factorii
selectati privind mediul de afaceri arata ca Romania inregistreaza rezultate mai slabe
decat multe dintre statele membre din zona euro. In special, intreprinderile se
confruntd cu constrangeri In ceea ce priveste desfasurarea de activitdti economice,
cum ar fi coruptia, pietele excesiv de reglementate pentru serviciile pentru
intreprinderi, modificarile legislative frecvente si evaludrile de impact inadecvate.
Sectorul financiar din Romania este mai mic si mai putin dezvoltat decit in zona
euro. Sectorul bancar din Romania este bine integrat in sistemul financiar al zonei
euro, in special datoritd ponderii ridicate a participatiilor investitorilor strdini in
sistemul sdu bancar. Cu toate acestea, finantarea bazatd pe piata este mai putin
dezvoltatd, ceea ce se reflectd in pietele foarte mici ale capitalului propriu si ale
datoriei sectorului privat. In contextul procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice, Comisia a concluzionat, in Raportul sau privind mecanismul de
alerta pentru 2022, ci pentru Romania se impune un bilant aprofundat (IDR). In
urma acestei analize, s-a concluzionat cd Romaéania se confruntd cu dezechilibre
macroeconomice. Vulnerabilitatile se refera la conturile externe si au legdturd cu
deficite bugetare mari si cu probleme de competitivitate care reapar.

Punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor prevazute in planul de
redresare si rezilientda (PRR) al Romaéniei va aborda principalele provocari
macroeconomice. Printre acestea se numard sustenabilitatea finantelor publice,
educatia, cresterea emisiilor de gaze cu efect de sera si lipsa conectivitatii digitale.
Sunt incluse investitii-cheie in modernizarea cailor ferate, eficienta energetica a
cladirilor, digitalizarea administratiei publice si cresterea rezilientei sistemului de
sanatate. Principalele reforme 1si propun sd abordeze sustenabilitatea bugetara,
imbundtdtirea accesului la finantare, consolidarea administratiei publice si
modernizarea sistemului de prestatii sociale. Planul isi propune, de asemenea, sa
abordeze principalele aspecte legate de respectarea statului de drept in Romania prin
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consolidarea independentei si cresterea eficientei sistemului judiciar, imbunatatirea
accesului la justitie si intensificarea luptei impotriva coruptiei.

8. SUEDIA

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

Legislatia din Suedia —in 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.
Exista imperfectiuni si incompatibilitati In ceea ce priveste independenta bancii
centrale, interzicerea finantarilor monetare si integrarea béncii centrale in SEBC in
momentul adoptarii monedei euro.

Suedia indeplineste criteriul de stabilitate a preturilor. Rata medie a inflatiei in
Suedia pe o perioada de 12 luni care s-a Incheiat in luna aprilie 2022 a fost de 3,7 %,
sub valoarea de referintd de 4,9 %. Comisia estimeaza ca in lunile urmatoare aceasta
va ramane sub valoarea de referinta.

Graficul 8a: Suedia - criteriul inflatiei din 2014
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Notd: Punctele din partea dreaptd a graficului prezintd valoare de referintd
previzionatd si rata medie a inflatiei pe 12 luni a tarii in decembrie 2022.
Valorile de referintd pentru anii 2016, 2018 si 2020 se referd la valorile de
referintd calculate in rapoartele de convergentd anterioare.

Surse: Eurostat, Previziunile serviciilor Comisiei din primavara anului 2022.

Rata anuald a inflatiei IAPC 1n Suedia s-a situat, in medie, la 2,7 % in 2021, in
crestere de la 0,7 % in 2020. in cursul anului 2021, inflatia anuald IAPC a avut o
tendintd ascendentd puternica si s-a accelerat puternic in primele luni ale anului
2022, ajungand la 6,6 % in aprilie 2022. Tendinta a fost intreruptd pentru scurt timp
la mijlocul anului 2021, cand inflatia a scazut din cauza unei relaxdri temporare a
ratei de crestere a preturilor serviciilor si bunurilor industriale, astfel cum au fost
ajustate dupa primul val al pandemiei. Cresterea generald a inflatiei de la an la an a
reflectat in principal cresterea semnificativa a preturilor la energie — in primul rand
preturile energiei electrice — si ulterior in cursul anului, cresteri mai ample ale
preturilor la diferite categorii ale indicelui preturilor de consum. In cursul anului
2021, inflatia din Suedia a fost, in linii mari, in concordanta cu cea din zona euro. in
aprilie 2022, inflatia anuala IAPC se situa la 6,6%.

In previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2022, Comisia
estimeaza ca inflatia va creste la 5,3 % in 2022, ca urmare a cresterii preturilor la
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energie si la produsele de baza, care interactioneaza cu cresteri mai ample si mai
persistente ale preturilor si cu perturbari ale lantului de aprovizionare, urmand sa
scada din nou la 3,0 % in 2023. Nivelul preturilor in Suedia este relativ ridicat
(aproximativ 116 % din media zonei euro in 2020) si, avand in vedere nivelul de
dezvoltare economicd, convergenta catre nivelul predominant al preturilor din zona
euro este putin probabila.

