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ABREVIERI

TARI

BE Belgia HU Ungaria
BG Bulgaria MT Malta
Cz Republica Ceha NL Olanda
DK Danemarca AT Austria
DE Germania PL Polonia
EE Estonia PT Portugalia
IE Irlanda RO Romania
GR Grecia SI Slovenia
ES Spania SK Slovacia
FR Franta FI Finlanda
IT Italia SE Suedia
CY Cipru UK Marea Britanie
LV Letonia

LT Lituania

LU Luxemburg

ALTELE

BCE Banca Centrala Europeana

BCN banca centrala nationala

BPM5 Manualul FMI privind Balanta de Plati (editia a V-a)

BRI Banca Reglementelor Internationale

c.if. cost, asiguare si transport platite la frontiera importatorului
CSE curs de schimb efectiv

CUFP costurile unitare cu forta de munca in industria prelucratoare
EUR euro

f.o.b. franco la bord la frontiera exportatorului

FMI Fondul Monetar International

IAPC indicele armonizat al preturilor de consum

IFM institutie financiard monetara

IME Institutul Monetar European

IPC indicele preturilor de consum

IPP indicele preturilor de productie

OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
OIM Organizatia Internationala a Muncii

PIB produsul intern brut

SEBC Sistemul European al Bancilor Centrale

SEC 95 Sistemul European de Conturi 1995

SEE Spatiul Economic European

UE Uniunea Europeana

UEM Uniunea Economica si Monetara

in conformitate cu practica instituiti la nivelul Comunititii, statele membre UE sunt
enumerate in prezentul Raport in ordinea alfabetici a denumirilor in limbile tarilor
respective.
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| INTRODUCERE

La data de 1 ianuarie 1999 a fost lansatd moneda
euro. Pana in prezent, 15 state membre ale
Uniunii Europene (UE) au adoptat euro, in
conformitate cu cerintele Tratatului, cele mai
recente cazuri in acest sens fiind Ciprul i Malta
(1 ianuarie 2008). Aceasta presupune ca 12 state
membre nu sunt participante cu drepturi depline
la Uniunea Economica si Monetara (UEM) si nu
au adoptat Incad euro. Douad dintre aceste state, si
anume Danemarca si Marea Britanie, au notificat
ca nu vor participa la etapa a treia a UEM. Ca
urmare, pentru aceste doud state membre ale UE
vor fi intocmite Rapoarte de convergenta numai
la solicitarea acestora. In absenta unei astfel de
solicitari din partea statelor respective, aceasta
editie a Raportului de convergentd analizeaza
zece tari: Bulgaria, Republica Ceha, Estonia,
Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia, Romania,
Slovacia si Suedia. Toate aceste zece tari s-au
angajat prin Tratat sa adopte euro, ceea ce
implica din partea acestora efortul de a indeplini
toate criteriile de convergenta.

Elaborand acestraport, Banca Centrala Europeana
(BCE) respecta cerintele articolului 122 alineatul
(2) si pe cele ale articolului 121 alineatul (1) din
Tratatul privind instituirea Comunitatii Europene
(Tratatul) de a raporta Consiliului Uniunii
Europene (Consiliul UE) cel putin o data la doi
ani sau la solicitarea unui stat membru care face
obiectul unei derogéri ,,cu privire la progresul
realizat de statele membre in indeplinirea
obligatiilor ce le revin pentru realizarea Uniunii
Economice si Monetare”. Acelasi mandat a fost
incredintat si Comisiei Europene, care a elaborat,
de asemenea, un raport; cele doua rapoarte sunt
transmise Consiliului UE in paralel. Cele zece
tari analizate 1n acest raport sunt evaluate in
contextul ciclului periodic de doi ani.

In acest raport, BCE utilizeaza cadrul aplicat in
editiile anterioare ale Raportului de convergenta.
BCE evalueazd, in cazul celor zece tari in
discutie, gradul de realizare a unei convergente
economice sustenabile, de compatibilitate a
legislatiei nationale cu Tratatul si de indeplinire
a criteriilor juridice in cazul bancilor centrale
nationale (BCN) pentru a deveni parte integranta
a Eurosistemului.

In cuprinsul acestui raport, analiza privind
Slovacia este mai detaliatd decat cele referitoare
la alte tari. Aceasta se datoreazd faptului ca
Slovacia a adresat solicitarea de elaborare a unei
analize de tard la data de 4 aprilie 2008, datd
fiind intentia acesteia de a adopta euro incepand
cu 1 ianuarie 2009. De asemenea, trebuie
avut 1n vedere cd Slovacia este prima tard care
intentioneaza sa adopte euro in viitorul apropiat,
dupa ce moneda nationald a manifestat timp de
mai multi ani o tendintd de apreciere a cursului
de schimb nominal, ceea ce impune o evaluare a
modului de functionare a economiei acestei tari
in conditiile unui curs de schimb fixat irevocabil.

Evaluarea procesului de convergentd economica
depinde intr-o masura foarte mare de calitatea si
integritatea datelor statistice de bazd. Compilarea
si raportarea statisticilor, in special ale celor
privind finantele publice, nu trebuie sa tind seama
de considerente politice. Statele membre au fost
invitate s trateze calitatea si integritatea datelor
statistice raportate drept prioritare, sd se asigure
ca In momentul compilarii acestor date existd un
sistem adecvat de verificare si sd aplice standarde
minime 1n domeniul statisticii. Aceste standarde
trebuie sd intdreascd independenta, integritatea
si responsabilitatea institutelor nationale de
statistica si sa contribuie la consolidarea increderii
in calitatea statisticilor privind finantele publice
(a se vedea anexa statistica).

Acest Raport de convergentd este structurat
dupa cum urmeaza. Capitolul 2 prezinta cadrul
utilizat pentru evaluarea gradului de convergenta
economica si juridica. Capitolul 3 ofera o privire
de ansamblu asupra aspectelor principale ale
convergentei economice. Capitolul 4 prezinta
analizele pe tari, care contin principalele
rezultate ale analizei convergentei economice si
juridice. Capitolul 5 trateaza mai detaliat stadiul
convergentei economice in fiecare dintre cele
zece tari si prezinta metodologia statistica a
indicatorilor de convergenta. La final, Capitolul 6
trateazd compatibilitatea dintre legislatia nationala
a fiecaruia dintre aceste state membre, inclusiv
statutele bancilor centrale nationale ale acestora,
si articolele 108 si 109 din Tratat si Statutul
Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC).
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2 CADRUL DE ANALIZA
2.1 CONVERGENTA ECONOMICA

Pentru examinarea procesului de convergenta
economica in cele zece state membre analizate,
BCE utilizeaza un cadru comun de analiza aplicat
succesiv fiecarei tari. La baza cadrului comun
se afld, pe de o parte, prevederile Tratatului si
modul de aplicare a acestora de catre BCE cu
privire la evolutia preturilor, a soldurilor bugetare
si a indicatorilor de indatorare, precum si la cea
a cursurilor de schimb si a ratelor dobanzilor
pe termen lung, alaturi de alti factori relevanti.
Pe de alta parte, cadrul se bazeaza pe o serie de
indicatori economici anticipativi §i retrospectivi,
considerati utili pentru analiza aprofundata
a caracterului sustenabil al procesului de
convergentd. Casetele 1-4 prezinta pe scurt
prevederile Tratatului, precum si o serie de detalii
metodologice care ilustreaza modul de aplicare a
acestor prevederi de catre BCE.

Raportul este fundamentat pe principiile expuse
in rapoartele precedente ale BCE (si, anterior, in
cele publicate de Institutul Monetar European),
in vederea asigurarii continuitatii si a egalitatii
tratamentului. Mai precis, BCE utilizeaza o
serie de principii directoare pentru aplicarea
criteriilor de convergenti. In primul rind,
criteriile individuale sunt interpretate si aplicate
cu strictete. Conform acestui principiu, obiectivul
principal al criteriilor consta in garantarea faptului
cd numai statele membre in care conditiile
economice sunt favorabile mentinerii stabilitatii
preturilor si unitatii zonei euro pot sd adere
la aceasta. in al doilea rand, avind in vedere
ca formeaza un ansamblu coerent si integrat,
criteriile de convergentad trebuie respectate in
totalitate; Tratatul nu sugereaza stabilirea unei
ierarhii a criteriilor, acestea fiind considerate
egale. In al treilea rand, criteriile de convergenta
trebuie indeplinite pe baza datelor efective. In al
patrulea rand, modalitatea de aplicare a criteriilor
de convergenta trebuie sd fie consecventa,
transparentd si simpld. Totodata, este evidentiata
din nou ideea ca procesul de convergenta trebuie
realizat de o maniera durabild si nu numai
Intr-un anumit moment. Din acest motiv, analizele
de tard acorda o atentie deosebitd aspectelor
legate de caracterul sustenabil al convergentei.

in acest sens, evolutiile economice din tarile
respective sunt analizate retrospectiv, in principiu
fiind luat in considerare ultimul deceniu. Acest
tip de analiza permite stabilirea mai eficienta a
gradului in care realizarile actuale sunt determinate
de ajustarile structurale reale, ceea ce ar trebui sa
conducd la o mai buna evaluare a caracterului
sustenabil al convergentei economice.

De asemenea, in masura in care este posibil, se
adopta o abordare anticipativa. in acest context,
o atentie deosebitd este acordatd faptului ca
sustenabilitatea evolutiilor economice favorabile
depinde indeosebi de aplicarea unor masuri
de politica adecvate si durabile, ca raspuns la
provocirile prezente si viitoare. In general, este
evidentiat faptul cd asigurarea unei convergente
economice sustenabile depinde atat de realizarea
unui punct de pornire solid, cat si de politicile
implementate n urma adoptarii euro.

Cadrul comun este aplicat individual celor zece
state membre analizate. Analizele de tard, care
evalueaza performantele inregistrate de fiecare
dintre statele membre, trebuie luate in considerare
separat, in conformitate cu prevederile articolului
121 din Tratat.

Data limitd pentru datele statistice incluse in
actuala editie a Raportului de convergenta a fost
18 aprilie 2008. Datele statistice utilizate in
aplicarea criteriilor de convergentd au fost
furnizate de Comisia Europeana (a se vedea si
anexa statistica, precum si tabelele si graficele)
in colaborare cu BCE, in cazul cursurilor de
schimb si al ratelor dobanzilor pe termen lung.
Datele referitoare la evolutia preturilor si a
ratelor dobanzilor pe termen lung utilizate pentru
evaluarea convergentei sunt prezentate pana in
luna martie 2008, cea mai recenta perioada cu date
disponibile privind IAPC. Perioada de referinta
din acest raport pentru datele lunare cu privire
la cursurile de schimb se incheie cu luna martie
2008, in timp ce datele zilnice sunt prezentate pana
la 18 aprilie 2008. Datele privind pozitiile fiscale
acopera intervalul pana in anul 2007. De asemenea,
sunt luate in considerare si prognoze provenite
din diverse surse, precum si cele mai recente
programe de convergentd ale statelor membre
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si alte informatii considerate relevante pentru
realizarea unei analize anticipative a caracterului
sustenabil al procesului de convergentd. Prognoza
de primavara a Comisiei Europene din acest an,
care a fost, de asemenea, luata in considerare in
acest raport, a fost publicata la data de 28 aprilie

2008. Raportul a fost aprobat de Consiliul general
al BCE la data de 6 mai 2008.

In ceea ce priveste evolutia preturilor, prevederile
Tratatului si modul de aplicare a acestora de
catre BCE sunt prezentate in Caseta 1.

EVOLUTIA PRETURILOR
1 Prevederile Tratatului

Articolul 121 alineatul (1) prima liniuta din Tratat prevede:

,realizarea unui grad inalt de stabilitate a preturilor; acesta rezultd dintr-o ratd a inflatiei apropiata de
rata a cel mult trei state membre care au cele mai bune rezultate in materie de stabilitate a preturilor”.

Articolul 1 din Protocolul privind criteriile de convergenta enuntate la articolul 121 din Tratat
prevede urmatoarele:

,criteriul stabilitatii preturilor, mentionat la articolul 121 alineatul (1) prima liniuta din Tratat,
inseamna ca un stat membru are o evolutie sustenabild a preturilor si o rata medie a inflatiei, in
cursul unei perioade de un an inaintea examinarii, care nu poate depasi cu mai mult de 1,5 puncte
procentuale rata inflatiei a cel 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 baza comparabila, tindnd seama de diferentele dintre definitiile nationale”.

2 Aplicarea prevederilor Tratatului
in cadrul acestui raport, BCE aplica prevederile Tratatului astfel:

— In primul rand, referitor la ,,0 rata medie a inflatiei, in cursul unei perioade de un an inaintea
examindrii”, rata inflatiei este calculata pe baza variatiei inregistrate de cea mai recentd medie
anuald disponibila a IAPC fata de media anuala anterioara. Astfel, cu privire la rata inflatiei,
perioada de referinta luata in considerare in acest raport este aprilie 2007 — martie 2008.

— 1In al doilea rand, sintagma ,.cel mult trei state membre care au inregistrat cele mai bune
rezultate in domeniul stabilitatii preturilor”, utilizatd pentru definirea valorii de referinta, a
fost aplicatd prin calcularea mediei aritmetice neponderate a ratei inflatiei din urmatoarele
trei state membre UE cu cele mai scdzute rate ale inflatiei: Malta (1,5%), Olanda (1,7%) si
Danemarca (2,0%). Prin urmare, rata medie este de 1,7%, iar valoarea de referintd obtinuta
prin adaugarea a 1,5 puncte procentuale este de 3,2%.

Inflatia se determina pe baza IAPC, care a fost calculat cu scopul evaludrii convergentei din punct

de vedere al stabilitatii preturilor pe baza comparabila (a se vedea anexa statisticd). Rata medie a
inflatiei din zona euro este prezentata cu scop informativ In sectiunea statistica a acestui raport.
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Pentru a permite o examinare mai amanuntita a
sustenabilitatii evolutiei preturilor, rata medie
a inflatiei IAPC pe parcursul perioadei de
referintd de 12 luni (aprilie 2007 — martie 2008)
este analizata din perspectiva performantelor
economice ale statelor membre 1n ceea ce
priveste stabilitatea preturilor pe parcursul
ultimului deceniu. In acest sens, se atrage
atentia asupra orientarii politicii monetare,
in special pentru a se stabili dacd obiectivul
prioritar al autoritatilor monetare a fost acela
de realizare si mentinere a stabilitatii preturilor,
precum si asupra contributiei altor domenii
ale politicii economice la indeplinirea acestui
obiectiv. Totodata, sunt luate in considerare
implicatiile mediului macroeconomic in ceea ce
priveste realizarea stabilitatii preturilor. Evolutia
preturilor este analizatd pe baza cererii si ofertei,
avandu-se in vedere, printre altele, factorii care
influenteaza costul unitar al fortei de munca

si preturile de import. in cele din urmi, sunt
luate 1n considerare si tendintele inregistrate
de alti indici de pret relevanti (precum IAPC
exclusiv alimente neprocesate si energie, IPC
national, IPC exclusiv modificarile impozitelor
indirecte nete, deflatorul consumului privat,
deflatorul PIB si preturile de productie). Dintr-o
perspectiva anticipativa, este prezentata o analiza
a evolutiei posibile a inflatiei pentru urmatorii
ani, care cuprinde proiectiile principalelor
organizatii internationale si ale participantilor
pe piata. Totodata, sunt evidentiate si aspectele
structurale relevante pentru mentinerea unui
mediu favorabil stabilitatii preturilor dupa
adoptarea euro.

In ceea ce priveste evolutiile fiscale, prevederile
Tratatului si modul de aplicare a acestora de
catre BCE, alaturi de aspectele procedurale,
sunt prezentate in Caseta 2.

EVOLUTII FISCALE

1 Prevederile Tratatului

Articolul 121 alineatul (1) a doua liniuta din Tratat prevede:
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,caracterul sustenabil al finantelor publice; acesta rezulta dintr-o situatie bugetara care nu
cunoaste un deficit public excesiv in intelesul articolului 104 alineatul (6)”.

Articolul 2 din Protocolul privind criteriile de convergenta enuntate la articolul 121 din Tratat
prevede:

,criteriul situatiei finantelor publice, mentionat la articolul 121 alineatul (1) a doua liniuta din
Tratat Tnseamna ca, in momentul examinarii, un stat membru nu face obiectul unei decizii a
Consiliului conform articolului 104 alineatul (6) din Tratat, privind existenta unui deficit excesiv
in statul membru respectiv”.

Articolul 104 descrie procedura de deficit excesiv. in temeiul articolului 104 alineatele (2) si (3),
Comisia Europeana elaboreaza un raport atunci cand un stat membru nu indeplineste cerintele de

disciplina fiscala, in special in cazul in care:

(a) ponderea deficitului public planificat sau efectiv in PIB depaseste o valoare de referinta
(stabilita in Protocolul referitor la procedura de deficit excesiv la 3% din PIB), cu exceptia

cazului in care:
BCE
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— ponderea s-a diminuat in mod semnificativ i constant si atinge un nivel apropiat de
valoarea de referinta, sau

— depasirea valorii de referinta este doar exceptionala si temporara si respectiva pondere se
mentine aproape de valoarea de referinta;

(b) ponderea datoriei publice in PIB depaseste o valoare de referinta (stabilita in Protocolul referitor
la procedura de deficit excesiv la 60% din PIB), cu exceptia cazului in care aceasta pondere se
diminueaza suficient si se apropie de valoarea de referinta intr-un ritm satisfacator.

Totodata, raportul Comisiei trebuie sa analizeze daca deficitul public depaseste cheltuielile
de investitii, precum si toti ceilalti factori relevanti, inclusiv situatia economica si bugetara pe
termen mediu a statului membru. De asemenea, Comisia poate Intocmi un raport daca, in pofida
indeplinirii criteriilor, considera ca exista riscul atingerii unui deficit excesiv intr-un stat membru.
Comitetul economic si financiar formuleaza o opinie cu privire la raportul Comisiei. in cele din
urma, in temeiul articolului 104 alineatul (6), Consiliul UE, pe baza unei recomandari din partea
Comisiei si luand in considerare observatiile pe care statul membru respectiv doreste sa le faca,
hotaraste, in baza majoritatii calificate si in urma realizarii unei evaludri generale, dacd un stat
membru se confrunta cu un deficit excesiv.

2 Aplicarea prevederilor Tratatului

In scopul analizrii convergentei, BCE isi exprimi opinia cu privire la evolutiile fiscale. in ceea
ce priveste sustenabilitatea convergentei, BCE analizeaza principalii indicatori ai evolutiilor
fiscale din perioada 1998-2007, evalueaza perspectivele si provocdrile legate de finantele publice
si se concentreaza asupra conexiunilor dintre evolutia deficitului si cea a datoriei.

Referitor la articolul 104, BCE, spre deosebire de Comisie, nu are un rol oficial in procedura de deficit
excesiv. Raportul BCE specifica numai daca tara respectiva este supusa procedurii de deficit excesiv.

Referitor la prevederea Tratatului conform careia ponderea datoriei publice in PIB care depaseste
60% trebuie ,,sa se diminueze suficient si sa se apropie de valoarea de referinta intr-un ritm
satisfacator”, BCE analizeaza tendintele precedente si viitoare ale acestei ponderi.

Analiza evolutiilor fiscale are la baza datele extrase din conturile nationale, in conformitate cu
Sistemul European de Conturi 1995 (a se vedea anexa statistica). Majoritatea datelor prezentate
in acest raport au fost furnizate de Comisie in luna aprilie 2008 si cuprind situatiile finantelor
publice din perioada 1998-2007 si proiectiile Comisiei pentru anul 2008.

In ceea ce priveste caracterul sustenabil al
finantelor publice, rezultatele inregistrate in anul
de referinta 2007 sunt analizate tindnd seama
de performanta statelor membre pe parcursul
ultimului deceniu. Punctul de pornire al analizei
constd in examinarea evolutiei ponderii datoriei
publice in PIB in cursul acestei perioade, precum
si a factorilor care stau la baza acesteia, si
anume diferenta dintre cresterea PIB nominal
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datorie-deficit. O asemenea abordare poate oferi
informatii suplimentare privind masura in care
mediul macroeconomic, mai precis combinatia
dintre cresterea economica si ratele dobanzilor,
a influentat dinamica datoriei. Aceasta abordare
poate, de asemenea, furniza mai multe informatii
referitoare la contributia eforturilor de consolidare
fiscald, care se reflectd in soldul primar, si la



rolul pe care il au factorii specifici inclusi in
ajustarea datorie-deficit. Totodata, este analizata
structura datoriei publice, o atentie deosebitd
fiind acordata nivelului si evolutiei ponderilor
datoriei pe termen scurt si ale datoriei in valuta.
Comparandu-se aceste valori cu ponderea actuala
a datoriei 1n PIB, este evidentiatd sensibilitatea
soldurilor fiscale la variatia cursurilor de schimb
si a ratelor dobanzilor.

in continuare este analizatd evolutia ponderii in
PIB a deficitului public. In acest context, trebuie
mentionat faptul cd variatia ponderii anuale a
deficitului unei tari este, de reguld, influentata
de mai multi factori. In general, se face distinctia
intre ,,efecte ciclice” pe de o parte, care reflecta
reactia deficitelor la variatiile ciclului economic,
si ,,efecte nonciclice” pe de alta parte, care indica
indeosebi ajustdrile structurale sau permanente
ale politicilor fiscale. Cu toate acestea, nu se poate
afirma ca efectele nonciclice masurate in acest
raport reflecta in totalitate o ajustare structurald a
situatiilor fiscale, deoarece acestea includ efectele
temporare ale masurilor de politicd economica
si ale factorilor specifici asupra soldului
bugetar. Tendintele anterioare ale cheltuielilor

si veniturilor publice sunt, de asemenea, analizate
in mod detaliat si sunt schitate domeniile
importante care fac obiectul consolidarii.

Din perspectiva anticipativa, analiza porneste de
la programele bugetare nationale si proiectiile
recente ale Comisiei Europene pentru anul 2008.
De asemenea, este luatd in considerare strategia
fiscala pe termen mediu la care se face referire
in programul de convergentd. Aceastd analiza
include o evaluare a: (i) capacitatii de indeplinire
a obiectivului pe termen mediu al programului
de convergentd, dupa cum prevede Pactul de
stabilitate si crestere, precum sia (ii) perspectivelor
cu privire la evolutia ponderii in PIB a datoriei
publice in conditiile politicilor fiscale actuale.
Totodatd, sunt evidentiate provocérile pe termen
lung la adresa sustenabilitatii situatiilor bugetare,
indeosebi cele referitoare la sistemele publice de
pensii organizate pe principiul redistribuirii in
raport cu evolutiile demografice si la garantiile
oferite de autoritatile publice.

In ceea ce priveste evolutia cursului de schimb,
prevederile Tratatului si modul de aplicare a
acestora de catre BCE sunt prezentate in Caseta 3.

Caseta 3

EVOLUTIA CURSULUI DE SCHIMB

1 Prevederile Tratatului

Articolul 121 alineatul (1) a treia liniuta din Tratat prevede:

2 CADRUL
DE
ANALIZA

,respectarea marjelor normale de fluctuatie prevazute de mecanismul cursului de schimb al
Sistemului Monetar European, timp de cel putin doi ani, fara devalorizarea monedei nationale in
raport cu cea a altui stat membru”.

Articolul 3 din Protocolul privind criteriile de convergenta enuntate la articolul 121 din Tratat
prevede:

criteriul de participare la mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar European,
mentionat la articolul 121 alineatul (1) a treia liniuta din Tratat, inseamna ca un stat membru a
respectat marjele normale de fluctuatie prevazute de mecanismul cursului de schimb al Sistemului
Monetar European, farad sa cunoasca tensiuni grave cel putin pe parcursul ultimilor doi ani
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dinaintea examinarii. Mai precis, statul membru nu a devalorizat din proprie initiativa paritatea
centrala bilaterala a monedei sale fatd de moneda unui alt stat membru in aceeasi perioada”.

2 Aplicarea prevederilor Tratatului

Referitor la stabilitatea cursului de schimb, BCE verifica daca tara respectiva a participat la
Mecanismul Cursului de Schimb II (MCS II) (care a inlocuit MCS incepand cu luna ianuarie
1999) timp de cel putin doi ani inainte de examinarea convergentei fara sa cunoasca tensiuni
grave, in special fira s devalorizeze moneda nationala in raport cu euro. in cazul perioadelor
mai scurte de participare la MCS, evolutia cursului de schimb este prezentatd pe parcursul unei
perioade de referintd de doi ani, in mod similar rapoartelor anterioare.

Evaluarea stabilitatii cursului de schimb in raport cu euro pune accentul pe proximitatea cursului
de schimb fata de paritatea centrala a MCS 11, luand, de asemenea, 1n considerare factorii care pot
produce aprecierea monedei nationale, in conformitate cu metoda de abordare adoptata in trecut.
in acest sens, litimea marjei de fluctuatie in cadrul MCS II nu afecteaza evaluarea criteriului
stabilitatii cursului de schimb.

Totodata, aspectul referitor la absenta unor ,tensiuni grave” este abordat, in general, prin:
1) examinarea gradului de deviere a cursului de schimb 1n raport cu euro de la paritatea centralda a MCS
I1; ii) utilizarea indicatorilor precum volatilitatea cursului de schimb fata de euro si tendinta acesteia,
precum si nivelul si evolutia marjelor dintre ratele dobanzilor pe termen scurt din tara analizata si
cele din zona euro; si iii) luarea in considerare a rolului pe care il au interventiile pe piata valutara.

In cazul actualei editii a Raportului de convergentd, perioada de referintd este reprezentatd de

intervalul 19 aprilie 2006 — 18 aprilie 2008. Toate cursurile de schimb bilaterale sunt cursurile de
referinta oficiale ale BCE (a se vedea anexa statistica).

Patru dintre statele membre analizate in actuala

editie a Raportului de convergenta participa in
prezent la MCS I1. Estonia si Lituania participa la
MCS II din 28 tunie 2004. Letonia a intrat in acest
mecanism la data de 2 mai 2005, iar Slovacia pe
28 noiembrie 2005. Evolutiile monedelor acestor
tari 1n raport cu euro in perioada de referintd
sunt analizate ca devieri de la paritatea centrala
stabilitd in cadrul MCS II. n cazul celorlalte sase
state membre care fac obiectul acestui raport, in
absenta paritatilor centrale din MCS 11, cursul de
schimb mediu fata de euro la nivelul lunii aprilie
2006 este utilizat ca etalon in scop demonstrativ.
Aceastd conventie a fost adoptatd in editiile
anterioare ale Raportului de convergentd si nu
trebuie interpretatd ca o evaluare a nivelului
corespunzator al cursului de schimb.

Alaturi de evolutia cursului de schimb nominal
in raport cu euro, se face o scurtd prezentare
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a informatiilor relevante pentru caracterul
sustenabil al cursului de schimb actual. Aceasta
analizd se bazeaza pe evolutia cursurilor de
schimb reale bilaterale si efective, a contului
curent, de capital si financiar al balantei
de plati. Totodatd, este analizatd evolutia
datoriei externe brute si a pozitiei investitionale
internationale nete pe parcursul unor perioade
mai indelungate. De asemenea, sectiunile
referitoare la evolutia cursului de schimb
prezintda masurile privind gradul de integrare
a tarii respective in zona euro, evaluat atat
din perspectiva integrarii comertului exterior
(export si import), cat si din punctul de vedere
al integrérii financiare.

In ceea ce priveste evolutia ratelor dobanzilor pe
termen lung, prevederile Tratatului si modul de
aplicare a acestora de catre BCE sunt prezentate
in Caseta 4.



2 CADRUL
DE
Caseta 4 ANALIZA

EVOLUTIA RATELOR DOBANZILOR PE TERMEN LUNG

1 Prevederile Tratatului

Articolul 121 alineatul (1) a patra liniuta din Tratat prevede:

,.caracterul sustenabil al convergentei atinse de statul membru si al participarii sale la mecanismul
cursului de schimb al Sistemului Monetar European, care se reflecta in nivelul ratelor dobanzilor
pe termen lung”.

Articolul 4 din Protocolul privind criteriile de convergenta enuntate la articolul 121 din Tratat
prevede:

Jcriteriul de convergenta a ratelor dobanzilor mentionat la articolul 121 alineatul (1) a patra liniuta
din Tratat inseamna ca, 1n cursul unei perioade de un an inaintea examinarii, un stat membru a avut o
ratd a dobanzii nominale medii pe termen lung care nu a depasit cu mai mult de 2 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 randamentelor obligatiunilor de stat pe termen
lung sau a unor titluri comparabile, tindnd seama de diferentele dintre definitiile nationale”.

2 Aplicarea prevederilor Tratatului
in contextul acestui Raport, BCE aplica prevederile Tratatului dupa cum urmeaza:

— In primul rénd, referitor la ,,0 rati a dobanzii nominale medii pe termen lung” observati
»in cursul unei perioade de un an inaintea examinarii”’, rata dobanzii pe termen lung a fost
calculata ca medie aritmetica a dobanzilor pe parcursul ultimelor 12 luni pentru care sunt
disponibile datele privind IAPC. Perioada de referinta luata in considerare in aceasta editie a
Raportului de convergenta este cuprinsa intre luna aprilie 2007 si luna martie 2008.

— 1In al doilea rand, sintagma ,.cel mult trei state membre care au inregistrat cele mai bune
rezultate In domeniul stabilitatii preturilor”, utilizata pentru definirea valorii de referinta, a
fost aplicata prin calcularea mediei aritmetice neponderate a ratelor dobanzilor pe termen
lung ale acelorasi trei state membre UE incluse in calcularea valorii de referinta cu privire la
criteriul stabilitatii preturilor (a se vedea Caseta 1). Pe parcursul perioadei de referinta luate
in considerare in acest Raport, ratele dobanzilor pe termen lung ale acestor trei tari au fost de
4,8% (Malta), 4,3% (Olanda) si 4,3% (Danemarca); prin urmare, rata medie a dobanzii este
de 4,5% si, prin adaugarea a 2 puncte procentuale, valoarea de referinta este de 6,5%.

Ratele dobanzilor au fost calculate pe baza ratelor dobanzilor pe termen lung armonizate, care au
fost determinate cu scopul evaluarii convergentei (a se vedea anexa statistica).

In cazul unei tari in care rata dobanzii pe termen lung armonizata nu este disponibila, se realizeaza
— in masura in care este posibil — o analiza cuprinzatoare a pietelor financiare, tinand seama de
nivelul datoriei publice si de alti indicatori relevanti, pentru evaluarea caracterului sustenabil al
convergentei realizate de statul membru si al participarii acestuia la MCS I1.
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Dupa cum s-a mentionat anterior, Tratatul face
referiri explicite la ,caracterul sustenabil al
convergentei” care se reflectd in nivelul ratelor
dobanzilor pe termen lung. Astfel, evolutiile
din perioada de referintd cuprinsa intre luna
aprilie 2007 si luna martie 2008 sunt analizate
in contextul traiectoriei consemnate de ratele
dobanzilor pe termen lung pe parcursul ultimului
deceniu (sau al perioadei pentru care exista date
disponibile) si al factorilor principali care stau la
baza diferentialelor fata de rata medie a dobanzii
pe termen lung din zona euro. Complementar
analizei propriu-zise, raportul prezinta o serie de
informatii referitoare la dimensiunea si evolutia
pietei financiare, pe baza a trei indicatori (soldul
instrumentelor de indatorare emise de companii,
capitalizarea pietei bursiere si creditele bancare
interne acordate sectorului privat), cu ajutorul
cdrora se mdsoard dimensiunea pietelor de
capital din tarile examinate.

Totodata, in temeiul articolului 121 alineatul (1)
din Tratat, este necesar ca acest raport sa tina
seama de o serie de alti factori relevanti, si anume
»evolutia ECU, rezultatele integrarii pietelor,
situatia si evolutia contului curent al balantei de
plati si analiza evolutiei costului unitar cu forta
de munca si alti indici de pret”. Acesti factori
sunt analizati in Capitolul 5 conform criteriilor
individuale specificate anterior. Evolutia ECU
nu mai este analizatd In urma introducerii euro
la data de 1 ianuarie 1999.

2.2 COMPATIBILITATEA LEGISLATIEI
NATIONALE CU PREVEDERILE TRATATULUI
2.2.1 INTRODUCERE
Articolul 122 alineatul (2) din Tratat prevede
obligatia BCE (si a Comisiei Europene) de a
raporta Consiliului Uniunii Europene, cel putin o
data la doi ani sau la solicitarea unui stat membru
care face obiectul unei derogéri, in conformitate
cu procedura mentionata la articolul 121 alineatul
(1). Fiecare raport trebuie sa includd examinarea
fiecarui stat membru care face obiectul unei
derogari, inclusiv statutul BCN respective, pe de
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o parte, si articolele 108 si 109 din Tratat, precum
si Statutul Sistemului European al Bancilor
Centrale si al Bancii Centrale Europene (denumit
in continuare ,,Statut”), pe de alta parte. Aceasta
obligatie prevazuta in Tratat care se aplica statelor
membre care fac obiectul unei derogari este
denumitd, de asemenea, ,,convergentd juridica‘“.
In evaluarea convergentei juridice, BCE nu se
limiteaza la evaluarea formala a literei legislatiei
nationale, ci analizeaza, de asemenea, daca
punerea 1n aplicare a prevederilor aplicabile se
face 1n spiritul Tratatului si al Statutului. Astfel
cum se mentioneazd in Raportul de convergenta
din mai 2007', BCE este preocupatd in mod
deosebit de orice semnale care indica presiunile
la care sunt supuse organele de decizie ale
BCN din unele state membre, ceea ce nu este
in spiritul Tratatului sub aspectul independentei
bancilor centrale. De asemenea, BCE considera
ca este necesard o functionare in conditii optime
si neintreruptd a organelor de decizie ale BCN.
BCE va monitoriza indeaproape orice evolutie
care precede evaluarea pozitivd finald ce
concluzioneaza ca legislatia nationald a unui stat
membru este compatibila cu Tratatul si Statutul.

STATELE MEMBRE CARE FAC OBIECTUL UNEI
DEROGARI §1 CONVERGENTA JURIDICA

Bulgaria, Republica Ceha, Estonia, Letonia,
Lituania, Ungaria, Polonia, Romania, Slovacia si
Suedia, a céror legislatie nationald face obiectul
examinarii prezentate in acest raport, au statutul
de state membre care fac obiectul unei derogari,
deoarece nu au adoptat inca euro. Suedia a primit
statutul de stat membru care face obiectul unei
derogari prin decizia Consiliului UE dinmai 19982
in privinta celorlalte state membre, articolele 43

1 A se vedea sectiunea 2.2.1 din Raportul de convergentd al BCE
din mai 2007.

2 Decizia 98/317/CE a Consiliului din 3 mai 1998 in conformitate
cu articolul 121 alineatul (4) (*) din Tratat (JO L 139, 11.5.1998,
p. 30). (*) NOTA: Titlul Deciziei 98/317/CE a fost adaptat pentru
a lua in considerare renumerotarea articolelor din Tratatul de
instituire a Comunitatii Europene, in conformitate cu articolul 12
din Tratatul de la Amsterdam; in forma initiald se facea referire
la articolul 109j alineatul (4) din Tratat.

3 Act privind conditiile de aderare a Republicii Cehe, a Republicii
Estonia, a Republicii Cipru, a Republicii Letonia, a Republicii
Lituania, a Republicii Ungare, a Republicii Malta, a Republicii
Polone, a Republicii Slovenia si a Republicii Slovace si adaptarile
Tratatelor pe care se intemeiaza Uniunea Europeana (JO L 236,
23.9.2003, p. 33).



si 5* din Actul privind conditiile de aderare
prevad urmatoarele: ,,Fiecare nou stat membru
trebuie sa participe la uniunea economica si
monetara de la data aderarii in calitate de stat
membru care face obiectul unei derogari in
intelesul articolului 122 din Tratatul CE”.

BCE a examinat nivelul de convergenta juridica
in Bulgaria, Republica Cehd, Estonia, Letonia,
Lituania, Ungaria, Polonia, Romania, Slovacia si
Suedia, precum si masurile legislative care au fost
luate sau care trebuie luate de aceste tari pentru a
atinge acest obiectiv. Prezentul raport nu se refera
la Danemarca si Regatul Unit, state membre cu
un statut special, care nu au adoptat inca euro.

Protocolul privind anumite dispozitii privind
Danemarca, anexat la Tratat, prevede faptul ca
guvernul danez trebuie sa adreseze Consiliului
UE o notificare referitoare la pozitia sa privind
participarea la cea de-a treia etapa a UEM, inainte
ca evaluarea in conformitate cu articolul 121
alineatul (2) din Tratat sa fie efectuata de Consiliul
UE. Danemarca a notificat deja ca nu va participa
la cea de-a treia etapd a UEM. in conformitate
cu articolul 2 din Protocol, rezulta ca Danemarca
este tratata ca stat membru care face obiectul unei
derogari. Implicatiile pentru Danemarca au fost
precizate prin decizia luata de sefii de stat sau de
guvern la summit-ul de la Edinburgh din 11 si 12
decembrie 1992. Decizia mentionatd stabileste
cd Danemarca isi pastreaza competentele pe
care le are in domeniul politicii monetare in
conformitate cu legile si regulamentele nationale,
inclusiv competentele Danmarks Nationalbank
in domeniul politicii monetare. Avand in
vedere ca articolul 108 din Tratat se aplica
Danemarcei, Danmarks Nationalbank trebuie sa
indeplineasca conditiile privind independenta
bancii centrale. Raportul de convergenta al IME
din 1998 a concluzionat ca aceste conditii au fost
indeplinite. Nivelul de convergenta a Danemarcei
nu a mai fost evaluat dupa 1998, dat fiind statutul
special al Danemarcei. Pana in momentul in
care Danemarca va notifica Consiliului UE ca
intentioneaza sa adopte euro, nu este necesara
integrarea din punct de vedere juridic a Danmarks
Nationalbank 1n Eurosistem, iar legislatia daneza
nu trebuie adaptata.

Conform Protocolului privind anumite dispozitii
privind Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei
de Nord, anexat la Tratat, Regatul Unit nu are
obligatia de a trece la cea de-a treia etapa a
UEM, cu exceptia cazului in care adreseazd o
notificare Consiliului UE privind intentia de
a realiza acest lucru. La 30 octombrie 1997,
Regatul Unit a notificat Consiliului UE ca nu
intentioneaza sa adopte euro la 1 ianuarie 1999,
iar aceastd situatie a ramas neschimbatd. Ca
urmare a acestei notificari, anumite dispozitii
ale Tratatului (inclusiv articolele 108 si 109) si
ale Statutului nu se aplicd Regatului Unit. Prin
urmare, in prezent nu exista nicio cerinta juridica
nationale (inclusiv a statutului Bank of England)
cu Tratatul si Statutul.

Scopul evaluarii convergentei juridice este acela
de a facilita adoptarea de catre Consiliul UE a
unei decizii cu privire la statele membre ,,care
indeplinesc conditiile necesare pentru adoptarea
monedei unice”. Aceste conditii vizeaza, in
domeniul juridic, in special independenta
bancilor centrale si integrarea juridica a BCN
in Eurosistem.

STRUCTURA EVALUARII JURIDICE

Evaluarea juridica se bazeaza in linii mari pe
structura rapoartelor anterioare ale BCE si ale
IME privind convergenta juridicd, in special
Rapoartele de convergenta ale BCE din mai 2007
(privind Cipru si Malta), din decembrie 2006
(privind Republica Ceha, Estonia, Cipru, Letonia,
Ungaria, Malta, Polonia, Slovacia si Suedia),
din mai 2006 (privind Lituania si Slovenia), din
2004 (privind Republica Ceha, Estonia, Cipru,
Letonia, Lituania, Ungaria, Malta, Polonia,
Slovenia, Slovacia si Suedia), din 2002 (privind
Suedia) si din 2000 (privind Grecia si Suedia),
precum si Raportul de convergentda din 1998 al
IME. Compatibilitatea legislatiei nationale este
analizatd ¢i in lumina modificarilor legislative
adoptate inainte de 13 martie 2008.

4 1In privinta Bulgariei si a Romaniei, a se vedea articolul 5 din
Actul privind conditiile de aderare a Republicii Bulgaria si a
Romaniei si adaptarile tratatelor pe care se intemeiazd Uniunea
Europeand (JO L 157, 21.6.2005, p. 203).
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2.2.2  SFERA DE ADAPTARE

2.2.2.1 DOMENIILE DE ADAPTARE

In scopul identificarii acelor domenii in care
legislatia nationald trebuie adaptatd, sunt
examinate urmatoarele probleme:

— compatibilitatea cu dispozitiile privind
independenta BCN din Tratat (articolul 108)
si din Statut (articolele 7 si 14.2), precum
si cu dispozitiile privind confidentialitatea
(articolul 38 din Statut);

— compatibilitatea cu dispozitiile referitoare
la interdictia privind finantarea monetara
(articolul 101 din Tratat) si interdictia
privind accesul privilegiat (articolul 102
din Tratat), precum si compatibilitatea cu
ortografia unica a euro impusa de dreptul
comunitar; si

— integrarea juridica a BCN in Eurosistem (cu
respectarea in mod deosebit a articolelor
12.1 si 14.3 din Statut).

2.2.2.2 ,,COMPATIBILITATE” SAU ,,ARMONIZARE”
Articolul 109 din Tratat prevede cerinta ca
legislatia nationala s fie ,,compatibild” cu Tratatul
si Statutul; Tn consecintd, orice incompatibilitate
trebuie eliminatd. Nici suprematia Tratatului
si a Statutului asupra legislatiei nationale, nici

indeplinirii acestei obligatii.

Cerinta calegislatianationala safie,,compatibila”
nu nseamna ca Tratatul impune ,,armonizarea”
statutelor BCN intre ele sau cu Statutul.
Particularitatile nationale pot exista in continuare
in masura In care acestea nu impieteaza
asupra competentei exclusive a Comunitatii in
probleme monetare. Intr-adevir, articolul 14.4
din Statut permite BCN sa indeplineasca si alte
functii decat cele mentionate 1n Statut, in masura
in care acestea nu interfereaza cu obiectivele si
misiunile SEBC. Dispozitiile statutelor BCN pe
care se Intemeiaza aceste functii suplimentare
reprezintd un exemplu elocvent de situatii in
care se acceptd pastrarea diferentelor. Astfel,
termenul ,,compatibil” indica faptul ca legislatia
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nationald si statutele BCN trebuie ajustate in
vederea eliminarii neconcordantelor cu Tratatul
si Statutul si a asigurarii unui grad optim de
integrare a BCN in SEBC. In special, orice
dispozitie care contravine independentei BCN,
astfel cum este definitd in Tratat, si rolului sau
ca parte integrantd a SEBC trebuie modificata.
De aceea, nu este suficient sd se considere ca
numai suprematia dreptului comunitar asupra
legislatiei nationale poate conduce la realizarea
acestui obiectiv.

Obligatia prevazuta la articolul 109 din Tratat
Statutul. Cu toate acestea, legislatia nationald
care este incompatibild cu legislatia comunitara
secundard trebuie armonizatd cu aceasta.
Suprematia dreptului comunitar nu afecteaza
obligatia de a adapta legislatia nationala. Aceasta
cerintd de ordin general decurge nu numai din
articolul 109 din Tratat, ci si din jurisprudenta
Curtii de Justitie a Comunitatilor Europene’.

Tratatul si Statutul nu precizeaza modalitatea
prin care legislatia nationala trebuie sa fie
adaptata. Acest obiectiv poate fi realizat fie
prin trimiterea la dispozitiile Tratatului si ale
Statutului, fie prin includerea acestora si prin
mentionarea originii lor, fie prin eliminarea

a acestor metode.

in plus, printre altele, in vederea realizarii si
mentinerii compatibilitatii legislatiei nationale cu
Tratatul i Statutul, BCE trebuie sa fie consultata
de institutiile comunitare si de statele membre cu
privire la proiectele de reglementare din domeniile
care sunt de competenta sa, conform articolului
105 alineatul (4) din Tratat si articolului 4 din
Statut. Decizia nr. 98/415/CE a Consiliului din
29 iunie 1998 privind consultarea Bancii Centrale
Europene de catre autoritatile nationale cu privire
la proiectele de reglementare® stabileste in mod
expres obligatia statelor membre de a lua masurile
necesare in vederea respectarii acestei obligatii.

5 Asevedea, printre altele, cauza nr. 167/73, Comisia Comunitatilor
Europene/Republica Franceza, Rec. 1974, p. 359 (,,Code du
Travail Maritime”).

6 JOL 189,3.7.1998, p. 42.



2.2.3 INDEPENDENTA BCN

In ceea ce priveste independenta bancilor
centrale si problemele legate de confidentialitate,
legislatia nationalad a statelor membre care au
aderat la UE in anul 2004 sau in anul 2007 a
trebuit adaptata pentru a corespunde dispozitiilor
aplicabile din Tratat si Statut si pentru a intra in
vigoare la data de 1 mai 2004, respectiv la data
de 1 ianuarie 2007. Suedia a trebuit sa realizeze
adaptarile necesare pana la data de 1 iunie 1998,
data la care a luat fiintd SEBC.

2.2.3.1 INDEPENDENTA BANCILOR CENTRALE

In noiembrie 1995, IME a intocmit o listd de
caracteristici ale conceptului de independenta
a bancii centrale (descrise ulterior in detaliu
in Raportul de convergentd din 1998), care
au stat la baza evaluarii legislatiei nationale
a statelor membre la acea datd, in special
a statutelor BCN. Conceptul de independenta
a bancii centrale include diferite tipuri
de independentd care trebuie evaluate
separat, respectiv independenta functionala,
institutionald, personala si financiara. In ultimii
ani, prin avizele adoptate de BCE, analiza
acestor aspecte ale independentei bancii centrale
a fost perfectionatda. Aspectele mentionate stau
la baza evaluarii nivelului de convergenta intre
legislatia nationala a statelor membre care fac
obiectul unei derogari, pe de o parte, si Tratatul
si Statutul, pe de alta parte.

INDEPENDENTA FUNCTIONALA

Independenta bancilor centrale nu este un scop
in sine, ci mai degrabd un instrument esential
pentru atingerea unui obiectiv care trebuie
clar definit si care are prioritate fata de alte
obiective. Independenta functionald presupune
ca obiectivul principal al fiecarei BCN sa fie
exprimat de o maniera clara, care sa nu lase loc
incertitudinilor juridice si sa fie In deplin acord
cu obiectivul principal de mentinere a stabilitatii
preturilor prevazut in Tratat. Independenta
functionald este asiguratd prin dotarea BCN cu
mijloacele si instrumentele necesare realizarii
acestui obiectiv, independent de orice alta
autoritate. Cerinta inscrisa in Tratat privind
independenta bancilor centrale reflecta opinia

generald conform careia obiectivul principal de
mentinere a stabilitatii preturilor este cel mai bine
realizat de o institutie pe deplin independenta
al carei mandat este clar definit. Independenta
bancilor centrale este perfect compatibilda cu
faptul ca acestea pot fi trase la raspundere
pentru deciziile lor, ceea ce reprezinta un aspect
important al sporirii increderii in statutul lor de
institutii independente. Acest principiu implica
transparentd si dialogul cu tertii.

Sub aspect temporal, Tratatul nu precizeaza data
de la care BCN ale statelor membre care fac
obiectul unei derogari trebuie sa indeplineasca
obiectivul principal de mentinere a stabilitatii
preturilor definit la articolul 105 alineatul (1)
din Tratat si la articolul 2 din Statut. In cazul
Suediei, s-a pus problema daca obligatia trebuie
sa intre 1n vigoare din momentul infiintarii SEBC
sau din momentul adoptarii euro. Pentru statele
membre care au aderat la UE la 1 mai 2004, s-a
pus problema dacd obligatia trebuie sd intre in
vigoare la acea datd sau la data adoptarii euro.
In timp ce articolul 105 alineatul (1) din Tratat
nu se aplica statelor membre care fac obiectul
unei derogari (a se vedea articolul 122 alineatul
(3) din Tratat), articolul 2 din Statut se aplica in
cazul acestor state membre (a se vedea articolul
43.1 din Statut). BCE considerd cd obligatia
BCN de a stabili ca obiectiv principal mentinerea
stabilitatii preturilor a intrat n vigoare la 1 iunie
1998, in cazul Suediei, si la 1 mai 2004 si 1
ianuarie 2007, in cazul statelor membre care au
aderat la UE la datele respective. Aceasta pozitie
se bazeaza pe faptul ca unul dintre principiile
directoare ale Comunitatii, respectiv stabilitatea
preturilor (articolul 4 alineatul (3) din Tratat),
se aplica si statelor membre care fac obiectul
unei derogari. Ea se bazeaza, de asemenea, pe
obiectivul prevazut in Tratat conform caruia toate
statele membre trebuie s urmareasca realizarea
convergentei macroeconomice, inclusiv a
stabilitatii preturilor, ceea ce motiveaza caracterul
periodic al rapoartelor BCE si ale Comisiei.
Aceasta concluzie se bazeaza, de asemenea, pe
principiul subiacent al independentei bancilor
centrale, care se justificd numai in cazul in care
obiectivul general privind stabilitatea preturilor
este prioritar.
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Evaluarile tarilor din prezentul raport au la
baza aceste concluzii privind data la care intra
in vigoare obligatia ce revine BCN ale statelor
membre care fac obiectul unei derogari de
a-gi stabili ca obiectiv principal mentinerea
stabilitatii preturilor.

INDEPENDENTA INSTITUTIONALA

Principiul independentei institutionale este
enuntat in mod expres la articolul 108 din Tratat
si la articolul 7 din Statut. Aceste doua articole
interzic BCN si membrilor organelor de decizie
ale acestora sa solicite sau sa accepte instructiuni
din partea institutiilor sau organelor Comunitatii,
de la guvernele statelor membre sau de la orice
alt organism. In plus, acestea interzic institutiilor
si organelor Comunitatii, precum si guvernelor
statelor membre orice tentativd de influentare
a acelor membri ai organelor de decizie ale
BCN care, prin deciziile adoptate, pot influenta
indeplinirea de catre BCN a misiunilor legate de
SEBC.

Fie ca BCN este o institutie de stat, fie ca este
un organ specializat de drept public sau este
pur si simplu o societate cu raspundere limitata,
exista riscul ca proprietarul sd aiba posibilitatea
de a 1isi exercita influenta asupra procesului
decizional in ceea ce priveste misiunile legate
de SEBC, in virtutea existentei unei asemenea
relatii de proprietate. O astfel de influenta,
indiferent daca este exercitata prin intermediul
drepturilor actionarilor sau in alt mod, poate
afecta independenta BCN si, prin urmare, ar
trebui sd fie limitata prin lege.

Interdictia de a da instructiuni

Drepturile tertilor de a da instructiuni BCN,
organelor de decizie sau membrilor acestora
in privinta misiunilor legate de SEBC sunt
incompatibile cu Tratatul si Statutul.

Interdictia de aprobare, suspendare, anulare sau
amanare a deciziilor

Drepturile tertilor de aprobare, suspendare,
anulare sau amanare a deciziilor luate de BCN
in privinta misiunilor legate de SEBC sunt
incompatibile cu Tratatul si Statutul.
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Interdictia de cenzurare a deciziilor pe
considerente juridice

Exercitarea, de catre alte organisme decat
instantele  judecatoresti independente, a
dreptului de cenzurare, pe considerente juridice,
a deciziilor referitoare la indeplinirea misiunilor
legate de SEBC este incompatibila cu Tratatul
si Statutul, Intrucat indeplinirea acestor misiuni
nu poate face obiectul reexaminarii la nivel
politic. Dreptul guvernatorului de a suspenda
aplicarea deciziilor adoptate de organele de
decizie ale SEBC sau ale BCN, pe considerente
juridice, si de a transmite ulterior aceste decizii
organismelor politice pentru ca acestea sa ia
o decizie finald, ar echivala cu solicitarea de
instructiuni de la terti.

Interdictia de participare cu drept de vot la
organele de decizie ale unei BCN

Participarea cu drept de vot a reprezentantilor
tertilor la organele de decizie ale unei BCN, in
legdtura cu aspectele referitoare la exercitarea
de catre BCN a misiunilor legate de SEBC,
chiar si in conditiile in care votul nu are
caracter decisiv, este incompatibila cu Tratatul
si Statutul.