Suedia indeplineste criteriul privind finantele publice. Suedia nu face obiectul
unei decizii a Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Soldul bugetului
general s-a imbunatatit de la un deficit de 2,7 % din PIB in 2020 la un deficit de
0,2 % din PIB 1n 2021, reflectdnd eliminarea treptatd a mai multor masuri legate de
COVID-19, dominand continuarea sprijinului pentru cheltuieli in anumite domenii, si
un efect de numitor, pe masurd ce cresterea s-a redresat in 2021. Previziunile
economice ale Comisiei din primdvara anului 2022 estimeaza ca soldul bugetului
general va ajunge la -0,5 % din PIB 1n 2022 si la 0,5 % in 2023, reflectand partial
retragerea sprijinului bugetar pe masurd ce se va desfasura redresarea. Ponderea
datoriei publice in PIB a scdzut de la 39,6 % in 2020 la 36,7 % in 2021 si se
preconizeaza ca va scadea in continuare la 33,8 % in 2022 si la 30,5 % 1n 2023.
Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Suedia par scazute pe termen
mediu, in special deoarece se preconizeaza ca datoria publica se va reduce la un nivel
deosebit de scazut pana in 2032 (aproximativ 11 % din PIB). Sensibilitatea
proiectiilor la evolutiile macrofinanciare nefavorabile este limitatad. Suedia are un
cadru bugetar puternic, care a fost reformat in 2019, pastrandu-se pilonii principali ai
configuratiei anterioare si consolidandu-i cu elemente noi (de exemplu, ancorarea
datoriei la 35 % din PIB).

Graficul 8b: Suedia - Soldul bugetar si datoria publica
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Sursa: Eurostat, Previziunile Comisiei din primavara anului 2022.

Suedia nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Coroana suedeza nu participa
la MCS 1II. Suedia aplicd un regim de flotare a cursului de schimb de jure, care
permite bancii centrale sd intervind pe piata valutard. Dupd o perioadd lungda de
depreciere lenta fatd de euro intre 2013 si Tnceputul anului 2020, coroana a inceput sa
se aprecieze pe fondul rezilientei economiei la criza provocatd de pandemia de
COVID-19. In perioada aprilie 2020-noiembrie 2021, coroana s-a apreciat cu
aproape 8 % fatd de euro. Aprecierea a avut loc in pofida unor conditii monetare
stabile (comparativ cu zona euro), unde spreadul STIBOR-EURIBOR pe trei luni pe
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parcursul anilor 2020 si 2021 a fost in medie de 50 si, respectiv, 51 de puncte de
baza. La inceputul anului 2022, coroana s-a depreciat, pe masurd ce invadarea
Ucrainei de cétre Rusia a stimulat plasamentele de siguranta, reflectand modificarile
apetitului pentru risc si fluxurile temporare asociate cu plata dividendelor societatilor
multinationale. Ulterior, coroana si-a revenit intr-o oarecare masura. In luna aprilie
2022, spreadul s-a situat la aproximativ 55 de puncte de baza, iar cursul de schimb a
fost cu 5 % mai puternic fata de euro decat fusese cu doi ani inainte.

Suedia indeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobanzii pe termen lung.
Pe o perioada de 12 luni care s-a incheiat in luna aprilie 2022, rata medie a dobanzii
pe termen lung a fost de 0,4 %, cu mult sub valoarea de referinta de 2,6 %. De la
inceputul anului 2021, ratele dobanzilor pe termen lung din Suedia au fluctuat lunar
in jurul unui nivel de 0,3 %. Acest nivel este usor mai ridicat decat in anul precedent.
Spreadul fata de obligatiunea germana de referintd a ramas scazut in 2020 si 2021 si
chiar a scazut usor dupa o scurta perioada de varf de 76 de puncte de baza indusa de
pandemia de COVID-19 in martie 2021, ajungand la 46 de puncte de baza in
februarie 2022. Dupa o crestere recentd, spreadul a fost de 72 de puncte de baza in
aprilie 2022.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati si integrarea
pietelor. Balanta externd a Suediei (contul curent si de capital combinate) a ramas
excedentara, la 6,1 % din PIB in 2020 si la 5,5 % in 2021. Economia suedeza este
bine integratd cu zona euro datoritd schimburilor comerciale si investitiilor.
Indicatorii selectati privind mediul de afaceri aratd cd Suedia inregistreazd rezultate
mai bune decat majoritatea statelor membre din zona euro. Sectorul financiar din
Suedia este foarte dezvoltat si bine integrat in sectorul financiar al UE. Sectorul
bancar domina sectorul financiar, insd asigurarile si fondurile de pensii sunt parti
integrante de dimensiuni semnificative. In plus, Suedia are una dintre cele mai
dezvoltate piete de credit si de capital dintre statele membre ale UE, iar finantarea
bazatd pe piatd este printre cele mai ridicate din UE. In contextul procedurii privind
dezechilibrele macroeconomice, Comisia a concluzionat, in Raportul sdu privind
mecanismul de alertd pentru 2022, cd un bilant aprofundat este justificat pentru
Suedia. Pe baza evaludrii din bilantul aprofundat, Comisia considerd ca Suedia se
confruntd cu dezechilibre in ceea ce priveste vulnerabilitati legate de preturile
ridicate si In crestere ale locuintelor si de gradul ridicat de indatorare a gospodariilor,
ceea ce expune Suedia la riscul unor socuri negative si al unei corectii dezordonate a
preturilor locuintelor, cu potentiale implicatii daundtoare pentru economia reald si
sectorul bancar.

Punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor prevazute in planul de
redresare si rezilientd (PRR) al Suediei va aborda principalele provocari
macroeconomice. Printre acestea se numard tranzitia verde si cea digitald,
schimbarile demografice si consolidarea sistemelor de educatie si de sanatate. Printre
principalele investitii se numara schemele de subventionare pentru accelerarea
decarbonizadrii industriei si a transporturilor, introducerea benzii largi de mare viteza
in zonele slab populate si investitille In Invatare si in competentele digitale.
Reformele esentiale implica obligatia furnizorilor de combustibili de a combina
biocombustibili durabili in benzina, motorina si combustibil de aviatie, imbunatatirea
sustenabilitatii sistemelor de pensii si de securitate sociald, combaterea spalarii
promovarea ofertei de locuinte prin reducerea blocajelor din cadrul procedurii de
autorizare.
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