Interdictia de consultare prealabila referitoare
la deciziile unei BCN

Obligatia statutara explicitd a BCN de a consulta
in prealabil tertii pune la dispozitia celor din
urma un mecanism formal de influentare a
deciziei finale si, de aceea, este incompatibila
cu Tratatul si Statutul.

Cu toate acestea, dialogul dintre BCN si terti,
chiar si in cazul in care se bazeaza pe obligatii
statutare de furnizare de informatii si de schimb
de opinii, este compatibil cu independenta bancii
centrale cu conditia ca:

— aceastd situatie sd nu aducd atingere
independentei membrilor organelor de
decizie ale BCN;

— sa se respecte cu strictete statutul special
al guvernatorilor, in calitate de membri ai
Consiliului general al BCE;



— sa se respecte obligatiile de confidentialitate
decurgand din Statut.

Descarcarea de responsabilitate a membrilor
organelor de decizie ale BCN

Dispozitiile statutare referitoare la descéarcarea
de responsabilitate a membrilor organelor de
decizie ale BCN (in ceea ce priveste conturile,
de pilda) de catre terti (de exemplu, guverne)
trebuie sa prevada clauze de salvgardare
corespunzatoare, astfel incat exercitarea acestor
competente sd nu afecteze capacitatea unui
membru individual al unei BCN de a adopta
autonom decizii cu privire la misiunile legate de
SEBC (sau de a aplica decizii adoptate la nivelul
SEBC). In acest sens, se recomanda includerea
unei dispozitii exprese in statutele BCN.

INDEPENDENTA PERSONALA

Dispozitia din Statut referitoare la stabilitatea
mandatului conferit membrilor organelor de
decizie ale BCN contribuie la mentinerea
independentei bancii centrale. Guvernatorii sunt
membri ai Consiliului general al BCE. in temeiul
articolului 14.2 din Statut, statutele BCN trebuie
sa prevada, in mod expres, ca durata mandatului
guvernatorului nu poate sa fie mai mica de cinci
ani. De asemenea, prevederile acestui articol
ofera protectie impotriva demiterii arbitrare a
guvernatorilor, precizand faptul ca guvernatorii
nu pot fi eliberati din functie, cu exceptia
situatiei n care nu mai indeplinesc conditiile
necesare exercitarii indatoririlor ce le revin
sau In cazul in care se fac vinovati de abateri
grave, avand 1nsd posibilitatea de a introduce
o actiune la Curtea de Justitie a Comunitatilor
Europene. Statutele BCN trebuie sd respecte
aceasta dispozitie, astfel cum se mentioneaza in
continuare.

Durata minima a mandatului guvernatorilor

Statutele BCN trebuie sa precizeze, in
conformitate cu articolul 14.2 din Statut, ca
durata mandatului guvernatorului nu poate sa
fie mai micd de cinci ani. Aceasta dispozitie
nu exclude durate mai lungi ale mandatului, in
timp ce un mandat pe duratd nedeterminata nu
necesitd modificarea statutelor, cu conditia ca
motivele eliberarii din functie a guvernatorului

sa fie conforme cu dispozitiile articolului
14.2 din Statut. In situatia in care se modifica
statutele BCN, legea de modificare trebuie sa
garanteze stabilitatea mandatului guvernatorului
si a mandatelor altor membri ai organelor de
decizie care il pot nlocui pe acesta.

Motivele eliberarii din functie a guvernatorilor
Statutele BCN trebuie sa garanteze faptul ca
guvernatorii nu pot fi eliberati din functie in
baza altor motive decat cele mentionate la
articolul 14.2 din Statut. Aceasta cerinta vizeaza
evitarea situatiei in care un guvernator ar putea fi
eliberat din functie in mod discretionar de catre
autoritatile implicate In numirea acestuia, in
special guvernul sau parlamentul. Statutele BCN
trebuie fie sa stipuleze motivele care stau la baza
unei eliberari din functie, motive care trebuie sa
fie compatibile cu dispozitiile articolului 14.2
din Statut, fie s3 omita mentionarea acestora
(intrucat dispozitiile articolului 14.2 din Statut
sunt direct aplicabile).

Stabilitatea mandatului si motivele eliberarii
din functie a membrilor organelor de decizie

ale BCN, cu exceptia guvernatorilor, care sunt
implicati in indeplinirea misiunilor legate de
SEBC

Independenta personala ar putea fi compromisa
daca aceleasi norme privind stabilitatea
mandatului si motivele eliberarii din functie a
guvernatorilor nu s-ar aplica si celorlalti membri
ai organelor de decizie ale BCN implicati in
indeplinirea misiunilor legate de SEBC’. Diverse
dispozitii ale Tratatului si ale Statutului impun
un nivel comparabil de stabilitate a mandatului.

7 A se vedea: punctul 8 din Avizul CON/2004/35 al BCE din 4
noiembrie 2004 la solicitarea Ministerului de Finante ungar cu
privire la un proiect de lege de modificare a Legii privind Magyar
Nemzeti Bank; punctul 8 din Avizul CON/2005/26 al BCE din 4
august 2005 la solicitarea Narodna banka Slovenska cu privire
la un proiect de lege de modificare a Legii nr. 566/1992 Coll.
privind Nérodna banka Slovenska, cu modificarile ulterioare,
precum si privind modificarile anumitor legi; punctul 3.3 din
Avizul CON/2006/44 al BCE din 25 august 2006 la solicitarea
Banca d’Italia cu privire la Statutul modificat al Banca d’Italia;
punctul 2.6 din Avizul CON/2006/32 al BCE din 22 iunie
2006 la solicitarea Senatului francez cu privire la un proiect de
lege privind Banque de France; punctele 2.3 si 2.4 din Avizul
CON/2007/6 al BCE din 7 martie 2007 la solicitarea Ministerului
de Finante german cu privire la cel de-al optulea proiect de lege
de modificare a Legii privind Deutsche Bundesbank.
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Articolul 14.2 din Statut nu restrange stabilitatea
mandatului numai la nivelul guvernatorului,
in timp ce articolul 108 din Tratat si articolul
7 din Statut se refera la ,,membrii organelor
de decizie” ale BCN si nu in mod expres la
guvernatori. Acest principiu se aplicd mai ales
in cazul in care un guvernator este primus inter
pares in raport cu colegii sai cu drepturi de
vot echivalente sau in situatiile in care ceilalti
membri trebuie sa-1 inlocuiasca pe acesta.

Dreptul la o cale de atac jurisdictionala
Membrii organelor de decizie ale BCN trebuie
sa beneficieze de dreptul de a ataca orice decizie
prin care sunt eliberati din functie la o instanta
judecatoreasca independenta, in vederea limitarii
potentialului factorilor politici in evaluarea in
mod discretionar a motivelor care au stat la baza
eliberdrii din functie.

Articolul 14.2 din Statut prevede ca guvernatorii
BCN care au fost eliberati din functie dispun de
dreptul de a ataca aceastd decizie in fata Curtii
de Justitie a Comunitatilor Europene. Legislatia
nationald trebuie fie sa se refere la Statut, fie
sd nu facd niciun fel de mentiune cu privire
la dreptul de a ataca aceastd decizie la Curtea
de Justitie a Comunitatilor Europene (intrucat
articolul 14.2 din Statut este direct aplicabil).

De asemenea, legislatia nationald ar trebui
sd prevada dreptul la o cale de atac in fata
instantelor judecatoresti nationale impotriva
deciziei de eliberare din functie a oricarui
alt membru al organelor de decizie ale BCN
implicat in indeplinirea misiunilor legate de
SEBC. Acest drept poate constitui fie o problema
de drept comun, fie poate face obiectul unei
dispozitii speciale. Chiar daca se poate afirma ca
dreptul comun recunoaste acest drept, din ratiuni
de certitudine juridicd, este recomandabila
includerea unei dispozitii explicite referitoare la
acest drept.

Masuri de prevenire a conflictelor de interese

Independenta personald necesitd si garantarea
prevenirii unor eventuale conflicte de interese
intre atributiile membrilor organelor de decizie
ale BCN 1n relatia acestora cu BCN respective
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(si, de asemenea, ale guvernatorilor in relatia
cu BCE) si orice alte functii pe care membrii
organelor de decizie ale BCN implicati in
indeplinirea misiunilor legate de SEBC le
pot exercita si care le pot afecta independenta
personala. In principiu, calitatea de membru
al unui organ de decizie al BCN implicat in
indeplinirea misiunilor legate de SEBC este
incompatibila cu exercitarea altor functii
care pot conduce la aparitia unor conflicte de
interese. In special, membrii acestor organe de
decizie nu pot detine un post si nu pot avea un
interes care sa le poatd influenta desfagurarea
activitatii, fie prin natura postului detinut in
cadrul autoritatilor executive sau legislative ale
statului sau in cadrul administratiei regionale
ori locale, fie prin implicarea n activitatea unei
societati comerciale. Trebuie acordatd o atentie
deosebita prevenirii unor eventuale conflicte de
interese in cazul membrilor care nu detin functii
de conducere in cadrul organelor de decizie.

INDEPENDENTA FINANCIARA

Chiar daca o BCN este in totalitate independenta
din punct de vedere functional, institutional
si personal (acest principiu fiind garantat
de statutele BCN), independenta generala a
acesteia ar fi periclitatd in situatia in care nu
ar fi in masura sa dispuna, in mod autonom, de
resurse financiare suficiente pentru realizarea
mandatului (respectiv, indeplinirea misiunilor
legate de SEBC incredintate acesteia, in
conformitate cu Tratatul si Statutul).

Statele membre nu trebuie sa puna respectivele
BCN in situatia in care acestea sd nu poata
dispune de resurse financiare suficiente pentru
a-si Indeplini misiunile legate de SEBC sau
de Eurosistem, dupad caz. Trebuie mentionat
ca articolele 28.1 si 30.4 din Statut prevad
posibilitatea unor noi solicitari adresate BCN
de a contribui la majorarea capitalului BCE si
de a efectua transferuri suplimentare de rezerve
valutare®. In plus, articolul 33.2 din Statut
prevede’ cd, in eventualitatea unei pierderi
suferite de BCE care nu poate fi pe deplin

8  Articolul 30.4 din Statut se aplica numai in cadrul Eurosistemului.
9 Articolul 33.2 din Statut se aplica numai in cadrul Eurosistemului.



acoperitd cu sumele din fondul general de
rezerva, Consiliul guvernatorilor BCE poate
decide ca pierderea reziduala sa fie acoperita din
venitul monetar aferent exercitiului financiar
respectiv, proportional cu si in limita sumelor
alocate BCN. Principiul independentei financiare
prevede ca respectarea acestor dispozitii sd nu
aduca atingere capacitatii BCN de a-si indeplini
functiile.

in plus, principiul independentei financiare
implica si faptul ca o BCN trebuie sa dispuna de
mijloace suficiente nu numai pentru exercitarea
misiunilor legate de SEBC, ci si pentru
realizarea propriilor atributii la nivel national
(de exemplu, finantarea administratiei proprii si
a operatiunilor proprii).

Prin urmare, conceptul de independentd
financiara ar trebui interpretat din perspectiva
capacitdtii unui tert de a exercita o influenta
directa sau indirecta nu numai asupra atributiilor
unei BCN, ci si asupra capacitatii acesteia (atat
operationale, din punct de vedere al resurselor
umane, cit si financiare, din punct de vedere al
resurselor financiare corespunzatoare) de a-si
indeplini mandatul. Urmatoarele aspecte ale
independentei financiare prezentate in continuare
sunt deosebit de relevante in acest sens, iar unele
dintre acestea au fost clarificate de curand!’.
Acestea sunt caracteristicile independentei
financiare in raport cu care BCN sunt cele mai
vulnerabile la influentele exterioare.

Stabilirea bugetului

Competenta unui tert de stabilire sau influentare
a bugetului unei BCN este incompatibild cu
principiul independentei financiare, cu exceptia
cazului In care legea prevede o clauza de
salvgardare pentru garantarea faptului ca o astfel
de competenta nu aduce atingere mijloacelor
financiare necesare indeplinirii de catre BCN a
misiunilor legate de SEBC.

Normele de contabilitate

Conturile trebuie elaborate fie in conformitate
cu normele de contabilitate generala, fie in
conformitate cu normele stabilite de organele de
decizie ale unei BCN. in cazul in care normele

sunt stabilite de catre terti, acestea trebuie, cel
putin, sa tind seama de propunerile organelor de
decizie ale BCN.

Conturile anuale trebuie adoptate de catre
organele de decizie ale BCN, cu sprijinul unor
contabili independenti, acestea putdnd face
obiectul aprobarii ex post de catre terti (de
exemplu, guvernul sau parlamentul). In ceea ce
priveste profitul, organele de decizie ale BCN
trebuie sa aiba puterea de a decide cu privire
la calcularea acestuia in mod independent si
profesional.

in cazul in care operatiunile BCN sunt supuse
controlului unei curti de conturi sau al unui
organism similar care are sarcina de a verifica
utilizarea finantelor publice, sfera de aplicare
a acestui control trebuie sa fie definita in mod
clar prin cadrul juridic si nu trebuie sa aduca
atingere activitatilor desfasurate de auditorii
externi independenti ai BCN, 1n conformitate cu
dispozitiile articolului 27.1 din Statut. Auditul
public trebuie desfasurat pe baza unor criterii
apolitice, independente si pur profesionale.

10 Principalele avize emise de BCE in acest domeniu sunt
urmatoarele:
— CON/2002/16 din 5 iunie 2002 la solicitarea Departamentului
de Finante irlandez cu privire la un proiect de lege din anul
2002 privind Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland;
— CON/2003/22 din 15 octombrie 2003 la solicitarea Ministerului
de Finante finlandez cu privire la un proiect de propunere a
guvernului de modificare a Legii privind Suomen Pankki si a
altor acte normative conexe;
— CON/2003/27 din 2 decembrie 2003 la solicitarea Ministerului
federal de Finante austriac cu privire la un proiect de lege federala
referitor la Fundatia nationald pentru cercetare, tehnologie si
dezvoltare;
— CON/2004/1 din 20 ianuarie 2004 la solicitarea Comisiei
economice a Parlamentului finlandez cu privire la un proiect de
propunere a guvernului de modificare a Legii privind Suomen
Pankki si a altor acte normative conexe;
— CON/2006/38 din 25 iulie 2006 la solicitarea Bank of Greece
cu privire la proiectul unei dispozitii privind competentele Bank
of Greece in domeniul protectiei consumatorului;
—CON/2006/47 din 13 septembrie 2006 la solicitarea
Ministerului ceh al Industriei i Comertului cu privire la
modificarea Legii privind Ceska narodni banka;
— CON/2007/8 din 21 martie 2007 la solicitarea Ministerului
ceh al Industriei si Comertului privind anumite dispozitii ale
proiectului de lege de modificare a Legii privind protectia
consumatorului in legaturi cu Ceska narodni banka; si
— CON/2008/13 din 19 martie 2008 cu privire la un proiect de
lege privind reforma sistemului de asigurari sociale din Grecia.
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Distribuirea profitului, capitalul i dispozitiile
financiare ale BCN

in ceea ce priveste repartizarea profitului,
statutele BCN pot contine dispozitii cu privire
la modalitatea de repartizare a profitului.
In absenta unor astfel de dispozitii, decizia
privind repartizarea profitului trebuie adoptata
de catre organele de decizie ale BCN pe baza
unor criterii profesionale si nu trebuie sa fie
lasatd la discretia tertilor, cu exceptia cazului
in care este prevazutd o clauza de salvgardare
expresa care stabileste faptul cd aceasta nu
aduce atingere mijloacelor financiare necesare
indeplinirii de catre BCN a misiunilor legate de
SEBC.

Un stat membru nu poate impune unei BCN
reduceri de capital fara acordul preliminar
al organelor de decizie ale respectivei BCN,
scopul fiind acela de a asigura detinerea de citre
aceasta a unor mijloace financiare suficiente
pentru indeplinirea mandatului de membru al
SEBC, in conformitate cu dispozitiile articolului
105 alineatul (2) din Tratat si cu dispozitiile
Statutului. In privinta provizioanelor sau a
rezervelor financiare, o BCN trebuie sa dispuna
de posibilitatea de a-si crea, in mod cu totul
independent, provizioane financiare in vederea
mentinerii valorii in termeni reali a capitalului si
a activelor acesteia.

Raspunderea financiara a autoritatilor de
supraveghere

in unele dintre statele membre, autorititile
de supraveghere financiard constituie parte
integrantd a BCN. Acest fapt nu ridica probleme
in situatia in care aceste autoritati se supun
deciziilor adoptate in mod independent de
organele de decizie ale BCN. Cu toate acestea,
daca legea atribuie autoritatilor de supraveghere
capacitate decizionald separatd, este important
sd se garanteze faptul ca deciziile adoptate de
acestea nu pun in pericol ansamblul finantelor
BCN. In aceste situatii, legislatia nationald
trebuie sa permitda BCN sa exercite controlul
final asupra tuturor hotararilor adoptate de
autoritatile de supraveghere, hotarari care ar
putea afecta independenta BCN, cu precadere
independenta financiara a acesteia.
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Autonomia in privinta problemelor de personal
Statele membre nu pot aduce atingere capacitatii
unei BCN de a angaja si a pastra personalul
calificat necesar pentru indeplinirea in mod
independent a misiunilor care i-au fost conferite
BCN prin Tratat si Statut. De asemenea, o
BCN nu poate fi pusd in situatia de a nu avea
control sau de a avea un control limitat asupra
personalului sau, iar guvernul unui stat membru
nu are dreptul de a influenta politica BCN
privind problemele de personal''.

2.2.3.2 CONFIDENTIALITATEA

Obligatia pastrarii  secretului profesional de
catre personalul BCE si al BCN, in conformitate
cu dispozitiile articolului 38 din Statut, poate
determina inserarea unor dispozitii similare in
statutele BCN sau in legislatia statelor membre.
Suprematia dreptului comunitar implica si faptul
ca actele normative nationale referitoare la
accesul tertilor la documente nu poate conduce la
incalcarea regimului de confidentialitate al SEBC.
2.2.4 INTERDICTIA PRIVIND FINANTAREA
MONETARA §I ACCESUL PRIVILEGIAT

in ceea ce priveste interdictia privind finantarea
monetara §i accesul privilegiat, legislatia
nationald a statelor membre care au aderat
la UE in 2004, respectiv in 2007, trebuia
sa fie adaptatd pentru a fi in concordantd cu
dispozitiile aplicabile din Tratat si Statut si
sa fie in vigoare la 1 mai 2004, respectiv la
1 ianuarie 2007. Suedia a fost obligata sa asigure
intrarea 1n vigoare, pana la 1 ianuarie 1995, a
adaptarilor necesare.

2.2.4.1 INTERDICTIA PRIVIND FINANTAREA
MONETARA

Interdictia privind finantarea monetara este

prevazuta la articolul 101 alineatul (1) din Tratat,

care interzice BCE si BCN din statele membre

acordarea de credite pe descoperit de cont sau a

11 A se vedea Avizul CON/2008/9 al BCE din 21 februarie 2008 la
solicitarea Ministerului de Finante german cu privire la un proiect
de lege de modificare a Legii privind Deutsche Bundesbank; de
asemenea, Avizul CON/2008/10 al BCE din 21 februarie 2008 la
solicitarea Ministerului Afacerilor Economice si Finantelor italian
cu privire la anumite dispozitii ale Legii privind bugetul anual si
multianual al statului (Legea bugetului pe anul 2008).



oricarui alt tip de facilitate de creditare institutiilor
sau organelor Comunitatii, administratiilor
publice centrale, autoritatilor regionale sau locale,
celorlalte autoritati publice, celorlalte organisme
sau intreprinderi publice din statele membre;
de asemenea, se interzice cumpararea de titluri
de creantd direct de la acestea de catre BCE sau
de catre BCN. Tratatul prevede si o exceptie:
interdictia nu se aplica institutiilor publice de credit
care, in contextul furnizarii de lichiditati de catre
bancile centrale, beneficiaza de acelasi tratament
ca si institutiile private de credit (articolul 101
alineatul (2) din Tratat). De asemenea, BCE si
BCN pot sa actioneze in calitate de agenti fiscali
ai organismelor publice mentionate anterior
(articolul 21.2 din Statut). Domeniul exact de
aplicare a interdictiei privind finantarea monetara
este definit mai detaliat in Regulamentul (CE)
nr. 3603/93 al Consiliului din 13 decembrie
1993 de precizare a definitiilor necesare aplicarii
interdictiilor mentionate la articolele 104 si 104b
alineatul (1) din Tratat'? (actualmente articolul
101 si articolul 103 alineatul (1)), care precizeaza
ca interdictia vizeaza orice tip de finantare a
obligatiilor sectorului public fata de terti.

Interdictia privind finantarea monetara este esentiald
in asigurarea indeplinirii obiectivului principal al
politicii monetare, respectiv mentinerea stabilitatii
preturilor. De asemenea, finantarea sectorului
public de cétre banca centrald reduce presiunile in
favoarea disciplinei fiscale. Prin urmare, interdictia
trebuie interpretata de o maniera exhaustiva pentru
a fi aplicata cu strictete, sub rezerva unui numar
limitat de exceptii prevazute la articolul 101
alineatul (2) din Tratat si in Regulamentul (CE) nr.
3603/93. Orientarea generald adoptatd de BCE in
raport cu compatibilitatea legislatiei nationale cu
aceasta interdictie a fost elaborata in principal in
cadrul consultarilor BCE de catre statele membre
cu privire la proiectele de reglementare nationale,
conform articolului 105 alineatul (4) din Tratat'?.

12 JOL 332,31.12.1993, p. 1.

13 O parte din avizele IME/BCE din acest domeniu sunt:
— CON/95/8 din 10 mai 1995 cu privire la o consultare din partea
Ministerului de Finante suedez in temeiul articolului 109(f)
alineatul (6) din Tratatul de instituire a Comunitatii Europene
(,, Tratatul”) si a articolului 5.3 din Statutul IME (,,Statutul”’)
privind un proiect de act al guvernului prin care se interzice
finantarea monetara (,,Legea”);

—CON/97/16 din 27 august 1997 cu privire la o consultare
din partea Ministerului federal de Finante austriac in temeiul
articolului  109(f) alineatul (6) din Tratatul de instituire a
Comunitatii Europene (,,Tratatul”) si al articolului 5.3 din
Statutul IME, conform Deciziei Consiliului din 22 noiembrie
1993 (93/717/CE) (,,Decizia”) privind un proiect de lege federala
referitor la participarea Austriei la noul acord de imprumut cu
Fondul Monetar International;

— CON/2001/32 din 11 octombrie 2001 la solicitarea Ministerului
de Finante portughez cu privire la un proiect de decret-lege de
modificare a cadrului juridic aplicabil institutiilor de credit si
societatilor financiare;

— CON/2003/27 din 2 decembrie 2003 la solicitarea Ministerului
federal de Finante austriac cu privire la un proiect de lege federala
referitor la Fundatia nationala pentru cercetare, tehnologie si
dezvoltare;

— CON/2005/1 din 3 februarie 2005 la solicitarea Ministerului
Economiei si Finantelor italian asupra unui proiect de lege
de modificare a Decretului-lege nr. 7 din 25 ianuarie 1999,
modificat prin Legea nr. 74 din 25 martie 1999 cu privire la o
serie de dispozitii urgente in contextul participarii Italiei la
interventiile Fondului Monetar International pentru solutionarea
crizelor financiare acute din tarile membre;

— CON/2005/24 din 15 iulie 2005 la solicitarea Ministerului
de Finante al Republicii Cehe cu privire la un proiect de lege
referitor la integrarea autoritatilor de supraveghere de pe piata
financiara;

— CON/2005/29 din 11 august 2005 la solicitarea Ministerului
federal de Finante austriac cu privire la un proiect de lege federala
referitor la varsarea contributiei Austriei la fondul fiduciar
administrat de Fondul Monetar International in beneficiul tarilor
in curs de dezvoltare afectate de dezastre naturale;

— CON/2005/50 din 1 decembrie 2005 la solicitarea Narodna
banka Slovenska cu privire la un proiect de lege pentru
modificarea Legii nr. 118/1996 Coll., cu privire la protectia
depozitelor bancare si modificarea anumitor legi, cu modificarile
ulterioare;

— CON/2005/60 din 30 decembrie 2005 la solicitarea Lietuvos
bankas cu privire la un proiect de lege de modificare a Legii
privind Lietuvos bankas;

— CON/2006/4 din 27 ianuarie 2006 la solicitarea Central Bank
of Cyprus cu privire la un proiect de lege de modificare a legilor
privind Central Bank of Cyprus din anii 2002, respectiv 2003;

— CON/2006/15 din 9 martie 2006 la solicitarea Ministerului
de Finante polonez cu privire la un proiect de lege referitor la
supravegherea institutiilor financiare;

— CON/2006/17 din 13 martie 2006 la solicitarea Ministerului
de Finante sloven asupra unui proiect de lege de modificare a
dispozitiilor Legii privind Banka Slovenije;

— CON/2006/23 din 22 mai 2006 la solicitarea Bank Centrali ta'
Malta/Central Bank of Malta cu privire la un proiect de lege de
modificare a Legii privind Bank Centrali ta' Malta/Central Bank
of Malta;

— CON/2006/58 din 15 decembrie 2006 la solicitarea Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta cu privire la modificarea
Legii privind Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta;

— CON/2007/26 din 27 august 2007 la solicitarea Ministerului de
Finante polonez cu privire la un proiect de lege de modificare a
Legii privind fondul de garantare a depozitelor bancare;

— CON/2008/5 din 17 ianuarie 2008 la solicitarea Ministerului
de Finante polonez cu privire la un proiect de lege de modificare
a Legii privind fondul de garantare a depozitelor bancare;

— CON/2008/10 din 21 februarie 2008 la solicitarea Ministerului
Afacerilor Economice si Finantelor italian cu privire la anumite
dispozitii ale Legii privind bugetul anual si multianual al statului
(Legea bugetului pe anul 2008); si

— CON/2008/13 din 19 martie 2008 cu privire la un proiect de
lege privind reforma sistemului de asigurari sociale din Grecia.
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LEGISLATIA NATIONALA CARE TRANSPUNE
INTERDICTIA PRIVIND FINANTAREA MONETARA

in general, nu este necesari transpunerea
in legislatia nationala a articolului 101 din
Tratat, completat prin Regulamentul (CE)
nr. 3603/93, intrucat dispozitiile acestora
sunt direct aplicabile. Totusi, in cazul in care
legislatia nationald reflectd aceste dispozitii
comunitare direct aplicabile, prevederile sale nu
pot limita sfera de aplicare a interdictiei privind
finantarea monetara §i nu pot extinde exceptiile
prevazute de dreptul comunitar. De exemplu, o
legislatie nationald care prevede finantarea de
catre BCN a angajamentelor financiare asumate
de un stat membru fata de institutii financiare
internationale (altele decat FMI, conform
Regulamentului (CE) nr. 3603/93) sau fatda de
tari terte este incompatibild cu interdictia privind
finantarea monetara.

FINANTAREA SECTORULUI PUBLIC SAU A
OBLIGATIILOR SECTORULUI PUBLIC FATA DE TERTI
Legislatia nationald nu poate impune unei BCN
finantarea indeplinirii unor functii de catre alte
organisme din sectorul public sau a obligatiilor
sectorului public 1n raport cu tertii. De exemplu,
legile nationale prin care se autorizeaza sau se
solicita finantarea de cdtre BCN a organelor
judiciare sau asimilate acestora — care sunt
independente fatd de banca centrald si care
functioneazd ca un apendice al statului —
contravin  interdictiei  privind  finantarea
monetara.

ASUMAREA ANGAJAMENTELOR SECTORULUI

PUBLIC

Legislatia nationald care impune unei BCN
preluarea angajamentelor unui organism public
anterior independent, ca urmare a reorganizarii
la nivel national a anumitor atributii si
indatoriri (de exemplu, in contextul transferarii
catre BCN a unor atributii de supraveghere
indeplinite anterior de catre stat sau de
autoritati/organisme publice independente),
fara sa scuteascd BCN de obligatiile financiare
care rezultd din activitatile precedente ale
respectivelor organisme publice anterior
independente, este incompatibild cu interdictia
privind finantarea monetara.
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ASISTENTA FINANCIARA ACORDATA INSTITUTIILOR
DE CREDIT $1/SAU FINANCIARE

Legislatia nationala care prevede finantarea
institutiilor de credit de catre BCN 1in alt
context decat cel al Indeplinirii atributiilor
bancii centrale (cum ar fi operatiuni de politica
monetard, sisteme de plati sau operatiuni
pentru acoperirea temporara a necesarului de
lichiditate), in special in scopul acordarii de
asistenta institutiilor de credit si/sau financiare
aflate in stare de insolventa, este incompatibila
cu interdictia privind finantarea monetara. In
acest scop, ar trebui avuta in vedere inserarea de
trimiteri la articolul 101 din Tratat.

ASISTENTA FINANCIARA ACORDATA SISTEMELOR
DE GARANTARE A DEPOZITELOR §I DE
COMPENSARE A INVESTITORILOR

In conformitate cu Directiva privind sistemele de
garantare a depozitelor' si cu Directiva privind
sistemele de compensare pentru investitori's,
costurile de finantare a sistemelor de garantare
a depozitelor si a celor de compensare pentru
investitori trebuie suportate de institutiile de
credit si, respectiv, de firmele de investitii.
Legislatia nationala care prevede finantarea
de catre BCN a unui sistem national public de
garantare a depozitelor in cazul institutiilor de
credit sau a unui sistem national de compensare
a investitorilor in cazul firmelor de investitii este
in concordantd cu interdictia privind finantarea
monetard numai daca se refera la finantarea pe
termen scurt, vizeaza solutionarea unor situatii
urgente, are in vedere aspecte de stabilitate
sistemicd, iar deciziile sunt la latitudinea BCN.
In acest scop, ar trebui avutd in vedere inserarea
de trimiteri la articolul 101 din Tratat.

FUNCTIA DE AGENT FISCAL

Articolul 21.2 din Statut prevede ca ,,BCE si

bancile centrale nationale pot actiona in calitate

de agenti fiscali” pentru ,,institutiile sau organele

Comunitatii, administratiile centrale, autoritatile

regionale sau locale, celelalte autoritati publice,

14 Considerentul 23 din Directiva 94/19/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 30 mai 1994 privind sistemele de
garantare a depozitelor (JO L 135, 31.5.1994, p. 5).

15 Considerentul 23 din Directiva 97/9/CE a Parlamentului

European si a Consiliului din 3 martie 1997 privind sistemele de
compensare pentru investitori (JO L 84, 26.3.1997, p. 22).



celelalte organisme sau Intreprinderi publice din
statele membre”. Scopul articolului 21.2 din
Statut este acela de a permite BCN, ca urmare
a transferului competentei in domeniul politicii
monetare catre Eurosistem, de a continua sa
desfasoare serviciile de agent fiscal, furnizate
in mod traditional de bancile centrale catre
guverne si alte entitati publice fara ca, in mod
automat, acest lucru si constituie o incalcare
a interdictiei privind finantarea monetara.
Regulamentul (CE) nr. 3603/93 prevede in mod
expres un numar de exceptii de la interdictia
privind finantarea monetara, strict determinate,
referitoare la functia de agent fiscal. Acestea
sunt: (1) creditele pe parcursul zilei (intra-day)
sunt permise cu conditia ca durata lor sd nu
depaseasca ziua de creditare si nicio prelungire
sd nu fie posibila'®; (2) creditarea conturilor
sectorului public cu cecuri emise de terti inainte
ca banca emitentului cecului sa fie debitata
este permisa daca de la momentul cand a fost
primit cecul a trecut o perioada mai mare decat
intervalul normal de incasare a cecurilor de
catre BCN respectiva, cu conditia ca eventualele
sume 1n tranzit sa aiba caracter exceptional, sa
fie de valoare mica si sa se compenseze intr-o
perioada scurtd'’; si (3) detinerea de monede
metalice emise de sectorul public si creditate
catre sectorul public este permisa daca valoarea
acestor active se mentine la un nivel inferior
celui de 10% din monedele metalice aflate in
circulatie'®.

Legislatia nationald privind functia de agent
fiscal ar trebui sa fie compatibild cu dreptul
comunitar In general si, In special, sd respecte
interdictia privind finantarea monetara.
Legislatia nationald care permite unei BCN sa
detina depozite ale administratiei publice §i sa
administreze conturile administratiei publice
nu ridicd probleme in privinta respectarii
interdictiei privind finantarea monetara, atat
timp cat aceste servicii nu permit acordarea de
credite, inclusiv credite pe descoperit de cont
overnight. O problemd legatd de respectarea
interdictiei privind finantarea monetara poate
sd apara, de exemplu, in cazul in care legislatia
nationald permite remunerarea depozitelor sau
a soldurilor conturilor curente peste cursul

pietei, in loc sa permitd o remunerare la cursul
pietei sau sub acesta. O marja de remunerare
peste cursul pietei este, de facto, un credit
acordat pe parcursul anului (intra-year), care
contravine obiectivului interdictiei privind
finantarea monetara si, din acest motiv, poate
submina obiectivele acestei interdictii.

2.2.4.2 INTERDICTIA PRIVIND ACCESUL
PRIVILEGIAT

In calitate de autorititi publice, BCN nu pot
lua masuri de asigurare a accesului privilegiat
al sectorului public la institutii financiare, cu
exceptia cazurilor in care astfel de masuri se
bazeaza pe considerente de ordin prudential.
Totodata, normele emise de BCN referitoare la
mobilizarea sau garantarea cu titluri de creanta
nu trebuie sa serveasca la eludarea interdictiei
privind accesul privilegiat’. Legislatia in
materie a statelor membre nu poate stabili
aceasta modalitate de acces privilegiat.

Prezentul raport analizeaza 1indeaproape
compatibilitatea legislatiei nationale adoptate
de BCN, dar si a statutelor BCN cu dispozitiile
Tratatului referitoare la interzicerea accesului
privilegiat. Totusi, prezentul raport nu exclude
posibilitatea unei evaludri care sa constate daca
actele cu putere de lege si actele administrative
din statele membre sunt utilizate, sub pretextul
considerentelor de ordin prudential, ca mijloc de
eludare a interdictiei privind accesul privilegiat.
O astfel de evaluare depaseste sfera de
cuprindere a acestui raport.

2.2.5 ORTOGRAFIA UNICA A EURO

Euro este moneda unica a statelor membre
care au adoptat-o. Pentru o evidentiere mai clara
a acestei unicitati, dreptul comunitar prevede o
ortografie unica a cuvantului ,,euro” la nominativ
singular in toate dispozitiile legislative comunitare

16 A se vedea articolul 4 din Regulamentul (CE) nr. 3603/93.

17 A se vedea articolul 5 din Regulamentul (CE) nr. 3603/93.

18 A se vedea articolul 6 din Regulamentul (CE) nr. 3603/93.

19 A se vedea articolul 3 alineatul (2) si considerentul 10 din
Regulamentul (CE) nr. 3604/93 al Consiliului din 13 decembrie
1993 de stabilire a definitiilor pentru aplicarea interdictiei
accesului privilegiat prevazute la articolul 104a (actualmente
articolul 102) din Tratat (JO L 332, 31.12.1993, p. 4).
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si nationale, avand in vedere existenta unor
alfabete diferite.

Reunit la Madrid in perioada 15-16 decembrie
1995, Consiliul European a hotarat ca ,,denumirea
monedei europene va fi euro”, ¢ ,,denumirea ...
trebuie sa fie identica in toate limbile oficiale ale
Uniunii Europene, luand in considerare existenta
unor alfabete diferite” si ca ,,denumirea specifica
«euro» va substitui termenul generic «ECU»
utilizat in textul Tratatului cu referire la unitatea
monetara europeand”. De asemenea, Consiliul
European a concluzionat: ,,guvernele celor 15
state membre au convenit ca prezenta decizie
sd constituie interpretarea agreata si definitiva a
dispozitiilor aplicabile din Tratat”. Acest acord
definitiv si neechivoc intre sefii de stat si de
guvern din statele membre a fost confirmat in
toate actele juridice comunitare care se refera
la euro, in care se utilizeaza fara exceptie o
ortografie unica in toate limbile oficiale ale
Comunitatii. Un aspect deosebit de important
il reprezinta includerea in dreptul monetar
comunitar a ortografiei unice a euro convenite
de statele membre®”. Regulamentul (CE) nr.
2169/2005 al Consiliului din 21 decembrie 2005
de modificare a Regulamentului (CE) nr. 974/98
privind introducerea monedei euro?' confirma
ortografia corectd a monedei unice. In primul
rand, Regulamentul (CE) nr. 974/98 prevede
in toate versiunile lingvistice ca ,,denumirea
dati monedei euro este «euro»”. In al doilea
rand, termenul ,,euro” este mentionat in toate
versiunile lingvistice ale Regulamentului (CE)
nr. 2169/2005.

in anul 2003, toate statele membre au ratificat
decizia Consiliului, reunit la 21 martie 2003 Ia
nivel de sefi de stat si de guvern, prin care se
modifica articolul 10.2 din Statutul Sistemului
European al Bancilor Centrale si al Bancii
Centrale Europene?’; si in acest caz, ortografia
monedei unice este identicd in toate versiunile
lingvistice, de data aceasta intr-un act juridic
apartinand legislatiei comunitare primare.

Aceasta pozitie definitiva si neechivoca a statelor
membre angajeaza in egald masurd statele
membre care fac obiectul unei derogari. Articolul
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5 alineatul (3) din Actul privind conditiile de
aderare prevede ca ,,noile state membre se afla
in aceeasi situatie ca si statele membre actuale
in ceea ce priveste declaratiile, rezolutiile sau
alte luari de pozitie ale Consiliului European
sau ale Consiliului, precum si cele referitoare
la Comunitate sau la Uniune adoptate de comun
acord de statele membre; in consecinta, aceste
state vor respecta principiile si orientarile care
decurg din respectivele declaratii, rezolutii sau
luari de pozitie si vor intreprinde orice demersuri
necesare pentru a asigura aplicarea acestora”.

Pe baza acestor considerente si avand in vedere
competenta exclusivd a Comunitétii in stabilirea
denumirii monedei unice, orice abatere de la
aceasta regula contravine Tratatului si trebuie
eliminata. Desi acest principiu se aplica tuturor
tipurilor de legislatie nationald, evaluarea din
capitolele consacrate tarilor pune accentul pe
statutele BCN si pe legile care reglementeaza
trecerea la euro.

2.2.6  INTEGRAREA JURIDICA A BCN iN
EUROSISTEM

Dispozitiile legislatiei nationale (indeosebi ale
statutelor BCN, dar si ale altor acte normative)
de natura sa impiedice indeplinirea misiunilor
legate de Eurosistem sau respectarea deciziilor
BCE sunt incompatibile cu functionarea eficienta
a Eurosistemului dupa adoptarea euro de catre
statul membru respectiv. Legislatia nationald
trebuie armonizatd in consecintd, pentru a se
asigura compatibilitatea cu Tratatul si cu Statutul
din perspectiva misiunilor legate de Eurosistem.
In vederea respectrii articolului 109 din Tratat,
legislatia nationald a trebuit modificatd pentru

20 A se vedea Regulamentul (CE) nr. 1103/97 al Consiliului din 17
iunie 1997 privind anumite dispozitii referitoare la introducerea
monedei euro (JO L 162, 19.6.1997, p. 1), Regulamentul (CE)
nr. 974/98 al Consiliului din 3 mai 1998 privind introducerea
euro (JO L 139, 11.5.1998, p. 1) si Regulamentul (CE) nr.
2866/98 al Consiliului din 31 decembrie 1998 privind ratele de
conversie intre moneda euro si monedele statelor membre care
adopta moneda euro (JO L 359, 31.12.1998, p. 1); toate aceste
trei regulamente au fost modificate in anul 2000, cu ocazia
introducerii euro in Grecia; a se vedea si actele juridice adoptate
de Comunitate cu privire la monedele metalice euro in anii 1998
si 1999.

21 JOL 346, 29.12.2005, p. 1.

22 JOL 83, 1.4.2003, p. 66.



a garanta compatibilitatea acesteia pana la data
infiintarii SEBC (in cazul Suediei) si pana la 1
mai 2004 sau la 1 ianuarie 2007 (in cazul statelor
membre care au aderat la UE la datele respective).
Cu toate acestea, obligatiile statutare referitoare
la integrarea juridica deplina a unei BCN 1in
Eurosistem intrd in vigoare abia la momentul
integrarii efective, respectiv la data la care statul
membru care face obiectul unei derogari adopta
euro.

Principalele domenii analizate in prezentul raport
sunt acelea in care dispozitiile statutare pot
impiedica o BCN sd se conformeze cerintelor
Eurosistemului, cum ar fi participarea la aplicarea
politicii monetare unice, astfel cum este definita
de organele de decizie ale BCE. De asemenea,
printre dispozitiile statutare mentionate se pot
numara cele care impiedica un guvernator sa
isi indeplineasca atributiile in calitatea sa de
membru al Consiliului guvernatorilor BCE sau
dispozitiile care contravin prerogativelor BCE.
Trebuie facuta o distinctie clara intre urmatoarele
domenii: obiective de politicd economica,
atributii, dispozitii financiare, politica de curs
de schimb si cooperarea internationala. Sunt
mentionate si alte domenii in care ar putea fi
necesara adaptarea statutului unei BCN.

2.2.6.1 OBIECTIVELE DE POLITICA ECONOMICA
Integrarea deplind a unei BCN in Eurosistem
presupune ca obiectivele sale statutare sa fie
compatibile cu obiectivele SEBC prevazute la
articolul 2 din Statut. Aceasta implica, printre
altele, adaptarea obiectivelor statutare cu o
»conotatie nationala” (de exemplu, in cazul in
care dispozitiile statutare se refera la obligatia
de aplicare a politicii monetare in contextul
politicii economice generale a statului membru
respectiv).

2.2.6.2 ATRIBUTII

Atributiile unei BCN dintr-un stat membru care a
adoptat euro sunt stabilite cu precadere prin Tratat
si Statut, avand in vedere ca respectiva BCN este
parte integranta a Eurosistemului. in aplicarea
articolului 109 din Tratat, dispozitiile referitoare
la atributiile BCN din statutele acestora trebuie
comparate cu dispozitiile corespunzitoare din

trebuie eliminate®. Aceastd cerintd se aplica
oricaror dispozitii care, dupa adoptarea euro
si integrarea In Eurosistem, constituie un
impediment 1n indeplinirea misiunilor legate de
SEBC, indeosebi acelor dispozitii care nu respecta
competentele SEBC in conformitate cu capitolul
IV din Statut.

Dispozitiile legislative nationale referitoare la
politica monetara trebuie sa recunoasca faptul
ca politica monetarda a Comunitatii reprezinta
o misiune ce trebuie indeplinitd prin intermediul
Eurosistemului*. Statutele BCN pot cuprinde
dispozitii referitoare la instrumentele de politica
monetara. Aceste dispozitii trebuie comparate cu
dispozitiile corespunzatoare din Tratat si din Statut,
in vederea respectarii dispozitiilor articolului 109
din Tratat.

Dispozitiile legislative nationale care conferda
BCN dreptul exclusiv de a emite bancnote
trebuie sa mentioneze ca, odatd cu adoptarea
euro, Consiliul guvernatorilor BCE are dreptul
exclusiv de a autoriza emisiunea de bancnote
euro, in conformitate cu articolul 106 alineatul
(1) din Tratat si articolul 16 din Statut, in timp ce
dreptul de emisiune a bancnotelor euro apartine
BCE si BCN. Totodata, dispozitiile legislative
nationale care permit guvernelor sa intervind in
aspecte precum cupiurile, productia, volumul si
retragerea din circulatie a bancnotelor euro trebuie
sd fie abrogate sau, dupd caz, sd recunoasca
competentele BCE 1n ceea ce priveste bancnotele
euro, conform dispozitiilor mentionate anterior
ale Tratatului si ale Statutului. Indiferent de
diviziunea responsabilitdtilor intre guverne si
BCN 1in legatura cu monedele metalice, odata
cu adoptarea euro, dispozitiile aplicabile trebuie
sa recunoasca competenta BCE de a aproba
volumul de emisiune a monedelor metalice euro.

In ceea ce priveste administrarea rezervelor
valutare®, orice stat membru care a adoptat

23 A sevedea, in special, articolele 105 i 106 din Tratat i articolele
3-6 i 16 din Statut.

24 Articolul 105 alineatul (2), prima liniuta, din Tratat.

25 Articolul 105 alineatul (2), a treia liniutd, din Tratat.
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euro §i care nu isi transfera rezervele valutare
oficiale’® la BCN incalca dispozitiile Tratatului.
De asemenea, dreptul unui tert (cum ar fi
guvernul sau parlamentul) de a influenta
deciziile unei BCN in legatura cu administrarea
rezervelor valutare oficiale este incompatibil cu
articolul 105 alineatul (2), a treia liniuta, din
Tratat. In plus, BCN trebuie sa furnizeze BCE
active din rezervele valutare proportional cu
cotele detinute din capitalul subscris al BCE,
ceea ce implicd eliminarea oricdror obstacole
juridice din calea transferului de active din
rezervele valutare de la BCN catre BCE.

2.2.6.3 DISPOZITII FINANCIARE

Dispozitiile financiare din Statut cuprind norme
referitoare la conturile financiare?’, audit?,
subscrierea de capital®, transferul activelor din
rezervele valutare’® i repartizarea venitului
monetar’’. BCN trebuie sa fie in masura sa isi
respecte obligatiile ce le revin in temeiul acestor
dispozitii si, prin urmare, orice prevederi
nationale incompatibile trebuie abrogate.

2.2.6.4 POLITICA DE CURS DE SCHIMB

Un stat membru care face obiectul unei derogari
isi poate mentine legislatia nationala care prevede
responsabilitatea guvernului pentru politica de
curs de schimb a statului membru respectiv,
BCN avand in acest caz un rol consultativ si/sau
de executie. Totusi, pand la momentul adoptarii
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euro de catre statul membru respectiv, legislatia
in cauza trebuie sa reflecte transferul la nivelul
Comunitatii a responsabilitatii pentru politica de
curs de schimb a zonei euro, in conformitate cu
articolul 111 din Tratat.

2.2.6.5 COOPERAREA INTERNATIONALA

In vederea adoptarii euro, legislatia nationald
trebuie sa fie compatibila cu articolul 6.1 din
Statut, care prevede ca — in domeniul cooperarii
internationale cu privire la misiunile incredintate
Eurosistemului — BCE hotéraste asupra modului
in care SEBC este reprezentat. De asemenea,
legislatia nationala care permite BCN sa participe
la institutiile monetare internationale trebuie sa
conditioneze aceasta participare de aprobarea de
catre BCE (articolul 6.2 din Statut).

2.2.6.6 DIVERSE

In afara aspectelor mentionate, in cazul anumitor
state membre existd o serie de alte domenii in
care dispozitiile nationale trebuie adaptate (de
exemplu, In domeniul sistemelor de plati si de
compensare si 1n cel al schimbului de informatii).

26 Cu exceptia fondurilor de rulment in valuta, care pot ramane in
posesia guvernelor statelor membre, in conformitate cu articolul
105 alineatul (3) din Tratat.

27 Articolul 26 din Statut.

28 Articolul 27 din Statut.

29 Articolul 28 din Statut.

30 Articolul 30 din Statut.

31 Articolul 32 din Statut.



3 STADIUL CONVERGENTEI ECONOMICE

Prin comparatie cu situatia prezentata in cele doua
editii ale Raportului de convergenta publicate in
anul 2006, unele dintre tarile analizate atat in
anul respectiv, cat i In acest an au inregistrat
progrese in planul convergentei economice,
insa n multe tari au aparut o serie de provocari
deosebite, concretizate cu precadere in cresterca
inflatiei. In cuprinsul publicatiei, trebuie si se
tind seama de faptul c trei dintre tarile analizate
in editiile din anul 2006 ale Raportului de
convergenta, respectiv Cipru, Malta si Slovenia,
au adoptat Intre timp moneda euro. Bulgaria si
Romania au aderat la Uniunea Europeand la data
de 1 ianuarie 2007, aceste tari nefacand obiectul
analizelor prezentate in publicatiile mentionate.
Trebuie luata in considerare aceasta modificare
survenitd in structura grupului de tari supus
analizei In momentul efectuarii unei comparatii
directe intre concluziile diverselor rapoarte.

In ceea ce priveste criteriul stabilitatii preturilor,
numai doud tari supuse analizei au Inregistrat
rate medii anuale ale inflatiei inferioare valorii
de referinta, iar o alta a consemnat o valoare
egala. In celelalte sapte tari, inflatia se situeazi
— 1n unele cazuri semnificativ — peste valoarea
de referintd; in aceste state membre UE, inflatia
a sporit considerabil pe parcursul ultimilor ani
sau luni, in unele dintre ele atingdnd cele mai
inalte ritmuri de crestere din ultimul deceniu.
Referitor la performantele in domeniul bugetar
ale celor zece state membre analizate, patru
dintre acestea fac in prezent obiectul unei decizii
a Consiliului UE privind existenta deficitului
excesiv. Aceste patru tari au consemnat deficite
excesive si in anul 2006. In timp ce in 2006,
sapte dintre tarile analizate 1n actuala editie
a Raportului de convergenta au inregistrat o
pondere a deficitului bugetar de sub 3% din PIB
(valoarea de referintd conform Tratatului) sau
un excedent bugetar, in anul 2007 un numar de
noud state membre se aflau in aceastd situatie.
Toate tarile analizate in lucrarea de fatd, cu
exceptia uneia, inregistreaza o pondere a datoriei
publice inferioara nivelului de referintd de 60%
din PIB, iar In majoritatea tarilor acest raport s-a
plasat pe un trend descendent incepand cu anul
2006. Referitor la criteriul cursului de schimb,
patru dintre monedele analizate in aceasta editie

a Raportului de convergenta participa la MCS
1, situatie similara celei din anul 2006. in ceea
ce priveste convergenta ratelor dobanzilor pe
termen lung, sapte dintre tarile analizate in
actuala editie a Raportului de convergentd au
consemnat niveluri inferioare celui de referinta,
acelasi numar de state membre fiind Inregistrat
si in 2006.

In cadrul analizei gradului de indeplinire a
criterillor de convergentd, sustenabilitatea
prezintd o importanta cruciala. Adoptarea euro
constituie un proces irevocabil, iar procesul
de convergenta trebuie realizat de o maniera
durabila, nu numai intr-un anumit moment.
In vederea atingerii unui grad ridicat de
convergentd sustenabild, eforturile depuse de
toate tarile analizate trebuie sa fie intensificate in
continuare. Aceste eforturi vizeaza in principal
necesitatea de realizare si mentinere a stabilitatii
preturilor, precum si pe cea de realizare si
mentinere a unui nivel optim al finantelor
publice.

Necesitatea de a efectua ajustari de duratd la
nivelul politicii macroeconomice in multe
dintre statele membre UE analizate deriva din
acumularea de constrangeri decurgand din:
(i) dimensiunile relativ importante ale sectoarelor
publice, fapt relevat de ponderea ridicata a
cheltuielilor bugetare in raport cu celelalte tari
care inregistreaza niveluri similare ale veniturilor
pe cap de locuitor; (ii) modificarile anticipate in
structura demografica, care prezintd un caracter
rapid si substantial; (iii) faptul cd tot mai multe
state membre se confruntd cu aparitia sau
extinderea deficitelor pe piata fortei de munca,
intr-o perioada caracterizata de o pondere ridicata
a populatiei aflate In cautarea unui loc de munca,
datoritd nivelului insuficient de calificare — pe
ansamblu se constatd majorarea accentuatd a
salariilor, cu mult peste dinamica productivitatii
muncii in unele tari; si (iv) deficitele semnificative
ale contului curent, care sunt acoperite numai
partial de intrarile de investitii striine directe in
multe dintre tarile analizate, ceea ce evidentiaza
necesitatea de a asigura sustenabilitatea pozitiei
externe. Totodata, in cele mai multe dintre
statele membre UE analizate in acest raport,
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convergenta continud a nivelurilor veniturilor
poate determina aparitia unor presiuni in sensul
cresterii asupra preturilor sau cursurilor de
schimb nominale.

CRITERIUL STABILITATII PRETURILOR

Pe parcursul perioadei de referintd de 12 luni
cuprinsa intre apriliec 2007 si martic 2008,
valoarea de referintd utilizatd pentru criteriul

stabilitatii preturilor a fost de 3,2%, fiind calculata
prin adaugarea a 1,5 puncte procentuale la media
aritmeticd neponderatd a ratei inflatiei masurate
prin IAPC in cursul acestui interval in Malta
(1,5%), Olanda (1,7%) si Danemarca (2,0%).
Tindnd seama indeosebi de performantele
individuale ale acestor tari pe parcursul perioadei
de referinta, doua dintre cele zece state membre
analizate (Slovacia si Suedia) au inregistrat rate

Tabel sinoptic Indicatori economici de convergenta

Stabilitatea Finantele publice Cursul de schimb Rata dobénzii

preturilor pe termen

lung
Inflatia Tard cu |Excedentul (+)/ Datoria Moneda Cursul de |Rata dobanzii

masurati deficit deficitul (-)® |publici bruti? participanti la | schimb fati| pe termen

prin IAPC"| excesiv? |administratiilor MCS I1? de euro ¥ lung”
publice

Bulgaria 2006 7.4 - 3,0 22,7 Nu 0,0 42
2007 7,6 Nu 3,4 18,2 Nu 0,0 4,5

2008 9,41 Nu? 32 14,1 Nu? 0,04 4,7V
Republica Ceha 2006 2,1 Da 2,7 294 Nu 4.8 3,8
2007 3,0 Da -1,6 28,7 Nu 2,0 43

2008 440 Da? -1,4 28,1 Nu 2 8,44 4,50

Estonia 2006 4.4 Nu 34 4,2 Da 0,0 oo0

2007 6,7 Nu 2,8 34 Da 0,0 LD

2008 83" Nu? 0,4 34 Da? 0,04 LD
Letonia 2006 6,6 Nu -0,2 10,7 Da 0,0 4,1
2007 10,1 Nu 0,0 9,7 Da -0,5 53

2008 12,39 Nu? -1,1 10,0 Da? 049 540
Lituania 2006 3.8 Nu -0,5 18,2 Da 0,0 4,1
2007 5.8 Nu -1,2 17,3 Da 0,0 4,5

2008 74" Nu? -1,7 17,0 Da? 0,09 4,61
Ungaria 2006 4,0 Da -9,2 65,6 Nu -6,5 7,1
2007 79 Da -5,5 66,0 Nu 49 6,7

2008 7,59 Da? -4,0 66,5 Nu 2 2,79 6,91
Polonia 2006 1,3 Da -3,8 47,6 Nu 3,2 52
2007 2,6 Da -2,0 452 Nu 2,9 5,5

2008 320 Da? -2,5 44,5 Nu? 639 5,7
Romania 2006 6,6 - -2,2 12,4 Nu 2,6 7,2
2007 4,9 Nu -2,5 13,0 Nu 5.4 7,1

2008 590 Nu? -2,9 13,6 Nu? -10,3 4 7,10
Slovacia 2006 43 Da -3,6 30,4 Da 3,5 4.4
2007 1.9 Da -2,2 29.4 Da 9,39 4,5

2008 2,20 Da? -2,0 29,2 Da? 2,59 4,50
Suedia 2006 1,5 Nu 2,3 459 Nu 0,3 37
2007 1,7 Nu 35 40,6 Nu 0,0 42

2008 2,00 Nu? 2,7 35,5 Nu 2 -1,69 42"

Valoarea de
3.2% -3% 60% 6,5%

referinta®

Surse: Comisia Europeana (Eurostat) si BCE.

1) Variatii procentuale anuale medii. Datele pentru anul 2008 se refera la perioada aprilie 2007 — martie 2008.
2) La sfarsitul perioadei. Informatiile pentru anul 2008 se refera la perioada de pana la data limita aferentd datelor statistice din Raportul de

convergenta (18 aprilie 2008).

3) Procent in PIB. Prognoza de primévara a Comisiei Europene pentru anul 2008.
4) Variatii procentuale anuale medii. Datele pentru anul 2008 sunt calculate ca variatii procentuale ale mediei pentru perioada 1 ianuarie 2008

— 18 aprilie 2008 comparativ cu media anului 2007.

5) O valoare pozitiva indica aprecierea fata de euro, iar o valoare negativa releva deprecierea fata de euro.
6) Incepand cu data de 19 martie 2007, paritatea centrala a coroanei slovace in MCS II a fost reevaluatd cu 8,5%.

7) Pentru Estonia nu este disponibila o ratd a dobanzii pe termen lung.

8) Valoarea de referinta se referd la perioada aprilie 2007 — martie 2008 pentru inflatia masurata prin IAPC si pentru ratele dobanzilor pe

termen lung si la anul 2007 pentru soldul bugetar si datoria publica.
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medii ale inflatiei masurate prin intermediul
IAPC inferioare valorii de referinta, in timp ce
in Polonia acest indicator s-a situat la o valoare
egali celei de referinti. In celelalte sapte tari
care fac obiectul analizei, inflatia masurata prin
IAPC s-a plasat la valori superioare celei de
referintd, devieri substantiale fiind observate in
Bulgaria, Estonia, Letonia, Lituania si Ungaria
(a se vedea tabelul sinoptic). Cu toate acestea, in
aproape toate tarile analizate rata medie anuala a
inflatiei va creste in lunile urmatoare.

Analiza retrospectiva asupra ultimilor zece
ani releva faptul cd inflatia inregistratda in
majoritatea tarilor analizate din Europa Centrala
si de Est a scazut initial de la nivelurile relativ
inalte consemnate la finele anilor ’90. Cu
toate acestea, avand in vedere pornirea de
la momente diferite in perioada 2003-2005,
inflatia s-a reinflamat in cele mai multe dintre
statele membre UE analizate, cu precadere
in Bulgaria, Estonia, Letonia si Lituania. in
Romania si Slovacia, inflatia a urmat un trend
in general descendent comparativ cu nivelurile
ridicate din anul 2003, desi se pare ca de curand
aceastd tendinta s-a inversat. In Suedia, inflatia
s-a mentinut la niveluri relativ scazute in cea
mai mare parte a acestei perioade.

Evolutiile la nivelul inflatiei au survenit, in
general, in contextul unui mediu economic
dinamic, dar au reflectat si actiunea unor factori
exogeni. Pe plan intern, cererea puternicd a
contribuit la alimentarea presiunilor inflationiste
intr-un numar mare de tari analizate. Cheltuielile
aferente consumului privat s-au situat la cote
ridicate in aproape toate aceste tari, fiind
favorizate de majorarea semnificativda a
veniturilor disponibile, de dinamica accentuata a
volumului de credite si de nivelurile scazute ale
ratelor dobanzilorreale. De asemenea, investitiile
au sporit considerabil in majoritatea acestor
tari, fiind stimulate de rentabilitatea inalta, de
nivelurile scazute ale ratelor dobanzilor reale, de
intrarile de investitii straine directe, precum si de
perspectiva favorabila a cererii. Cu toate acestea,
investitiile nu numai ca au alimentat presiunile
pe partea cererii (cu precadere in constructii),
dar au contribuit si la amplificarea capacitatilor

pe partea ofertei in economiile tarilor analizate.
Intr-un numir mare dintre acestea, cresterea
accelerata a gradului de ocupare a fortei de
munca, coroboratd cu migratia fortei de munca
in interiorul Uniunii Europene, a condus la
ingustarea semnificativa a pietelor fortei de
munca. Au aparut astfel deficite ale fortei de
munca, iar cele deja existente s-au amplificat,
exercitdnd presiuni in sensul cresterii asupra
salariilor, care au sporit cu mult peste dinamica
productivitatii, cu precadere la nivelul tarilor cu
economii caracterizate de cele mai inalte ritmuri
de expansiune. Cu toate acestea, nu toate tarile
analizate au Inregistrat ritmuri alerte de crestere
economica. Principala exceptie in acest sens
o constituie Ungaria, unde ritmul expansiunii
economice s-a mentinut relativ scazut, ceea ce
reflectd efectele pe termen scurt ale masurilor
adoptate in domeniul consolidarii fiscale si
corectarea  dezechilibrelor macroeconomice
(asociate deficitului bugetar si celui extern). in
cele din urma, inflatia a fost influentatd in buna
masurad de ajustarile preturilor administrate si
ale impozitelor indirecte efectuate de un numar
mare de tari analizate.

Totodata, cel mai important factor exogen
generator de inflatie a fost reprezentat de
scumpirea alimentelor si a energiei, fapt ce a
exercitat un impact puternic 1n majoritatea
tarilor central si est-europene, in concordanta
cu ponderea relativ importanta a acestor
componente in cosul de consum al acestor
tari. Totusi, in unele dintre tarile care practica
regimuri flexibile de curs de schimb, aceste
scumpiri au fost limitate de aprecierea monedei
nationale, cu exceptia Romaniei, unde procesul
de depreciere a leului a alimentat cresterea
inflatiei incepand cu mijlocul anului 2007.

Privind in perspectiva, prognozele puse la
dispozitie de principalele institutii internationale
relevd probabilitatea inflamarii inflatiei pe
parcursul anului 2008 in cele mai multe dintre
tarile analizate, urmatd de scaderea acestui
indicator in anul 2009. Sondajele referitoare la
anticipatiile inflationiste (cum ar fi cele efectuate
de Comisia Europeand) si evolutiile recente
la nivelul acordurilor salariale indica faptul
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ca intensificarea inflatiei a Inceput sa afecteze
asteptarile inflationiste Intr-o serie de tari. Astfel,
existd riscul semnificativ ca majorarile recente
si cele anticipate ale preturilor alimentelor
si energiei sa conduca la cresteri suplimentare,
prin intermediul efectelor secundare, ale
salariilor sau sd genereze efecte indirecte asupra
preturilor din alte ramuri economice (sectorul
serviciilor). In pofida decelerdrii manifestate in
unele dintre aceste economii, amplificarea atat a
cererii interne, cat si a celei externe s-a mentinut
la niveluri relativ ridicate, iar conditiile pe piata
fortei de munca au continuat si fie tensionate. in
plus, este probabil ca modificarile suplimentare
survenite la nivelul preturilor administrate si
ajustarile impozitelor indirecte (din care o parte
a fost asociatd armonizarii accizelor in cadrul
UE) sd exercite in continuare presiuni in sensul
cresterii asupra inflatiei in multe tari in anii
urmétori. In cele din urma, anticipatiile pozitive
privind veniturile si profitul alimenteaza riscul
unor majorari excesive pe pietele creditului
si ale activelor intr-un numar mare de state
membre analizate.

Pe orizonturi temporale mai indelungate, in toate
tarile analizate, cu exceptia Suediei, procesul de
recuperare a decalajelor trebuie sa conduca la
aprecierea monedei nationale in termeni reali, cu
precadere in cazul tarilor in care se mentin valori
ale PIB pe locuitor si niveluri ale preturilor
net inferioare celor din zona euro. In functie
de regimul de curs de schimb adoptat, aceastd
apreciere reald se poate concretiza in sporirea
inflatiei sau aprecierea monedei nationale in
termeni nominali. Este insd dificil de estimat cu
precizie amplitudinea efectelor decurgand din
acest proces, iar in cazul tarilor care au Inregistrat
aprecieri nominale ale monedelor nationale
este cu atat mai dificila evaluarea referitoare la
modalitatea in care economiile acestora ar putea
functiona in conditiile unor cursuri de schimb
fixate irevocabil.

Crearea unui mediu propice stabilitatii
sustenabile a preturilor in tarile analizate in
actuala editie a Raportului de convergenta
necesitd o politica fiscala sanatoasa si majorari
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moderate ale salariilor, mai ales daca se tine
secama de recenta inflamare a anticipatiilor
inflationiste 1n unele dintre statele membre UE.
Mentinerea, consolidarea in continuare §i crearea
unui mediu favorabil stabilitatii durabile a
preturilor vor necesita, in majoritatea situatiilor,
eforturi suplimentare in planul politicii fiscale,
indeosebi in privinta implementarii unor masuri
de consolidare credibile. Majorarile salariale nu
trebuie sa depageasca sporurile de productivitate
obtinute si trebuie sd tind seama de conditiile
de pe piata fortei de munca si de evolutiile din
tarile concurente. Totodata, trebuie continuate
eforturile in vederea realizarii programelor de
reforma pe pietele de bunuri si servicii si pe cele
ale fortei de munca pentru sporirea flexibilitatii
s1 mentinerea unor conditii favorabile cresterii
economice si majorarii gradului de ocupare a
fortei de munca. In cele din urma, toate tarile
trebuie sa promoveze o conduita a politicii
monetare orientata spre stabilitate in vederea
realizdrii convergentei durabile catre stabilitatea
preturilor. In aceasta privinta, tarilor participante
la MCS 11 le este adresat indemnul de a indeplini
angajamentele asumate prin intrarea in acest
mecanism.

CRITERIUL FINANTELOR PUBLICE

Referitor la rezultatele in domeniul bugetar
inregistrate de cele zece state membre UE
analizate, patru tari (Republica Ceha, Ungaria,
Polonia si Slovacia) constituie in prezent obiectul
unei decizii a Consiliului UE privind existenta
deficitului excesiv. in anul 2007, numai deficitul
Ungariei s-a plasat peste nivelul de 3% din PIB,
in timp ce Republica Ceha, Polonia si Slovacia
au consemnat deficite inferioare acestui nivel. In
anul 2007, cu deficite bugetare s-au confruntat
si Lituania si Romania. La polul opus s-au
situat trei tari, respectiv Bulgaria, Estonia si
Suedia, care au inregistrat excedente bugetare in
perioada analizata, in timp ce Letonia a Incheiat
acest interval cu un buget echilibrat. Pentru anul
2008, Comisia Europeana a elaborat prognoze
conform carora Bulgaria, Estonia i Suedia vor
continua sa inregistreze excedente bugetare, dar
se estimeazd cd nivelurile acestora vor scddea in
toate cele trei tari. Deficite cu o amploare mai



redusa sunt anticipate pentru Republica Ceha,
Ungaria si Slovacia, iar pentru Letonia, Lituania,
Polonia i Romania se asteaptd majorarea
deficitelor bugetare. Cu privire la Ungaria, se
preconizeaza mentinerea deficitului la valori
superioare celei de referinta de 3% din PIB (a se
vedea tabelul sinoptic).

In ceea ce priveste datoria publicd, numai
Ungaria a inregistrat o valoare superioara celei
de referinta de 60% din PIB in anul 2007, in
crestere cu 0,4 puncte procentuale fatd de anul
anterior, pand la 66,0% din PIB. in celelalte
tari, nivelurile datoriei au fost mai scazute, fiind
situate intre 40% si 50% din PIB in Polonia si
Suedia, aproximativ 30% din PIB in Republica
Ceha si Slovacia si inferioare acestui nivel in
celelalte cinci tari.

Cu privire la intervalul 1998-2007, ponderea
datoriei publice n PIB s-a majorat substantial in
Republica Ceha (cu 13,7 puncte procentuale) si
intr-o masura semnificativ mai redusa in Polonia,
Ungaria, Lituania si Letonia. In schimb, in
Bulgaria, Estonia, Romania, Slovacia si Suedia
aceastd pondere s-a situat, in anul 2007, la un
nivel net inferior celui din anul 1998. In ultimii
ani se constata reducerea ponderii datoriei publice
in PIB la nivelul majoritatii tarilor analizate, in
principal pe seama scaderii deficitului primar.
Ponderea datoriei publice in PIB s-a plasat pe
un trend ascendent incepand cu anul 2002 in
Ungaria, ceea ce reflecta compensarea partiald
a reducerilor acestei ponderi in prima parte
a perioadei analizate, in timp ce in Romania
ponderea datoriei publice in PIB s-a majorat
in decursul anului 2007. Pentru anul 2008 se
anticipeaza majorarea ponderii datoriei publice
in PIB in Letonia, Ungaria §i Romania, precum
si scaderea sau mentinerea constantd a acesteia
in celelalte tari.

In cele mai multe dintre tarile analizate se impune
continuarea consolidarii fiscale, indeosebi in tarile
care inca fac obiectul unei decizii a Consiliului
UE privind existenta deficitului excesiv. Ungaria a
consemnat in anul 2007 un deficit bugetar de peste
3% din PIB, iar acesta trebuie redus la niveluri

inferioare valorii de referintd cit mai curand
posibil, cu respectarea calendarului prevazut in
acest sens. De asemenea, este imperios necesara
o consolidare suficient de ambitioasa 1n tarile care
inregistreaza deficite bugetare inferioare valorii de
referintd, pentru a le permite acestora realizarea
durabila a obiectivelor asumate pe termen mediu.
in mod deosebit, pentru tarile participante la MCS
I care nu au indeplinit obiectivele pe termen
mediu, Pactul de stabilitate si crestere stipuleaza
o ajustare anuald a soldului structural de cel
putin 0,5% din PIB, fapt care le va permite
acestora si solutionarea problemelor de natura
bugetara ce rezulta din procesul de Imbatranire a
populatiei.

In prezent se impun in egald masura politici fiscale
mai restrictive in multe dintre tarile analizate
pentru ca acestea sa facd fatd dezechilibrelor
macroeconomice semnificative.

CRITERIUL CURSULUI DE SCHIMB

Dintre tarile analizate in actuala editie a
Raportului de convergenta, patru state membre
UE, respectiv Estonia, Letonia, Lituania si
Slovacia, participa la MCS 1I, iar monedele
lor au intrat in acest mecanism cu mai bine
de doi ani 1nainte de claborarea analizei de
convergenta potrivit articolului 121 din Tratat.
Monedele celorlalte sase tari nu au participat la
mecanismul respectiv in intervalul mentionat.

Acordurile de participare la MCS II s-au bazat
pe o serie de angajamente asumate de autoritatile
tarilor respective, care vizeaza, printre altele,
promovarea unor politici fiscale sanatoase si
a unor cresteri salariale moderate, limitarea
expansiunii creditului §i implementarea in
continuare a reformelor structurale.

In unele cazuri, au existat angajamente
unilaterale ale tdrilor respective In ceea ce
priveste mentinerea unor benzi de fluctuatie
mai restranse. Aceste angajamente unilaterale
nu impun nicio obligatie suplimentara fatd de
BCE. In mod deosebit s-a acceptat ca Estonia si
Lituania sd participe la MCS II, cu mentinerea
consiliilor monetare existente. De asemeneca,
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autoritatile letone au declarat, cu titlu unilateral,
mentinerea cursului de schimb al monedei
nationale (lats) la nivelul paritatii centrale fata
de euro, in cadrul unui interval de fluctuatie
de £1%.

in cadrul MCS 1I, niciuna dintre paritatile
centrale analizate in actuala editie a Raportului
de convergenta nu a suferit o devalorizare
in perioada de referintd. Monedele nationale
ale Estoniei si Lituaniei au fost cotate in mod
constant la paritatile centrale stabilite. Latsul
leton a manifestat un grad deosebit de scazut
de volatilitate fata de euro, fiind tranzactionat
la un nivel cu aproximativ 1% superior paritatii
centrale din MCS 1II pana la inceputul anului
2007. Totusi, in intervalul cuprins intre mijlocul
lunii februarie 2007 si luna septembrie a aceluiasi
an, cursul monedei mentionate a atins limita
inferioara a benzii unilaterale de fluctuatie in
contextul aparitiei unor tensiuni pe piata valutara,
ca urmare a Inregistrarii unor dezechilibre
macroeconomice Insemnate. Aceste tensiuni au
fost contracarate partial de decizia autoritatilor
guvernamentale de a implementa un program
antiinflationist, de interventiile bancii centrale in
sprijinul monedei nationale in luna martie, precum
si de adoptarea unei orientdri mai restrictive a
politicii monetare. Cu referire la Slovacia, in
cea mai mare parte a perioadei de referintd de
2 ani, volatilitatea cursului de schimb al coroanei
slovace in raport cu euro s-a situat la un nivel
relativ inalt. In intervalul aprilie-iulie 2006,
moneda nationald a acestei tari a fost temporar
supusa unor presiuni in sensul aprecierii si a fost
cotatd pentru un timp la niveluri usor inferioare
paritatii centrale stabilite pentru perioada de
participare la MCS II. Ulterior, in conditiile
unor fundamente macroeconomice puternice §i
ale unei perceptii favorabile a pietelor financiare
din regiune, coroana slovaca a traversat o
perioadd prelungiti de apreciere. In vederea
limitarii volatilitatii cursului de schimb si a
tensiunilor excesive de pe piata valutard, banca
centrald a Slovaciei a efectuat o serie de vanzari
de coroane in schimbul euro. La solicitarea
autoritatilor slovace, in baza consensului
reciproc §i a unei proceduri comune, paritatea
centrald a monedei nationale a fost reevaluata
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cu 8,5% in raport cu euro, pana la nivelul
de 35,4424 coroane/l euro, incepand cu
19 martie 2007. in intervalul cuprins intre
data reevaludrii i 18 aprilie 2008, coroana
slovaca a fluctuat in cadrul unei marje cu 2,9%
pand la 8,9% superioare noii paritdti centrale,
fiind supusa unor noi presiuni in sensul aprecierii
catre finele perioadei de referintd. Pe ansamblu,
perioada de participare a coroanei slovace la
MCS II a fost caracterizata de aprecierea graduala
a acestei valute fata de euro.

Dintre monedele neparticipante la MCS 1I,
coroana ceha si zlotul polonez s-au apreciat fata
de euro in intervalul analizat, proces favorizat
de fundamente economice puternice, respectiv
dezechilibre externe reduse si rezultate notabile
la export. Forintul maghiar a facut obiectul
unor fluctuatii ample, asociate cu precadere
modificarilor la nivelul aversiunii globale fata
de risc si perceptiei asupra pietelor financiare din
regiune. La data de 25 februarie 2008, Magyar
Nemzeti Bank, de comun acord cu guvernul
ungar, a hotarat eliminarea benzii de fluctuatie
(de +15% in jurul paritatii centrale fatd de euro) si
adoptarea unui regim de curs de schimb flexibil.
Pana la mijlocul anului 2007, leul romanesc
a marcat o apreciere substantiald in raport cu
euro, beneficiind de sustinere din partea cresterii
economice accentuate, a intrarilor substantiale
de investitii directe si a diferentialelor ample ale
ratelor dobanzilor pe termen lung comparativ cu
media zonei euro. Ulterior, trendul ascendent
s-a inversat, iar leul s-a depreciat sensibil, in
contextul unei aversiuni sporite fatd de risc pe
pietele financiare si al temerilor tot mai pregnante
in legaturd cu deteriorarea deficitului de cont
curent si majorarea inflatiei. in ceea ce priveste
coroana suedeza, volatilitatea fatd de euro a fost
relativ ridicatd. Dupa ce a traversat o perioada
de apreciere pana la mijlocul lunii decembrie
2006, pe fondul expansiunii economice robuste
si al unei pozitii externe solide, aceastd moneda
s-a depreciat fatd de euro, atingdnd niveluri
apropiate celor consemnate la inceputul perioadei
analizate. Referitor la leva bulgareasca, aceasta
si-a pastrat paritatea fixa de 1,95583 leva/l euro,
ca efect al regimului de consiliu monetar avand
euro drept moneda de referinta.



CRITERIUL RATELOR DOBANZILOR PE TERMEN
LUNG

Pe parcursul intervalului analizat, respectiv
perioada aprilie 2007 — martie 2008, valoarea
de referinta aferentd ratelor dobanzilor pe
termen lung a fost de 6,5%, rezultat obtinut
prin adaugarea a 2 puncte procentuale la media
aritmetica neponderata a ratelor dobanzilor pe
termen lung din cele trei tari luate in calcul
pentru determinarea valorii de referinta aferente
criteriului stabilitatii preturilor, respectiv Malta
(4,8%), Olanda (4,3%) si Danemarca (4,3%).

De-a lungul perioadei mentionate, sapte dintre
statele membre analizate (Bulgaria, Republica
Ceha, Letonia, Lituania, Polonia, Slovacia si
Suedia) au consemnat rate medii ale dobanzilor
pe termen lung inferioare valorii de referinta (a
se vedea tabelul sinoptic). Diferentialele ratelor
dobanzilor pe termen lung fata de media zonei
euro au fost relativ restranse in Republica
Ceha, Lituania, Slovacia si Suedia. in schimb,
diferentialele acestor rate fatd de media zonei
euro au fost mai ridicate in Polonia si Letonia
(131 si respectiv 101 puncte de bazi). in
Bulgaria, acest diferential a atins 39 puncte de
baza la sfarsitul intervalului analizat.

in Roménia si Ungaria, ratele dobanzilor pe
termen lung au depasit valoarea de referinta in
decursul perioadei analizate, inregistrand niveluri
medii de 7,1% si, respectiv, 6,9%. Diferentialele
ratelor dobanzilor pe termen lung fata de zona
euro s-au situat, in medie, la 273 puncte de baza
in Romania si 260 puncte de baza in Ungaria pe
parcursul perioadei de referinta. Temerile cu privire
la dezechilibrele economice interne ale Ungariei si
la aparitia unor deficite bugetare si de cont curent
in cazul Romaniei au contribuit la mentinerea la
niveluri ridicate a diferentialelor ratelor dobanzilor
aferente obligatiunilor pe termen lung.

in Estonia, din cauza absentei unei piete mature a
obligatiunilor in moneda nationald si a nivelului
redus al datoriei publice, nu este disponibila o
ratd a dobanzii armonizata pe termen lung, fapt
care face si mai dificil procesul de evaluare a
convergentei in perioada premergatoare adoptarii
euro. Pe parcursul perioadei de referintd, au
existat, ca si in celelalte state membre UE,
unele semnale cu privire la faptul ca Estonia se
confrunta cu dificultati legate de sustenabilitatea
procesului de convergentd. Cu toate acestea, in
prezent nu exista indicii suficient de relevante
care sa justifice o evaluare negativa pe ansamblu.
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4 SINTEZE PE TARI
4.1 BULGARIA

in perioada de referintd aprilie 2007 — martie
2008, Bulgaria a inregistrat o rata medie anuala a
inflatiei IAPC de 9,4%, net superioara valorii de
referinta de 3,2% calculata conform prevederilor
Tratatului. Pe baza celor mai recente informatii,
se anticipeaza ca rata medie anuald a inflatiei
IAPC se va mentine pe o traiectorie ascendentd
in lunile urmatoare.

Analiza retrospectivd pe o perioadd mai
indelungata aratd cd, in Bulgaria, inflatia
masuratd prin preturile de consum a fost volatila,
consemnand un nivel mediu anual de 7,4%
in perioada 1998-2007. Evolutia inflatiei in
Bulgaria trebuie analizatd in contextul cresterii
economice robuste Inregistrate incepand cu anul
2000, mai ales din anul 2004. Cresterea salariilor
a fost in continuare superioara avansului
productivitatii muncii incepand cu anul 2001,
accelerandu-se 1n anul 2006, indeosebi pe seama
inaspririi rapide a conditiilor pe piata fortei
de munca. Majorarea preturilor de import a
fost volatild in perioada 1998-2004, in special
datoritd fluctuatiilor preturilor materiilor prime
pe pietele internationale si ale cursului de schimb
efectiv. Analiza evolutiilor recente indica faptul
ca inflatia IAPC a urmat o traiectorie ascendenta
pe ansamblul anului 2007, situdndu-se la 13,2%
in luna martie 2008. Principalii factori care au
alimentat cresterea inflatiei au fost scumpirea
alimentelor si energiei, ajustarea accizelor si
presiunile puternice din partea cererii, care
genereaza la randul lor presiuni la nivelul
preturilor si salariilor.

Privind 1n perspectivd, cele mai recente
prognoze disponibile privind inflatia, furnizate
de principalele institutii internationale, variaza
intre 9,1% si 9,9% pentru anul 2008 si intre
5,9% si 6,0% pentru anul 2009. Riscurile
la adresa proiectiilor inflatiei sunt in sensul
cresterii si sunt asociate majorarilor peste
asteptari ale preturilor administrate, precum si
ale preturilor energiei si alimentelor. Totodata,
expansiunea economica puternica si reducerea
semnificativd a somajului implica riscul unor
noi cresteri ale costurilor unitare cu forta de

munci si ale preturilor interne, in general. In
contextul economic actual caracterizat prin
inflatie ridicata si crestere robusta, se manifesta
si riscul semnificativ ca inflamarea inflatiei
cauzata de efecte conjuncturale sa conduca la
efecte de propagare, care s-ar putea materializa
intr-o accelerare mai puternica si mai persistenta
a inflatiei. De asemenea, este posibil ca procesul
de aliniere sa exercite un impact asupra inflatiei
in anii urmatori, tindnd seama de faptul ca PIB
pe cap de locuitor si nivelurile preturilor sunt in
continuare semnificativ mai reduse in Bulgaria
decét cele din zona euro. Totusi, amploarea
acestui efect asupra inflatiei este dificil de
estimat cu exactitate.

Bulgaria nu face obiectul unei decizii a
Consiliului UE privind existenta deficitului
excesiv. In anul de referinti 2007, Bulgaria
a consemnat un excedent bugetar de 3,4% din
PIB, valoarea de referinta fiind astfel realizata cu
usurinta. Pentru anul 2008, Comisia Europeana
prognozeazd o scadere usoard a excedentului
bugetar la 3,2% din PIB. Ponderea datoriei
publice in PIB s-a redus la 18,2% in anul
2007 si se estimeaza ca aceasta se va diminua
in continuare pana la 14,1% in anul 2008,
mentinandu-se astfel la un nivel net inferior
valorii de referinta de 60%. Obiectivul pe
termen mediu prevazut in Pactul de stabilitate si
crestere este definit in programul de convergenta
ca deficit ajustat cu efectele ciclice, din care sunt
excluse masurile temporare de 1,5% din PIB.

In perioada cuprinsi intre 1 ianuarie 2007 (data
aderarii la UE) si 18 aprilie 2008, leva bulgara
nu a participat la MCS II, dar a fost ancorata la
euro conform unui acord adoptat de consiliul
monetar in luna iulie 1997. in concordanti cu
regimul consiliului monetar, Banca centrald
a Bulgariei a continuat sa intervind in mod
regulat pe piata valutara, achizitionand devize
pe bazd neta; totodatd, moneda bulgara nu a
deviat de la cursul de schimb de 1,95583 leva/
1 euro. Diferentialele de dobanda pe termen
scurt fatd de rata dobanzii EURIBOR la trei
luni s-au mentinut scazute pana in semestrul II
2007, atingand ulterior niveluri relativ ridicate
pe fondul aversiunii sporite la risc pe pietele

BCE
Raport de convergen;i.
Mai 2008 37

4 SINTEZE PE ]'T\RI




financiare §i al temerilor operatorilor pe piata
privind dezechilibrele externe semnificative
inregistrate de Bulgaria.

Cursul de schimb real al levei bulgaresti, atat cel
fata de euro, cat si cel efectiv, s-a situat in luna
martie 2008 la un nivel net superior mediilor
istorice consemnate in ultimii zece ani. Totusi,
convergenta economica reald face dificild orice
evaluare istorica a evolutiei cursului de schimb
real. Referitor la alte evolutii externe, deficitul
de cont curent si de capital al balantei de plati
s-a adancit constant, de la 2,4% din PIB in
anul 2002 la 20,3% din PIB in anul 2007. Cu
toate ca deficitele externe semnificative pot fi
partial generate de procesul de aliniere a unei
economii precum cea a Bulgariei, deficite
de o asemenea amploare ridica probleme de
sustenabilitate, 1n special in cazul in care
acestea persista pe perioade indelungate. Din
perspectiva finantarii, incepand cu anul 2000,
intrarile nete de investitii directe au acoperit in
medie Intregul necesar de finantare a economiei
bulgare. In acest context, pozitia investitionala
internationala netd a acestei tari s-a deteriorat
de la -34,9% din PIB in anul 1998 la -80,0%
din PIB 1n anul 2007.

In perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat in medie la 4,7%, fiind inferioare valorii
de referinta a criteriului ratei dobanzii. Ratele
dobanzilor pe termen lung si diferentialul dintre
acestea §i randamentele obligatiunilor in zona
euro au crescut 1n perioada de referinta.

Crearea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile in Bulgaria necesita, printre altele,
implementarea unor politici fiscale suficient
de restrictive pentru a reduce presiunile
inflationiste generate de cerere, precum
si dezechilibrele macroeconomice. Aceste
politici fiscale impun economisirea veniturilor
exceptionale rezultate din subestimarea
sistematicd a veniturilor si implementareca
unor plafoane stricte de cheltuieli. Astfel, se
diminueaza riscul de crestere a cheltuielilor

BCE
38 Raport de convergentd
Mai 2008

discretionare care pot contribui la amplificarea
presiunilor pe partea cererii interne. Politica
salariald restrictivd din sectorul public este
importantd pentru evolutiile salariale in general
moderate. Conform politicii fiscale, care trebuie
sa stimuleze in continuare crearea de locuri de
muncd prin ajustarea sistemelor fiscale si de
acordare a ajutoarelor, reducerea impozitelor
trebuie insotitd de restrangerea cheltuielilor,
proces care trebuie sustinut, printre altele,
de eficienta sporitd a cheltuielilor bugetare.
Totodata, expansiunea creditului, deficitul
semnificativ de cont curent si necesarul de
finantare a acestuia trebuie atent monitorizate.
De asemenea, progresul pe calea reformelor
structurale prezintd o importantd deosebita.
Trebuie mentionat cd sunt necesare sporirea
de munca, solutionarea neconcordantelor la
nivel sectorial si de instruire pe piata fortei de
muncd si imbunatatirea gradului de ocupare a
fortei de munca provenind din grupurile sociale
potential marginalizate. Majorarile salariale
trebuie sa reflecte sporurile de productivitate,
conditiile pe piata fortei de munca si evolutiile
din tarile concurente. In vederea stimularii in
continuare a expansiunii economice, Bulgaria
va trebui, de asemenea, sd consolideze
politicile nationale destinate intensificarii
concurentei pe pietele de bunuri si servicii, sa
continue liberalizarea sectoarelor reglementate
si sd Imbunatateasca infrastructura de
transport pe plan intern. Progresul inregistrat
in aceste domenii, coroborat cu o politica
monetara orientata catre stabilitate, vor
contribui la realizarea unui mediu favorabil
stabilitatii sustenabile a preturilor, precum

gradului de ocupare a fortei de munca.

Legislatia bulgara nu indeplineste toate cerintele
privind independenta si integrarea juridica a
bancii centrale in Eurosistem. Bulgaria este un
stat membru care face obiectul unei derogari si,
in consecinta, trebuie sa respecte toate cerintele
de adaptare prevazute in articolul 109 din
Tratat.



4.2 REPUBLICA CEHA

in perioada de referintd aprilie 2007 — martie
2008, Republica Ceha a inregistrat o rata medie
anuala a inflatiei IAPC de 4,4%, net superioara
valorii de referinta de 3,2% calculata conform
prevederilor Tratatului. Pe baza celor mai
recente informatii, se anticipeaza ca rata medie
anuald a inflatiei IAPC se va mentine pe o
traiectorie ascendenta in lunile urmatoare.

Analiza retrospectivd pe o perioadda mai
indelungata arata ca, in Republica Ceha, inflatia
masurata prin preturile de consum s-a plasat,
in general, pe un trend descrescator pana in
anul 2003, dupd care a fluctuat cu precadere
intre 1% si 3% 1nainte de a incepe sa creasca
in anul 2007. Evolutia inflatiei pe parcursul
ultimului deceniu trebuie analizatd in contextul
unei cresteri robuste a PIB real. In perioada
de referinta cu exceptia anului 2005, dinamica
remunerdrii pe salariat a fost in continuare
superioara avansului productivitatii muncii. in
perioada 2002-2005, cresterea costului unitar
cu forta de munca a consemnat o temperare
considerabila, acesta majorandu-se din nou in
urmatorii doi ani pe fondul indspririi conditiilor
pe piata fortei de muncad si al scaderii ratei
somajului. Reducerea preturilor de import
in cea mai mare parte a perioadei analizate a
reflectat indeosebi aprecierea cursului de schimb
efectiv si cresterea importurilor de pe pietele
emergente. Analiza evolutiilor recente indica
faptul ca inflatia IAPC a urmat o traiectorie in
general ascendentd pe ansamblul anului 2007,
accelerandu-se 1n special catre finele anului. La
inceputul anului 2008, inflatia IAPC a continuat
sd creasca, atingadnd nivelul de 7,1% in luna
martie. Aceste evolutii reflectd cu precadere
majorarea substantiald a impozitelor indirecte si
a preturilor administrate, precum si a preturilor
alimentelor. Totodatd, presiunile generate
asupra costurilor de constrangerile legate de
capacitatile de productie, mai ales pe piata fortei
de munca, au inceput sd alimenteze inflatia in
Republica Ceha.

Privind 1n perspectivd, cele mai recente
prognoze disponibile privind inflatia, furnizate

de principalele institutii internationale, variaza
intre 4,6% si 6,3% pentru anul 2008 si intre 2,7%
si 3,5% pentru anul 2009. Majorarea preturilor
administrate si modificarile impozitelor indirecte
(de exemplu, TVA, armonizarea accizelor pentru
produsele din tutun) vor avea o contributie
semnificativa la inflatie in anul 2008. Riscurile
la adresa proiectiilor inflatiei sunt in general
echilibrate. Riscurile in sensul cresterii sunt
asociate cu majorarile peste asteptari ale
preturilor administrate, precum si ale preturilor
energiei si alimentelor. Totodatd, cresterea
economicad puternica si aparitia tensiunilor pe
piata fortei de munca pot genera un risc asupra
inflatiei 1n sensul cresterii acesteia pe fondul
majorarilor peste asteptari a costului unitar cu
forta de munca si, in general, a preturilor interne.
Cu toate acestea, aprecierea in continuare a
coroanei cehe ar putea conduce la atenuarea
presiunilor la nivelul preturilor. Pe un orizont de
timp mai indelungat, este posibil ca si procesul
de aliniere sa exercite un impact asupra inflatiei
si/sau asupra cursului nominal de schimb in
urmatorii ani, tinand seama de faptul ca PIB
pe cap de locuitor si nivelurile preturilor sunt
in continuare mai reduse in Republica Ceha
decat in zona euro. Totusi, amploarea acestui
efect asupra inflatiei este dificil de estimat cu
exactitate.

in prezent, Republica Cehid face obiectul
unei decizii a Consiliului UE privind existenta
deficitului excesiv, termenul limitd de corectare a
acestuia fiind anul 2008. In anul 2007, Republica
Ceha a inregistrat un deficit fiscal de 1,6% din
PIB, net inferior valorii de referintd. Pentru
anul 2008, Comisia Europeana prognozeaza
o scadere a deficitului pana la 1,4% din PIB.
Ponderea datoriei publice in PIB s-a redus la
28,7% in anul 2007 si se estimeaza ca aceasta
se va diminua in continuare pana la 28,1% in
anul 2008, mentinandu-se astfel la un nivel net
inferior valorii de referinta de 60%. Este necesara
continuarea procesului de consolidare fiscald
pentru ca Republica Cehd sa indeplineasca
obiectivul pe termen mediu prevazut 1In
Pactul de stabilitate si crestere. in programul
de convergenta acesta este definit ca deficit
ajustat cu efectele ciclice, din care sunt excluse
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masurile temporare de aproximativ 1,0% din
PIB. in ceea ce priveste alti indicatori bugetari,
in anii 2006 si 2007 ponderea deficitului nu a
depasit ponderea in PIB a investitiilor publice.
Se pare ca Republica Ceha este supusa unui risc
sporit din perspectiva sustenabilitatii finantelor
publice.

In perioada de referinta 19 aprilie 2006 —
18 aprilie 2008, coroana cehd nu a participat la
MCS 11, dar a fost tranzactionatd In conditiile
unui regim flexibil de curs de schimb. in aceasta
perioadd, coroana ceha a fluctuat in raport cu
euro pand la jumatatea anului 2007. Ulterior,
aceasta s-a apreciat considerabil, fiind sustinuta
de fundamente economice solide, precum
intensificarea expansiunii economice, limitarea
dezechilibrelor externe si cresterea robusta
a exporturilor. De asemenea, este posibil ca,
incepand cu jumatatea anului 2007, trendul de
apreciere a monedei cehe sa fi fost stimulat de
conditiile mai putin favorabile pentru tranzactiile
de tip carry-trade pe fondul turbulentelor
financiare. In general, coroana cehid a fost
cotatd in mod frecvent ca avand un nivel mai
mare decat nivelul mediu al cursului de schimb
inregistrat in luna aprilie 2006. In perioada de
referintd, gradul de volatilitate a monedei cehe
fata de euro a fost relativ ridicat. Totodata,
diferentialele negative modeste de dobanda pe
termen scurt fatd de rata dobanzii EURIBOR
la trei luni s-au accentuat in cursul anului 2006,
reducandu-se ulterior la -0,5 puncte procentuale
in perioada de trei luni incheiata in martie 2008.

Cursul de schimb real al coroanei cehe, atat cel
fata de euro, cat si cel efectiv, s-a situat in luna
martie 2008 la un nivel net superior mediilor
istorice consemnate in ultimii zece ani. Totusi,
convergenta economica reala face dificila orice
evaluare istorica a evolutiei cursului de schimb
real. Referitor la alte evolutii externe, incepand
cu anul 1998, Republica Cehd a inregistrat
sistematic deficite de cont curent si de capital
ale balantei de plati, care in unele cazuri au fost
semnificative. Dupa ce a consemnat un nivel
maxim de 6,2% din PIB 1n anul 2003, deficitul
s-a restrans rapid la 1,5% din PIB in anul 2005,
amplificandu-se din nou pana la 2,0% din
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PIB in anul 2007. Din perspectiva finantarii,
intrarile nete semnificative de investitii directe,
care s-au situat deseori la aproximativ 10% din
PIB, au acoperit in medie intregul necesar de
finantare a economiei cehe. In acest context,
pozitia investitionald internationald netd a
acesteli tari a scazut de la -5,9% din PIB in anul
1998 la -35,9% in anul 2007.

In perioada de referinta aprilie 2007 —
martie 2008, ratele dobanzilor pe termen
lung au finregistrat in medie 4,5%, nivel
net inferior valorii de referinti. in urma
scaderii randamentelor obligatiunilor de stat
in Republica Ceha incepand cu luna august
2004, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat in proximitatea nivelurilor predominate
in zona euro. Totusi, in contextul turbulentelor
de pe piata financiarda din trimestrul III 2007,
diferentialul ratelor dobanzilor pe termen lung a
inregistrat o crestere marginala.

Realizarea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile in Republica Ceha necesita, printre
altele, implementarea unei strategii sustenabile si
credibile de consolidare fiscald si imbunatatirea
cadrului fiscal. Programul de consolidare al
administratiei publice nu este suficient de
ambitios si este supus riscurilor. Este necesara
stabilirea unor tinte mai ambitioase, tindnd
seama de riscul cd mediul macroeconomic
poate deveni mai putin favorabil. Imbunatatirea
functionarii pietei fortei de munca este necesara,
de asemenea, in vederea sporirii flexibilitatii
pietei fortei de munca. Totodata, este important
ca majorarile salariale sa reflecte cresterea
productivitatii muncii, conditiile pe piata fortei
de muncd si evolutiile din tarile concurente.
in plus, este esentiali consolidarea politicilor
nationale destinate intensificarii concurentei
pe pietele de bunuri §i servicii, precum si
continuarea liberalizarii sectoarelor economice
reglementate, 1n special a industriei energetice.
Aceste masuri, coroborate cu o politica
monetara orientata catre stabilitate, vor contribui
la realizarea unui mediu favorabil stabilitatii
sustenabile a preturilor, precum si la promovarea

a fortei de munca.



Legislatia ceha nu indeplineste toate cerintele
privind independenta si integrarea juridicd a
bancii centrale in Eurosistem. Republica Ceha
este un stat membru care face obiectul unei
derogdri si, in consecinta, trebuie sa respecte
toate cerintele de adaptare prevazute in articolul
109 din Tratat.

4.3 ESTONIA

In perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, rata medie anuald a inflatiei TAPC
inregistrata de Estonia a fost de 8,3%, nivel net
superior valorii de referinta de 3,2% calculate
conform prevederilor Tratatului. Pe baza celor
mai recente informatii, se anticipeazd cd rata
medie anuald a inflatiei IAPC se va mentine pe
o traiectorie ascendenta si in lunile urmatoare.

Analiza retrospectivdi pe o perioadd mai
indelungata arata cd, in Estonia, inflatia
masurata prin preturile de consum s-a mentinut
pe un trend 1n general descendent pana in anul
2003, nainte de a-si relua cresterea §i a atinge
nivelul de 6,7% in anul 2007. Evolutia inflatiei
in perioada 2000-2007 trebuie analizata
in contextul accelerarii foarte puternice a
dinamicii PIB real, care a inregistrat un nivel
mediu anual de 9%. Totusi, recent, ritmul de
crestere a PIB real s-a temperat considerabil.
In prima jumitate a deceniului, ritmul anual de
crestere a costului unitar cu forta de munca s-a
mentinut In general intre 2% si 3%, dar in anii
2006 si 2007 acesta s-a accelerat considerabil
pana la 8,1% si respectiv 18,9%, ca urmare a
inaspririi conditiilor pe piata fortei de munca.
Preturile de import au fost marcate de o
volatilitate accentuata in perioada analizata,
ilustrand indeosebi evolutiile cursului de schimb
efectiv, ale pretului petrolului si ale preturilor
alimentelor. Analizand evolutiile recente, rata
anuald a inflatiei IAPC s-a mentinut in jurul
nivelului de 5% la inceputul anului 2007, dar
ulterior s-a accelerat rapid, atingand nivelul de
11,2% in luna martie 2008. Aceasta evolutie s-a
datorat partial majorarii preturilor alimentelor,
energiei si a preturilor administrate. Alinierea
nivelului accizelor a contribuit cu aproximativ

un punct procentual la cresterea nivelului
preturilor in luna ianuarie 2008. De asemenea,
presiunile inflationiste au fost generate de
majorarea considerabild a salariilor, net
superioara cresterii productivitatii, si presiunilor
induse de cerere la nivelul economiei. Evolutia
actuala a inflatiei trebuie analizata in contextul
temperarii ritmului de crestere economica, dar
care se mentine inca robust.

Privind in perspectiva, cele mai recente
prognoze disponibile privind inflatia, furnizate
de principalele institutii internationale, variaza
intre 8,8% si 9,8% pentru anul 2008 si intre
4,7% si 5,1% pentru anul 2009. Riscurile la
adresa inflatiei sunt in sensul cresterii acesteia
si se datoreaza indspririi conditiilor pe piata
fortei de munca, precum si tendintelor la
nivelul preturilor la alimente si energie. Un
alt factor de risc pentru anul 2008 il constituie
incertitudinile privind rezultatul negocierilor
cu Gazprom in ceea ce priveste pretul gazelor
naturale importate din Rusia. Ca urmare a
majorarii preturilor la energie si alimente,
a impozitelor si a preturilor administrate,
conditiile restrictive de pe piata fortei de
muncd implica riscuri considerabile in ceea ce
priveste efectele de propagare, care s-ar putea
materializa intr-o crestere mai accelerata si
mai persistentd a salariilor si a inflatiei. Este
esentiala in acest sens masura n care procesul
de formare a salariilor raspunde temperarii
cresterii economice. Pe un orizont de timp
mai indelungat, este posibil ca procesul de
aliniere sd exercite un impact asupra inflatiei
in anii urmatori, dar amploarea acestuia asupra
inflatiei este dificil de estimat cu exactitate.

in prezent, Estonia nu face obiectul unei decizii
a Consiliului UE privind existenta deficitului
excesiv. In anul de referinta 2007, Estonia a
inregistrat un excedent bugetar de 2,8% din
PIB, valoarea de referinta fiind realizata cu
usurinta. Pentru anul 2008, Comisia Europeana
prognozeaza o diminuare a excedentului pana
la nivelul de 0,4% din PIB. Ponderea datoriei
publice in PIB s-a redus pana la 3,4% din PIB
in anul 2007, dar se estimeaza ca in anul 2008
se va mentine la acest nivel, fiind net inferioara
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valorii de referinti de 60%. in programul
de convergenta, obiectivul pe termen mediu
prevazut in Pactul de stabilitate si crestere este
definit ca excedent bugetar structural.

Coroana estoniana a participat la MCS 11 cu
mai mult de doi ani anterior momentului de
examinare a convergentei de citre BCE. In
momentul aderdrii la mecanismul cursului de
schimb, in Estonia exista deja consiliul monetar
ca angajament unilateral, astfel incdit BCE
nu i-a revenit nici o obligatie suplimentara.
Acordul de participare la MCS II a avut la baza
angajamentele ferme asumate de autoritatile
estoniene in diferite domenii ale politicii
monetare. In perioada 19 aprilie 2006 —
18 aprilie 2008, coroana estoniana s-a stabilizat
la paritatea centrala de 15,6466 EEK/1 EUR.
In concordantd cu regimul consiliului monetar,
Eesti Pank a continuat sd intervind 1n mod
regulat pe piata valutard, unde a desfasurat
operatiuni de cumparare de devize pe baza neta.
Diferentialele de dobanda pe termen scurt fata
de rata dobanzii EURIBOR la trei luni s-au
mentinut scazute pand in luna aprilie 2007,
majorandu-se ulterior pana la niveluri relativ
inalte, pe fondul aversiunii sporite fata de risc
pe pietele financiare coroboratd cu temerile
operatorilor pe piatd privind dezechilibrele
externe majore ale Estoniei.

In luna martie 2008, cursul de schimb real efectiv
al coroanei estoniene a fost net superior, iar
cursului de schimb real bilateral fatd de euro s-a
situat la un nivel ugor superior mediilor istorice
consemnate in ultimii zece ani. Cu toate acestea,
convergenta economica reala face dificila orice
evaluare istorica a evolutiei cursului de schimb
real. Referitor la alte evolutii externe, incepand
cu anul 1998, Estonia a inregistrat sistematic
deficite mari sau foarte mari ale contului curent
si de capital al balantei de plati, a carui pondere
in PIB a fost de 15,8% in anul 2007. Cu toate
ca deficitele externe semnificative pot fi partial
generate de procesul de aliniere a unei economii
precum cea a Estoniei, deficitele de o asemenea
amploare ridicd probleme de sustenabilitate,
indeosebi in cazul in care acestea persista pe
perioade 1indelungate. Se pare cd deficitele
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extrem de mari inregistrate recent au fost cauzate,
de asemenea, de supraincdlzirea economiei.
Din perspectiva finantdrii, contributia intrarilor
nete de investitii directe destinate finantarii
deficitului extern al Estoniei s-a redus in timp,
pana in jurul nivelului de 4% din PIB in perioada
analizatd. Necesarul de finantare suplimentar a
fost acoperit de intrarile foarte mari la nivelul
altor tipuri de investitii, in principal sub forma
creditelor bancare. In acest context, pozitia
investitionald internationald netd a acestei tari
s-a deteriorat de la -36,8% din PIB in anul 1998
la -74,0% din PIB in anul 2007.

in absenta unei piete mature a obligatiunilor
exprimate in coroane estoniene si reflectand
nivelul redus al datoriei publice, nu sunt
disponibile rate armonizate ale dobanzilor
pe termen lung, ceea ce face mai dificila
evaluarea convergentei anterior momentului
adoptarii euro. Cu toate aceste, existd semnale
din partea mai multor indicatori (spread-urile
aferente ratelor dobanzilor forward pe piata
monetara comparativ cu cele din zona euro,
ratele dobanzilor la imprumuturile acordate
de institutiile financiare si monetare si de
societatile nefinanciare cu scadente sau perioade
initiale de rate fixe ale dobanzii pe termen lung
si evolutiile balantei de plati) privind faptul ca
Estonia se confruntd cu unele probleme privind
sustenabilitatea procesului de convergenta.
Totusi, nu exista indicii in prezent care sa
sugereze o evolutie generala negativa.

Realizarea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile in Estonia necesita, printre altele,
implementarea unor politici fiscale suficient
de restrictive pentru a diminua presiunile
inflationiste generate de cerere §i presiunile
la nivelul contului curent. In acest sens,
economisirea  veniturilor exceptionale si
exercitarea unui control strict asupra cheltuielilor
reprezintd conditii ce trebuie indeplinite in
vederea reducerii presiunilor generate de cererea
internd si a evitarii supraincalzirii economiei. De
asemenea, trebuie acordatd o atentie deosebita
ritmului de expansiune a creditului si deficitului
substantial al contului curent, precum si finantarii
acestuia. Pe piata fortei de munca, temperarea



ritmului de crestere a salariilor in sectorul
public va reprezenta un semnal si va influenta
incetinirea dinamicii salariale n sectorul
privat. Majordrile salariale trebuie sa reflecte
cresterea productivitatii muncii, conditiile de
pe piata fortei de munca si evolutiile din tarile
concurente. In plus, mentinerea unui grad
suficient de flexibilitate a pietei fortei de munca
si imbunatatirea nivelului de calificare a fortei
de munca trebuie sa devina obiective prioritare.
in primul rand este necesar s creascd volumul
investitiilor in domeniul invatamantului pentru
a sprijini astfel orientarea productiei din Estonia
catre produse si servicii cu valoare adaugata
mai mare. Progresul in aceste domenii poate
asigura cresterea potentialului economic al
acestei tari. Totodata, ar fi benefica accelerarea
reformelor pe piata fortei de munca, indeosebi
imbunatdtirea legislatiei actuale privind forta
de munca. Astfel de masuri, coroborate cu o
politicd monetara orientata catre stabilitate,
vor contribui la realizarea unui mediu favorabil
stabilitatii sustenabile a preturilor, precum si

gradului de ocupare a fortei de munca.

Legea privind moneda si Legea privind
securitatea coroanei estoniene nu indeplinesc
toate cerintele privind integrarea juridica a
bancii centrale in Eurosistem. Estonia este un
stat membru care face obiectul unei derogari si,
in consecintd, trebuie sa respecte toate cerintele
de adaptare prevazute in articolul 109 din
Tratat.

4.4 LETONIA

in perioada de referinta apriliec 2007 — martie
2008, rata medie anuala a inflatiei IAPC
inregistrata in Letonia a fost de 12,3%, nivel net
superior valorii de referinta de 3,2% calculate
conform prevederilor Tratatului. Pe baza celor
mai recente informatii, se anticipeaza cd rata
medie anuald a inflatiei IAPC se va mentine pe
o traiectorie ascendenta si in lunile urmatoare.

Analiza retrospectivd pe o perioadd mai
indelungata arata cd, in Letonia, inflatia IAPC

s-a mentinut la un nivel relativ stabil, Incepand
cu sfarsitul anilor 1990 pana la inceputul anilor
2000, fluctuand cu precadere intre 2% si 3%,
inainte de a se accelera considerabil si a atinge
nivelul de 10,1% in anul 2007. Evolutia inflatiei
trebuie analizatd in contextul accelerarii foarte
puternice a dinamicii PIB real, in conditiile
in care exista numeroase semnale privind
supraincalzirea economiei §i  dezechilibrele
considerabile manifestate in ultimii trei ani.
Cresterea deficitului de fortd de munca a generat
majorarea substantiald a costurilor salariale i
a costurilor unitare cu forta de munca incepand
indeosebi cu anul 2005. Initial, s-a considerat ca
accelerarea inflatiei Incepand cu anul 2004 s-a
datorat majorarii preturilor de import generata de
deprecierea monedei nationale (lats) fatd de euro,
ajustarilor preturilor administrate si ale factorilor
conjuncturali aferenti aderarii la UE. In ultimii
ani, presiunile din partea cererii, majorarile
salariale substantiale si cresterea preturilor
la alimente si energie pe piata mondiald au
contribuit, de asemenea, la accelerarea inflatiei.
Analizand evolutiile recente, rata inflatiei IAPC
a crescut pand la 16,6% in luna martie 2008.
Aceastd evolutie s-a datorat in principal majorarii
substantiale a accizelor pentru produsele din tutun,
a pretului energiei si a unor preturi reglementate,
in timp ce impactul preturilor alimentelor si ale
serviciilor nereglementate s-a temperat. Exista
indicii clare care sugereaza faptul ca, desi inca
foarte puternic, ritmul cresterii economice a
inceput sa se tempereze in anul 2007, proces
sustinut de masurile guvernamentale luate in
vederea reducerii inflatiei §i de prudenta sporitd a
bancilor privind activitatea de creditare.

Privind 1n perspectivd, cele mai recente
prognoze disponibile privind inflatia, furnizate
de principalele institutii internationale, variaza
intre 13,8% si 15,8% pentru anul 2008 si intre
7,0% s19,2% pentru anul 2009. Se anticipeaza
ca printre factorii care vor exercita presiuni
asupra inflatiei se vor numara revizuirile
suplimentare substantiale ale preturilor la
electricitate si gaze, precum si majorarea
accizelor, determinata de alinierea la nivelurile
aplicate in UE, indeosebi cele pentru produsele
din tutun in anii 2008 si 2009. Se anticipeaza,
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de asemenea, exercitarea unor presiuni
inflationiste semnificative din partea costurilor
unitare cu forta de munci. in pofida faptului
ca riscurile aferente proiectiilor curente ale
inflatiei sunt relativ echilibrate, acestea din
urma prezinta un inalt grad de incertitudine.
In primul rand, incetinirea cresterii economice
ar putea tempera presiunile inflationiste, desi
exista incertitudini privind amploarea si viteza
temperirii ritmului de crestere economica. In
al doilea rand, este posibil ca inflatia sa fie
puternic influentatd de cresterile suplimentare
ale preturilor energiei si alimentelor pe piata
mondiald. In al treilea rand, existd un risc
semnificativ ca accelerarea inflatiei, datorita
socurilor conjuncturale la nivelul preturilor,
sd genereze anticipatii privind persistenta unei
rate inalte a inflatiei, care s-ar putea materializa
intr-o crestere mai accelerata si mai persistenta
a salariilor si a inflatiei. De asemenea, este
posibil ca procesul de aliniere sa exercite un
impact asupra inflatiei in perioada urmatoare,
tindind seama de faptul cd PIB pe cap de
locuitor si nivelurile preturilor sunt inca
reduse in Letonia comparativ cu cele din zona
euro. Totusi, amploarea acestui impact asupra
inflatiei este dificil de estimat cu exactitate.

In prezent, Letonia nu face obiectul unei decizii
a Consiliului UE privind existenta deficitului
excesiv. In anul de referinti 2007, Letonia
a inregistrat un buget echilibrat, valoarea de
referintd fiind realizata cu usurintd. Pentru anul
2008, Comisia Europeana prognozeaza un deficit
de 1,1% din PIB. Ponderea datoriei publice in
PIB s-a redus pana la 9,7% in anul 2007, dar
se estimeaza ca va creste pana la 10,0% in anul
2008, mentinandu-se net inferioara valorii de
referintd de 60%. in programul de convergentd,
obiectivul pe termen mediu prevazut in Pactul
de stabilitate si crestere este definit ca deficit
bugetar ajustat cu efectele ciclice si din care
sunt excluse masurile temporare de 1,0% din
PIB. In ceea ce priveste alti indicatori fiscali,
in anul 2006, ponderea deficitului nu a depasit
ponderea in PIB a investitiilor publice.

Moneda letona a participat la MCS II incepand
cu data de 2 mai 2005, respectiv cu mai mult
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de doi ani anterior momentului de examinare a
convergentei de catre BCE. Paritatea centrala a
monedei letone in cadrul MCS II s-a mentinut
1a 0,702804 LVL/1 EUR, fluctuand in intervalul
standard de =+15%. In momentul intrarii
Letoniei in MCS 1I, autoritatile din aceastd
tard s-au angajat unilateral sa mentind cursul
de schimb al monedei nationale in intervalul
de variatie de 1% in jurul paritatii centrale,
astfel incat BCE nu i-a revenit nici o obligatie
suplimentard. Acordul de participare la MCS
IT a avut la baza angajamentele ferme asumate
de autoritatile letone 1n diferite domenii ale
politicii monetare. in perioada analizata, dupi
ce a fost tranzactionata in conditiile unui curs de
schimb cu 1% mai mare decét paritatea centrala
din cadrul MCS II, moneda letona a atins limita
inferioara a benzii de fluctuatie unilaterale de
doua ori, respectiv la jumatatea lunii februarie
2007 si in luna septembrie 2007, pe fondul
tensiunilor la nivelul pietei, ca urmare a
dezechilibrelor macroeconomice ample. Acestea
au fost contracarate partial de decizia guvernului
privind implementarea unui plan de combatere
a inflatiei, de interventiile din luna martie 2007
ale bancii centrale in vederea sprijinirii monedei
si de orientarea mai restrictivda a politicii
monetare. In cea mai mare parte a perioadei
analizate, moneda letond a prezentat un grad
redus de volatilitate, cu exceptia celor doua
episoade mentionate anterior in care piata a fost
tensionata. Totodatd, diferentialele de dobanda
pe termen scurt fata de rata dobanzii EURIBOR
la trei luni s-au accentuat in cursul anului 2007
datoritd, in principal, tensiunilor sporite de pe
piata, dar s-au diminuat considerabil la inceputul
anului 2008.

In luna martie 2008, cursul de schimb real
al monedei letone, atat cel fata de euro, cat si
cel efectiv, s-a situat la un nivel usor superior
mediilor istorice consemnate in ultimii zece
ani. Cu toate acestea, convergenta economica
reald face dificila orice evaluare istorica a
evolutiei cursului de schimb real. Referitor la
alte evolutii externe, Letonia a inregistrat un
deficit accentuat al contului curent si de capital
al balantei de plati, care s-a majorat de la 4,3%
din PIB in anul 2000 pana la 21,3% din PIB



in anul 2006, reducandu-se marginal pana la
20,9% din PIB in anul 2007. Dintre toate tarile
analizate in acest raport, Letonia inregistreaza
in prezent cel mai mare deficit. Desi deficitele
externe mari ar putea fi generate de procesul
de aliniere manifestat intr-o economie de
tipul celei a Letoniei, deficitele de aceastd
magnitudine ridicd probleme de sustenabilitate,
indeosebi dacd ele se mentin pe perioade mai
indelungate. Se pare ca deficitele foarte mari
inregistrate de curand au fost cauzate deopotriva
de supraincalzirea economiei. Din perspectiva
finantarii, n ultimii opt ani, intrarile nete de
investitii directe si de portofoliu au atins un nivel
semnificativ gi au reprezentat 5,7% din PIB 1n
anul 2007. Necesarul de finantare suplimentar a
fost acoperit de intrarile foarte mari la nivelul
altor tipuri de investitii, in principal sub forma
creditelor bancare. In acest context, pozitia
investitionald internationala netd a acestei tari
s-a deteriorat rapid de la -30,0% din PIB in anul
2000 la -79,2% din PIB in anul 2007.

In perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, ratele dobanzilor pe termen lung au
inregistrat in medie 5,4%, nivel inferior valorii
de referintd. Totodatd, majorarea diferentialului
de dobanda pe termen lung dintre Letonia gi zona
euro, in perioada de referintd, ilustreaza riscurile
care decurg din supraincalzirea economiei.

Realizarea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile in Letonia necesita, printre altele,
implementarea unor politici fiscale suficient
de restrictive pentru a diminua presiunile
inflationiste generate de cerere si dezechilibrele
macroeconomice. in acest sens, economisirea
veniturilor exceptionale i exercitarea unui
control strict asupra cheltuielilor reprezinta
principalele conditii in vederea reducerii
presiunilor generate de cererea interna. Este
necesar ca politica salariald din sectorul public
sd contribuie la incetinirea ritmului de crestere
a salariilor din economie in vederea mentinerii
competitivitatii, care trebuie sustinutd 1In
continuare prin cresterea eficientei cheltuielilor
bugetare. De asemenea, trebuie acordata o atentie
deosebitd ritmului de crestere a creditului si
deficitului substantial al contului curent, precum

si finantdrii acestuia. Piata fortei de munca se
confrunta in continuare cu o serie de probleme
structurale. Trebuie actionat, de asemenea, in
vederea solutionarii dezechilibrelor la nivelul
calificarii fortei de muncd §i a mobilizarii
resurselor de fortd de munca. Majorarile salariale
trebuie sa reflecte cresterea productivitatii
muncii, conditiile de pe piata fortei de munca
si evolutiile din tarile concurente. In plus, sunt
esentiale intensificarea concurentei pe pietele
de bunuri §i servicii, precum i liberalizarea
sectoarelor reglementate. Astfel de masuri,
coroborate cu o politicd monetara orientata catre
stabilitate, vor contribui la realizarea unui mediu
favorabil stabilitatii sustenabile a preturilor,

cresterea gradului de ocupare a fortei de munca.

Legislatia letona nu indeplineste toate cerintele
privind independenta si integrarea juridicd a
bancii centrale In Eurosistem. Letonia este un
stat membru care face obiectul unei derogari i,
in consecinta, trebuie sa respecte toate cerintele
de adaptare prevazute in articolul 109 din
Tratat.

4.5 LITUANIA

In perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, rata medie anuald a inflatiei IAPC
inregistrata in Lituania a fost de 7,4%, nivel net
superior valorii de referintd de 3,2% calculate
conform prevederilor Tratatului. Pe baza celor
mai recente informatii, se anticipeazd ca rata
medie anuala a inflatiei IAPC se va mentine pe
o traiectorie ascendenta si in lunile urmatoare.

Analiza retrospectivd pe o perioadd mai
indelungata aratd cd, in Lituania, inflatia IAPC
a continuat sa se reduca de la niveluri mai mari
de 5% in 1998 pana la valori negative in anul
2003. Dupa acel moment, inflatia IAPC si-a
reluat cresterea, atingand nivelul de 5,8% in
anul 2007. Evolutia inflatiei trebuie analizata in
contextul accelerarii foarte puternice a dinamicii
PIB real incepand cu anul 2001, in conditiile
in care existd numeroase semnale privind
supraincalzirea economiei si dezechilibrele
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considerabile manifestate in ultimii ani.
Cresterea economicd viguroasd, coroboratd cu
iesirile nete de fortd de munca, a determinat
reducerea somajului la niveluri minime istorice,
ceea ce s-a reflectat in majorarea accelerata a
costurilor unitare cu forta de munca. Preturile
de import au fost destul de volatile in perioada
de referintd, ilustrand indeosebi evolutia
cursului de schimb nominal efectiv si a pretului
petrolului. Analizdnd evolutiile recente, rata
inflatiei IAPC a crescut semnificativ in anul
2007, atingand nivelul de 11,4% in luna martie
2008. Aceasta evolutie s-a datorat in principal
majorarii  preturilor alimentelor procesate,
serviciilor si energiei, in pofida unei accelerari
relative a dinamicii preturilor altor componente.
Exista indicii care sugereaza faptul ca, desi
incd foarte puternic, ritmul cresterii economice
a Inceput sa se tempereze catre sfarsitul anului
2007, datoritd, in principal, incetinirii ritmului
de crestere a cererii interne.

Privind 1n perspectivd, cele mai recente
prognoze disponibile privind inflatia, furnizate
de principalele institutii internationale, variaza
intre 8,3% si 10,1% pentru anul 2008 si intre
5,8% si 7,2% pentru anul 2009. Se anticipeaza
ca majorarea preturilor alimentelor si produselor
alimentare va contribui substantial la accelerarea
inflatiei totale in anul 2008. Aceste majorari vor
fi stimulate de alinierea accizelor la combustibil,
produse din tutun si alcool la nivelurile aplicate
in zona euro. Totodatd, se anticipeaza ajustarea
in continuare a pretului energiei, deoarece
preturile la gaze platite de gospodariile din
Lituania sunt incd net inferioare nivelului mediu
din zona euro. Riscurile la adresa proiectiilor
privind inflatia sunt in sensul cresterii acesteia.
in pofida semnalelor recente privind incetinirea
cresterii economice, cresterea viguroasd a
productiei coroboratd cu relaxarea conditiilor
pe piata fortei de munca implica riscul majorarii
in continuare a costurilor unitare cu forta de
munca si a preturilor interne in general. Ca
urmare a majorarii preturilor la energie si
alimente, a impozitelor indirecte si a preturilor
administrate, conditiile restrictive de pe piata
fortei de munca implica riscuri considerabile in
ceea ce priveste efectele de propagare, care s-ar
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putea materializa intr-o crestere mai accelerata
si mai persistenta a salariilor si a inflatiei. Pe un
orizont de timp mai indelungat, este posibil ca
procesul de aliniere sa exercite un impact asupra
inflatiei In anii urmatori, desi amploarea acestui
efect asupra inflatiei este dificil de estimat cu
exactitate.

In prezent, Lituania nu face obiectul unei decizii
a Consiliului UE privind existenta deficitului
excesiv. In anul de referinta 2007, Lituania a
consemnat un deficit bugetar de 1,2% din PIB,
nivel net inferior valorii de referintd. Pentru
anul 2008, Comisia Europeand prognozeaza o
crestere a deficitului bugetar de 1,7% din PIB.
Ponderea datoriei publice in PIB s-a redus pana
la 17,3% din PIB in anul 2007 si se estimeaza
ca se va diminua in continuare pana la 17,0%
in anul 2008, mentinandu-se astfel la un nivel
net inferior valorii de referinta de 60%. In
programul de convergentd, obiectivul pe termen
mediu prevazut in Pactul de stabilitate si crestere
este definit ca deficit structural sub 1% din PIB
ulterior anului 2008. In ceea ce priveste alti
indicatori fiscali, in anii 2006 si 2007, ponderea
deficitului nu a depasit ponderea in PIB a
investitiilor publice.

Moneda lituaniana (litas) a participat la MCS
II cu mai mult de doi ani anterior momentului
de examinare a convergentei de catre BCE.
In momentul aderarii la mecanismul cursului
de schimb, in Lituania exista deja consiliul
monetar ca angajament unilateral, astfel
incat BCE nu i-a revenit nici o obligatie
suplimentard. Acordul de participare la MCS
IT a avut la baza angajamentele ferme asumate
de autoritatile lituaniene In diferite domenii ale
politicii monetare. In perioada aprilie 2006 —
februarie 2008, moneda lituaniana s-a stabilizat
la paritatea centrala de 3,45280 LTL/1 EUR. In
concordantd cu regimul consiliului monetar,
Lietuvos bankas a continuat sa intervind
in mod regulat pe piata valutard, unde a
desfasurat operatiuni de vanzare si cumpdarare
de devize. Diferentialele de dobanda pe
termen scurt fatd de rata dobanzii EURIBOR
la trei luni s-au mentinut scazute pana in luna
aprilie 2007, majorandu-se puternic ulterior pe



fondul aversiunii sporite fata de risc pe pietele
financiare coroborate cu temerile operatorilor
pe piata privind dezechilibrele externe majore
ale Lituaniei si revenind apoi la valori modeste
la inceputul anului 2008.

Cursul de schimb real al monedei lituaniene,
atat cel fata de euro, cat si cel efectiv, s-a
situat, in luna martie 2008, la un nivel relativ
superior mediilor istorice consemnate 1n ultimii
zece ani. Totusi, convergenta economica
realda face dificila orice evaluare istorica a
evolutiei cursului de schimb real. Referitor la
alte evolutii externe, incepand cu anul 1998,
Lituania a inregistrat sistematic deficite mari
sau foarte mari ale contului curent si de capital
al balantei de plati, a carui pondere in PIB a fost
de 11,9% 1in anul 2007. Cu toate ca deficitele
externe semnificative pot fi partial generate de
procesul de aliniere a unei economii precum cea
a Lituaniei, deficitele de o asemenea amploare
ridica probleme de sustenabilitate, indeosebi
in cazul In care acestea persistd pe perioade
indelungate. Se pare ca deficitele extrem de mari
inregistrate recent au fost cauzate, de asemenea,
de supraincalzirea economiei. Din perspectiva
finantarii, contributia intrarilor nete de investitii
directe destinate finantarii deficitului extern al
Lituaniei s-a majorat pana in jurul nivelului de
4,5% din PIB in ultimii doi ani. Necesarul de
finantare suplimentar a fost acoperit de intrarile
foarte mari la nivelul altor tipuri de investitii, in
principal sub forma creditelor bancare. In acest
context, pozitia investitionala internationala neta
a acestei tari s-a deteriorat de la -22,3% din PIB
in anul 1998 la -56,1% din PIB in anul 2007.

in perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, ratele dobanzilor pe termen lung au
inregistrat in medie 4,6%, nivel inferior valorii
de referinta de 6,5% a criteriului privind rata
dobanzii. La inceputul perioadei de referinta,
acestea s-au situat in general la nivelul ratelor
dobanzilor din zona euro, dar au consemnat o
crestere relativa dupd declansarea turbulentelor
de pe piata financiara la jumatatea anului 2007.

Realizarea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile in Lituania necesita, printre altele,

implementarea unor politici fiscale suficient de
restrictive pentru a reduce riscul de acumulare
a presiunilor inflationiste generate de cerere. in
acest sens, economisirea veniturilor exceptionale
si exercitarea unui control strict asupra
cheltuielilor reprezintd principalele conditii
in vederea reducerii presiunilor generate de
cererea interna. In pofida realizarilor anterioare,
este necesara consolidarea pe mai departe
a cadrului institutional al politicii fiscale.
Politica fiscala trebuie sd sprijine in continuare
cresterea eficientei cheltuielilor bugetare.
Este absolut necesar ca ritmul de crestere a
salariilor din sectorul public sa fie temperat
pentru a contribui la incetinirea ritmului de
crestere a salariilor din economie. De asemenea,
trebuie acordatd o atentie deosebita ritmului de
expansiune a creditului si deficitului substantial
al contului curent, precum si finantarii
acestuia. Piata fortei de muncd se confrunta
in continuare cu o serie de probleme. Trebuie
actionat, de asemenea, in vederea solutionarii
dezechilibrelor la nivelul calificdrii fortei de
munca si al mobilizarii resurselor de fortd de
muncd. Majorarile salariale trebuie sa reflecte
cresterea productivitdtii muncii, conditiile de
pe piata fortei de munca si evolutiile din tarile
concurente. In plus, este esentiald consolidarea
politicilor nationale destinate intensificarii
concurentei pe pietele de bunuri si servicii,
precum si continuarea liberalizdrii sectoarelor
reglementate. Astfel de masuri, coroborate cu
0 politica monetara orientata catre stabilitate,
vor contribui la realizarea unui mediu favorabil
stabilitatii sustenabile a preturilor, precum si

gradului de ocupare a fortei de munca.

Constitutia Lituaniei §i Statutul Lietuvos
bankas au fost modificate ultimele, iar alte
legi au fost abrogate (Legea privind emisiunea
monetara, Legea privind modificarea denumirii
si a valorii monedei nationale a Republicii
Lituania, precum si utilizarea acestora in cadrul
altor legi si acte normative, Legea privind
moneda si Legea privind credibilitatea monedei
nationale — litas) la data de 25 aprilie 2006. Ca
urmare a acestor modificari, editia Raportului
de convergentda publicata in luna mai 2006 a
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stabilit urmatoarele: Constitutia Lituaniei si
Statutul Lietuvos bankas sunt compatibile cu
cerintele Tratatului si ale Statutului privind
cea de-a treia etapa a Uniunii Economice si
Monetare.

4.6 UNGARIA

in perioada de referinti aprilie 2007 — martie
2008, rata medie anuala a inflatiei [APC
inregistratd in Ungaria a fost de 7,5%, nivel net
superior valorii de referintd de 3,2% calculate
conform prevederilor Tratatului. Pe baza celor
mai recente informatii, se anticipeaza ca rata
medie anuald a inflatiei IAPC va inregistra o
usoara scadere in lunile urmatoare.

Analiza retrospectivd pe o perioadd mai
indelungatd aratd cd, in Ungaria, inflatia
masurata prin preturile de consum a consemnat
un trend relativ descendent pana in anul 2005,
dupa care a Iinregistrat o inversare partiala,
ca urmare a majorarii preturilor administrate
si a impozitelor indirecte. Pana in anul 2006,
evolutia inflatiei trebuie analizatd n contextul
unei expansiuni economice puternice, care
a depasit constant 4,0% pana in anul 2007.
Cresterea semnificativi a costurilor unitare
salariale (mai ales la inceputul anilor 2000)
a ilustrat o majorare puternicad a remunerarii
pe salariat, care a fost sustinutd de cresterea
salariului minim si de o politica salarialad de tip
expansionist in sectorul public cu repercusiuni
asupra formarii salariului din sectorul privat.
In ultimii ani, preturile de import au fluctuat
substantial, iar variatia preturilor administrate
si a impozitelor indirecte a contribuit la
volatilitatea semnificativa a inflatiei pe termen
scurt. Analizand evolutiile recente, inflatia a
inceput s se tempereze in luna martie 2007. Cu
toate acestea, in a doua jumatate a anului 2007,
majorarea substantialad a preturilor alimentelor
neprocesate a determinat intreruperea acestui
proces dezinflationist, inflatia IAPC ajungand
la nivelul de 6,7% in luna martie 2008. Aceste
evolutii recente ale inflatiei s-au produs 1n pofida
incetinirii semnificative a ritmului de crestere a
economiei.
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In perspectivd, cele mai recente prognoze
disponibile privind inflatia, furnizate de
principalele institutii internationale, variaza intre
4,7% si 6,3% pentru anul 2008 si intre 3,4% si
3,7% pentru 2009. Soldul total al riscurilor la
adresa acestor prognoze este in sensul cresterii,
principalele riscuri referindu-se la eventualele
efecte secundare ale socurilor recente la nivelul
preturilor pe partea ofertei si ale variatiilor la
nivelul preturilor administrate asupra inflatiei. Pe
un orizont de timp mai indelungat, este posibil
ca si procesul de aliniere sa influenteze inflatia
si/sau cursul de schimb nominal, in urmatorii
ani, avand 1n vedere ca in Ungaria PIB pe cap
de locuitor si nivelurile preturilor continua sa fie
inferioare celor din zona euro. Cu toate acestea,
amploarea acestui impact asupra inflatiei este
dificil de estimat cu exactitate, ca urmare a
acestui proces de aliniere.

In prezent, Ungaria face obiectul unei decizii
a Consiliului UE privind existenta unui deficit
excesiv. In anul de referinta 2007, aceasta a
inregistrat un deficit fiscal de 5,5% din PIB, cu
mult peste valoarea de referintd de 3%. Pentru
anul 2008, Comisia Europeand prognozeaza
o reducere a ponderii deficitului pana la 4,0%
din PIB. Ponderea datoriei publice a ajuns la
66,0% din PIB 1n 2007, iar pentru anul 2008 se¢
estimeaza o crestere a acesteia pana la 66,5%,
mentinandu-se astfel peste valoarea de referinta
de 60%. Continuarea consolidarii este necesara
pentru ca Ungaria sd ajungd sa inregistreze o
pondere a deficitului sub valoarea de referintd
si sd Indeplineasca obiectivul pe termen mediu
prevazut in Pactul de stabilitate si crestere, care
este definit in programul de convergentd ca un
deficit ajustat cu efectele ciclice din care sunt
excluse masurile temporare care reprezintd
aproximativ 0,5% din PIB. In ceea ce priveste
alti factori fiscali, ponderea deficitului a depasit
ponderea in PIB a investitiilor publice in 2006
si 2007. Referitor la sustenabilitatea finantelor
publice, se pare ca Ungaria se confruntd cu un
risc major.

In perioada de referintd de doi ani cuprinsi
intre 19 aprilie 2006 si 18 aprilie 2008, forintul
unguresc nu a participat la MCS 1II. Tnainte de



introducerea unui regim flexibil de curs de
schimb pe data de 26 februarie 2008, forintul era
tranzactionat in cadrul unei benzi de fluctuatie
stabilite unilateral la +15% in jurul unei paritati
centrale de 282,36 forinti/l euro. Pand la
sfargitul lunii iunie 2006, forintul a fost supus
unor presiuni in sensul deprecierii. Perceptia
favorabild a pietelor financiare fata de regiune,
planurile mai credibile privind consolidarea
fiscala si un diferential pozitiv de dobanda destul
de mare fatd de zona euro au exercitat o presiune
in sensul cresterii asupra monedei unguresti pana
in luna iulie 2007. Ulterior, in urma amplificarii
aversiunii fatd de riscurile de pe pietele
financiare si a Incetinirii cresterii economice,
cursul de schimb s-a depreciat pana la nivelurile
inregistrate in luna aprilie 2006, consolidandu-
se Intr-o oarecare masurd in ultimele doua
luni ale perioadei de referintd. Pe ansamblu,
moneda ungureascd a fost tranzactionatd in
general la un curs semnificativ superior cursului
sau mediu din luna aprilie 2006. in cea mai
mare parte a perioadei analizate, cursul de
schimb al forintului unguresc fata de euro s-a
caracterizat printr-un grad ridicat de volatilitate.
Diferentialele de dobanda pe termen scurt fata
de rata EURIBOR Ia trei luni au crescut pana la
4,5 puncte procentuale in luna decembrie 2006,
s-au redus la 2,6 puncte procentuale in luna
decembrie 2007, majorandu-se ulterior la 3,4
puncte procentuale in perioada ianuarie — martie
2008.

in luna martie 2008, cursul de schimb real
efectiv al forintului unguresc s-a situat la
un nivel net superior, iar cursul de schimb
real, atat cel fatd de euro, cit si cel efectiv, a
depasit intr-o oarecare masura nivelurile medii
corespunzatoare din ultimii zece ani. Cu toate
acestea, convergenta economicd reald face
dificila orice evaluare istoricd a evolutiei cursului
de schimb real. Referitor la alte evolutii externe,
incepand cu anul 1998 Ungaria a inregistrat
sistematic deficite considerabile ale contului
curent si de capital al balantei de plati. Dupa ce
a consemnat un nivel maxim de 8,1% din PIB
in anul 2004, deficitul s-a redus treptat la 3,9%
din PIB in 2007, cel mai mic nivel din ultimul
deceniu. Din perspectiva finantarii, in ultimii

zece ani, deficitul de cont curent si de capital a
fost acoperit in proportie de aproximativ 50%
de intrarile nete de investitii directe, iar restul
de intrarile nete de investitii de portofoliu de
natura obligatiunilor. In acest context, pozitia
investitionald internationald netd a tarii s-a
deteriorat semnificativ de la -62,9% din PIB in
anul 2000 la -97,1% din PIB in 2007.

In perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, ratele dobanzilor pe termen lung au
inregistrat in medie 6,9%, nivel superior valorii
de referinta de 6,5% a criteriului privind rata
dobanzii. In intervalul de referintd, acestea
au oscilat pe un trend crescator, ca urmare
a mentinerii perceptiei riscurilor privind o
expansiune economica slaba si cresterea
inflatiei.

Realizarea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile in Ungaria necesitd, printre altele,
implementarea unui plan ambitios si credibil de
consolidare fiscala, cu accent in mod deosebit
pe reducerea sustenabilda a cheltuielilor si
imbunatatirea vizibild a evolutiilor fiscale ale
tarii. In plus, este important si se finalizeze
liberalizarea industriei de retea si sa fie adoptate
masuri pentru a majora rata de ocupare a fortei
de munca relativ redusd din Ungaria, precum
reducerea nivelului ridicat de impozitare a
fortei de munca, evitarea unor salarii minime
ridicate, sporirea mobilitatii fortei de munca
si flexibilizarea educatiei pentru a face fata
cererii pietei. Aceasta ar contribui la majorarea
potentialei cresteri si la limitarea presiunilor
salariale. Majorarile salariale trebuie sa reflecte
cresterea productivitatii muncii, conditiile de pe
piata muncii §i evolutiile din tarile concurente.
Astfel de masuri, alaturi de o politicd monetara
orientatd spre stabilitate, vor contribui la
realizarea unui mediu favorabil stabilitatii
sustenabile a preturilor, precum si la promovarea

ocupare a fortei de munca.

Legislatia maghiara nu indeplineste toate
cerintele privind independenta si integrarea
juridica a bancii centrale in Eurosistem. Ungaria
este un stat membru care face obiectul unei
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derogari si, In consecintd, trebuie sa respecte
toate cerintele de adaptare prevazute in articolul
109 din Tratat.

4.7 POLONIA

In perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, rata medie anuald a inflatiei [APC
inregistrata in Polonia a fost de 3,2%, la nivelul
valorii de referintd prevazute de Tratat. Pe baza
celor mai recente informatii, se anticipeaza
ca rata medie anuald a inflatiei IAPC se va
mentine pe o traiectorie ascendenta si in lunile
urmatoare.

Analiza retrospectivd pe o perioada mai
indelungata arata ca, in Polonia, inflatia masurata
prin preturile de consum a consemnat un trend
relativ descendent in perioada 1998-2003,
dupa care a fluctuat in jurul unei valori medii
de 2,5%. Evolutia inflatiei trebuie analizatd
in contextul unei cresteri relativ accentuate a
PIB real. Majorarea temperata a salariilor in
perioada 2002-2006 a avut la baza o reducere a
costurilor unitare salariale In cea mai mare parte
a acestei perioade. Ulterior, cresterea salariilor
s-a accelerat, ilustrdnd totusi o incordare
semnificativa a conditiilor de pe piata muncii. Ca
urmare a aprecierii cursului de schimb, preturile
de import au contribuit la reducerea inflatiei
in ultimii ani, in special in 2005. Analizand
evolutiile recente, inflatia a crescut incepand cu
sfarsitul anului 2006, rata anuala a inflatiei [APC
ajungand la nivelul de 4,4% in luna martie 2008.
Aceastad majorare s-a datorat n principal unei
scumpiri accentuate a alimentelor si, intr-o mai
micd masurd, majorarilor preturilor la energie.

In perspectivd, cele mai recente prognoze
disponibile privind inflatia, furnizate de
principalele institutii internationale, variaza
intre 3,6% si 4,3% pentru anul 2008 si intre
3,3% si 4,2% pentru anul 2009. Se asteaptd ca
cererea interna puternicd, incordarea conditiilor
de pe piata muncii si majorarea preturilor
alimentelor sa contribuie la cresterea inflatiei,
in timp ce mentinerea presiunilor in sensul
decelerarii din partea competitiei mondiale
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poate limita majorarea preturilor intr-o serie de
sectoare. In plus, aprecierea recenta a zlotului
poate afecta in continuare preturile de import.
Riscurile la adresa proiectiilor actuale privind
inflatia sunt relativ echilibrate. Riscurile in
sensul cresterii sunt asociate in principal cu o
noud Incordare a conditiilor de pe piata muncii
si cu o orientare fiscala expansionista. Riscurile
in sensul decelerarii se refera, printre altele, la
0 noud apreciere a zlotului, care ar putea afecta
preturile de import. Pe un orizont de timp mai
indelungat, este posibil ca si procesul de aliniere
sd influenteze inflatia si/sau cursul de schimb
nominal Tn urmatorii ani. Cu toate acestea,
amploarea acestui impact asupra inflatiei este
dificil de estimat cu exactitate.

In prezent, Polonia face obiectul unei decizii
a Consiliului UE privind existenta unui deficit
excesiv. Termenul limitd pentru corectarea
deficitului a fost anul 2007. in anul de referinta
2007, Polonia a finregistrat un deficit fiscal
de 2,0% din PIB, sub valoarea de referinta de
3%. Pentru anul 2008, Comisia Europeana
prognozeaza o crestere pana la 2,5%. Ponderea
datoriei publice a ajuns la 45,2% din PIB in
2007, iar pentru anul 2008 se estimeazda o
reducere a acesteia pana la 44,5%, sub valoarea
de referintd de 60%. Continuarea consolidarii
este necesara pentru ca Polonia sd mentind
ponderea deficitului sub valoarea de referinta
si sd Indeplineasca obiectivul pe termen mediu
prevazut in Pactul de stabilitate si crestere, care
este definit in programul de convergentd ca un
deficit ajustat cu efectele ciclice din care sunt
excluse masurile temporare care reprezintd 1%
din PIB dupi anul 2010. in ceea ce priveste alti
factori fiscali, ponderea deficitului nu a depasit
ponderea in PIB a investitiilor publice in 2006
sau 2007.

In perioada de referintd de doi ani cuprinsi
intre 19 aprilie 2006 si 18 aprilie 2008, zlotul
polonez nu a participat la MCS 1I, dar a fost
tranzactionat conform unui regim flexibil de
curs de schimb. In aceasti perioada, zlotul a
fost supus unor presiuni in sensul deprecierii
pand la sfarsitul lunii iunie 2006. Ulterior,
acesta s-a apreciat constant fatd de euro, fiind



sustinut de fundamente economice puternice,
precum intensificarea expansiunii economice,
dezechilibre externe limitate si cresterea
robustd a exporturilor. Pe ansamblu, moneda
polonezd a fost tranzactionata in general la un
curs semnificativ superior cursului sau mediu
din luna aprilie 2006. In cea mai mare parte a
perioadei analizate, cursul de schimb al zlotului
polonez fatd de euro s-a caracterizat printr-un
grad relativ ridicat de volatilitate. In acelasi
timp, diferentialele de dobanda pe termen scurt
fatd de rata EURIBOR la trei luni au scazut
considerabil in cursul anului 2006, fluctuand la
niveluri modeste, inainte de a inregistra o usoara
crestere la sfarsitul perioadei de referinta.

in luna martie 2008, cursul de schimb real efectiv
al zlotului polonez s-a situat la un nivel mult
superior, iar cursul de schimb real, atat cel fata de
euro, cat si cel efectiv, a depasit intr-o oarecare
masura mediile istorice corespunzatoare din
ultimii zece ani. Cu toate acestea, convergenta
economicd reald face dificila orice evaluare
istoricd a evolutiei cursului de schimb real.
Referitor la alte evolutii externe, incepand cu
anul 1998 Polonia a inregistrat sistematic deficite
ale contului curent si de capital al balantei de
plati, care uneori au fost semnificative. Dupa
ce a consemnat un nivel maxim de 7,4% din
PIB 1n 1999, deficitul s-a redus constant pana
la 0,9% din PIB in 2005, majorandu-se din nou
pana la un nivel de 2,6% din PIB in 2007. Din
perspectiva finantarii, tncepand cu anul 2000,
deficitul extern a fost acoperit in medie aproape
in intregime de intrarile nete de investitii
directe. In acest context, pozitia investitionala
internationald netd a tarii s-a deteriorat treptat
de la -24,4% din PIB in 1998 la -44,6% din PIB
in 2006.

In perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, ratele dobanzilor pe termen lung au
inregistrat in medie 5,7%, nivel inferior valorii
de referinta a criteriului privind rata dobanzii.
In ultimii ani, in Polonia, ratele dobanzilor pe
termen lung si diferentialul dintre acestea si
randamentele obligatiunilor din zona euro au
consemnat pe ansamblu o reducere. Cu toate

acestea, trendul ascendent inregistrat in ultimul
timp a reflectat o inrautatire a perspectivelor
privind inflatia si o indsprire a politicii
monetare.

Realizarea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile in Polonia necesita, printre altele,
implementarea unui plan sustenabil si credibil
de consolidare fiscala. Politica fiscald trebuie
sd continue sd sprijine crearea de locuri de
muncd prin ajustarea sistemelor de impozite
si beneficii, asigurdndu-se totodatd de faptul
ca reducerile impozitelor sunt insotite de
restrangerea cheltuielilor, care trebuie sustinutd,
printre altele, de o eficientd sporita privind
cheltuielile publice. Este de asemenea important
ca Polonia sd restructureze in continuare
economia, pentru a accelera procesul de
privatizare §i pentru a intensifica si mai mult
competitia pe pietele de bunuri si servicii. In
plus, este esentiald adoptarea unor masuri pentru
imbunatatirea functiondrii pietelor muncii si
pentru majorarea ratei scazute de participare
la forta de munca in vederea asigurdrii unei
cresteri solide si a stabilitatii preturilor. in
special, reformele de pe piata fortei de munca
trebuie sa aiba in vedere cresterea diferentierii
salariale, reducerea nivelului de impozitare,
solutionarea dezechilibrelor la nivelul calificarii
fortei de munca si asigurarea unui nivel optim al
prestatiilor sociale. Majordrile salariale trebuie
sa reflecte cresterea productivitdtii muncii,
conditiile de pe piata muncii si evolutiile din
tarile concurente. Astfel de masuri, alaturi de
o politicd monetard orientatd spre stabilitate,
vor contribui la realizarea unui mediu favorabil
stabilitatii sustenabile a preturilor, precum si

gradului de ocupare a fortei de munca.

Legislatia poloneza nu indeplineste toate
cerintele privind independenta §i integrarea
juridica a bancii centrale in Eurosistem. Polonia
este un stat membru care face obiectul unei
derogdri si, in consecinta, trebuie sa respecte
toate cerintele de adaptare prevazute in articolul
109 din Tratat.
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4.8  ROMANIA

in perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, Romania a inregistrat o ratd medie anuala a
inflatiei IAPC de 5,9%, net superioara valorii de
referinta de 3,2% calculata conform prevederilor
Tratatului. Pe baza celor mai recente informatii,
se anticipeaza ca rata medie anuald a inflatiei
IAPC se va mentine pe o traiectorie ascendenta
in lunile urmatoare.

Analiza retrospectivd pe o perioadd mai
indelungatd aratd ca, 1n Romania, inflatia
masuratd prin preturile de consum s-a plasat pe
un trend descrescator evident, desi a consemnat
initial un nivel extrem de ridicat. Procesul de
dezinflatic s-a manifestat in contextul cresterii
puternice a PIB real, care a depasit nivelul de
5,0% aproape in fiecare an incepand cu 2001.
Reducerea inflatiei s-a produs pe fondul cresterii
accelerate a veniturilor din munca, care a depasit
20% pe parcursul mai multor ani. In perioada
cuprinsa intre anul 2005 si jumatatea anului 2007,
evolutia preturilor de import a favorizat procesul
de dezinflatie datoritd aprecierii considerabile a
leului fatd de euro. Analiza evolutiilor recente
indica faptul cad ritmul anual al inflatiei IAPC
s-a accelerat de la aproximativ 4% in perioada
ianuarie-iuliec 2007 pana la 8,7% in luna martie
2008. Scumpirea semnificativd a alimentelor,
majorarea preturilor de import ca rezultat al
deprecierii leului incepand cu jumatatea anului
2007 si al cresterii preturilor materiilor prime
pe pietele internationale, precum si avansul
substantial al PIB real sustinut de cererea interna
sporitd au continuat sd amplifice presiunile
inflationiste recente. Cresterea veniturilor din
munca a atins nivelul de 20,2% in anul 2007 fata
de anul anterior, fiind net superioara cresterii
productivitdtii muncii si conducand astfel la
sporirea semnificativd a costului unitar cu forta
de munca.

Privind 1in perspectiva, cele mai recente
prognoze disponibile privind inflatia, furnizate
de principalele institutii internationale, sunt
cuprinse intre 7,0% si 7,6% pentru anul 2008
si intre 4,8% si 5,1% pentru anul 2009. Balanta
riscurilor asociate acestor prognoze inclina
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in sensul cresterii ratei inflatiei si se referd
indeosebi la posibilele efecte propagate ale
socurilor recente la nivelul preturilor pe partea
ofertei si al preturilor administrate asupra
inflatiei, precum si la incertitudinile cu privire
la conduita politicii fiscale. Pe un orizont de
timp mai indelungat, este posibil ca si procesul
de aliniere sa exercite un impact asupra inflatiei
si/sau asupra cursului nominal de schimb in
urmatorii ani, tinand seama de faptul ca PIB pe
cap de locuitor si nivelurile preturilor sunt in
continuare semnificativ mai reduse in Romania
decét cele din zona euro. Totusi, amploarea
acestui efect asupra inflatiei, rezultat din
procesul de aliniere, este dificil de estimat cu
exactitate.

Romania nu face obiectul unei decizii a
Consiliului UE privind existenta deficitului
excesiv. In anul de referinti 2007, Romania
a Inregistrat un deficit bugetar de 2,5% din
PIB, inferior valorii de referintd de 3%. Pentru
anul 2008, Comisia Europeana prognozeaza o
accentuare a deficitului pana la 2,9%. Ponderea
datoriei publice in PIB a fost de 13,0% in anul
2007 si se estimeaza ca va creste la 13,6% in
anul 2008, fiind net inferioara valorii de referinta
de 60%. Continuarea procesului de consolidare
fiscalda este necesara pentru ca Romania si
mentina o pondere a deficitului inferioara valorii
de referinta si sa indeplineasca obiectivul pe
termen mediu prevazut in Pactul de stabilitate
si crestere. In programul de convergenti acesta
este definit ca deficit ajustat cu efectele ciclice,
din care sunt excluse masurile temporare de
aproximativ 0,9% din PIB. n ceea ce priveste
alti indicatori fiscali, In anii 2006 si 2007
amploarea deficitului nu a depasit ponderea in
PIB a investitiilor publice.

In perioada cuprinsa intre 1 ianuarie 2007 (data
aderarii la UE) si 18 aprilie 2008, leul nu a
participat la MCS 11, dar a fost tranzactionat in
conditiile unui regim flexibil de curs de schimb.
In perioada de referinti 19 aprilie 2006 —
18 aprilie 2008, leul a fost supus unor presiuni
de depreciere pana la jumatatea lunii iulie 2006.
Ulterior, acesta s-a apreciat semnificativ fata de
euro. Incepand cu luna august 2007, moneda



nationald a consemnat o depreciere accentuata
pe fondul aversiunii sporite fatd de risc pe
pietele financiare internationale, ca urmare a
turbulentelor financiare si a preocuparilor intense
cu privire la adancirea deficitului de cont curent
si la inflamarea inflatiei. In general, in cea mai
mare parte a perioadei de referinta, leul roménesc
a fost cotat la niveluri net superioare mediei
cursului de schimb fatd de euro inregistrat in
luna aprilie 2006, in conditiile unui grad relativ
ridicat de volatilitate. Totodata, diferentialele de
dobanda pe termen scurt fatd de rata dobanzii
EURIBOR la trei luni s-au temperat, depasind
usor 2 puncte procentuale la finele anului 2007,
inainte de a creste la 5,1 puncte procentuale in
perioada de trei luni incheiata in martie 2008.

in luna martie 2008, cursul de schimb real
efectiv al leului 1n raport cu euro s-a situat la un
nivel net superior mediilor istorice consemnate
in ultimii zece ani, iar cursul real bilateral fata
de aceeasi valutd a depasit usor aceste valori
medii. Totusi, convergenta economica realda
face dificila orice evaluare istorica a evolutiei
cursului de schimb real. Referitor la alte evolutii
externe, incepand cu anul 2002, Romania a
inregistrat o majorare progresiva a deficitului
contului curent si de capital al balantei de plati,
care s-a situat la 13,5% din PIB in anul 2007.
Cu toate ca deficitele externe semnificative pot
fi partial generate de procesul de aliniere a unei
economii precum cea a Romaniei, deficitele
de o asemenea amploare ridicd probleme de
sustenabilitate, in special in cazul in care acestea
persista pe perioade indelungate. Se pare ca
deficitele deosebit de mari Inregistrate recent au
fost cauzate, de asemenea, de supraincilzirea
economiei. Din perspectiva finantdrii, intrarile
nete de investitii directe au acoperit aproape
in intregime deficitul extern pand in anul 2006.
Totusi, in ultima perioada, o parte semnificativa
a deficitului a fost finantatd prin intrdri nete
de alte investitii sub forma Imprumuturilor
externe contractate de sectorul bancar si de cel
nebancar. In acest context, pozitia investitionala
internationald netd a Romaniei s-a deteriorat de
la -19,3% din PIB in anul 1998 la -46,6% din
PIB in anul 2007.

in perioada de referintd aprilie 2007 — martie
2008, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat in medie la nivelul de 7,1%, nivel superior
valorii de referinta a criteriului privind rata
dobanzii.

Realizarea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile iTn Romania necesita, printre altele,
implementarea unei strategii sustenabile si
credibile de consolidare fiscald, care poate
contribui la reducerea presiunilor inflationiste
pe partea cererii, precum §i a dezechilibrelor
macroeconomice. Efectuarea de rectificari
bugetare pentru finantarea cheltuielilor curente
suplimentare ca urmare a neutilizarii posturilor
de cheltuieli de investitii cauzeaza probleme
la nivelul cadrului institutional intern privind
politica fiscala, sporind astfel preocuparile
cu privire la rigurozitatea executiei bugetare.
Totodata, expansiunea creditului, deficitul
semnificativ de cont curent si necesarul de
finantare a acestuia trebuie atent monitorizate.
In ceea ce priveste pietele de bunuri, trebuie
intreprinse  demersuri  pentru finalizarea
procesului de liberalizare a industriilor de
retea si pentru stimularea eficientei sectorului
energetic. In plus, imbunitatirea conditiilor
ofertei de forta de munca prezinta o importanta
deosebita, intrucat deficitele ample de fortd
de muncd afecteazd continuarea cu succes a
procesului de aliniere, precum si realizarile
anterioare in ceea ce priveste dezinflatia.
Desi crearea de locuri de munca trebuie
stimulatda prin ajustarea sistemelor fiscale
si de acordare a ajutoarelor, este necesar
ca reducerea impozitelor sd fie insotitd de
restrangerea cheltuielilor, proces care trebuie
sustinut, printre altele, de eficienta sporita
a cheltuielilor bugetare. Masurile adoptate
pentru sporirea cantitatii si calitatii ofertei de
fortd de munca trebuie sd includa ajustarea
nivelului de instruire la cerintele pietei
muncii, dezvoltarea programelor de pregatire
profesionald pentru populatia din mediul
rural, flexibilitatea mai ridicatd a contractelor
de muncda si stimulentele mai consistente
pentru  mobilitatea regionala. Totodata,
majorarile salariale trebuie sa reflecte cresterea
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productivitatii muncii, conditiile pe piata fortei
de munca si evolutiile din tarile concurente.
Politica salariala restrictiva din sectorul public
este importanta pentru evolutiile salariale in
general moderate. Aceste masuri, coroborate cu
o politicd monetara orientata catre stabilitate,
vor contribui la realizarea unui mediu favorabil
stabilitatii sustenabile a preturilor, precum si
la promovarea competitivitatii si a cresterii
gradului de ocupare a fortei de munca.

Legislatia romaneascd nu indeplineste toate
cerintele privind independenta si integrarea
juridica a bancii centrale in Eurosistem. Romania
este un stat membru care face obiectul unei
derogari si, In consecintd, trebuie sa respecte
toate cerintele de adaptare prevazute in articolul
109 din Tratat.

4.9 SLOVACIA

in perioada de referintd aprilie 2007 — martie
2008, rata medie anuala a inflatiei [APC
inregistrata in Slovacia a fost de 2,2%, nivel net
inferior valorii de referinta de 3,2% calculate
conform prevederilor Tratatului. Cu toate
acestea, pe baza celor mai recente informatii,
se anticipeaza ca rata medie anuald a inflatiei
IAPC se va mentine pe o traiectorie ascendentd
si in lunile urmatoare.

Analiza retrospectivd pe o perioadd mai
indelungatd aratd cd, in Slovacia, inflatia
masuratd prin preturile de consum a fost
volatila, iar uneori, ridicata, consemnand in
medie un nivel de 6,5% pe bazd anuald incepand
cu anul 1998. Evolutia inflatiei trebuie analizata
in contextul unei cresteri puternice si accelerate
a PIB real in ultimii ani. Cererea dinamica,
asociata cu devansarea reformelor structurale, a
avut ca rezultat imbunatatirea pietei muncii, insa
Slovacia continua sa inregistreze cea mai ridicata
rati a somajului din UE. In pofida faptului ca
majorarea remunerdrii pe salariat a depasit
sistematic rata de crestere a productivitatii
muncii, diferentialul dintre acestea s-a redus
treptat incepand cu anul 2005, in special ca
urmare a intensificarii inregistrate de cresterea
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productivitatii muncii. In consecinti, ritmul de
crestere a costurilor unitare salariale s-a redus,
fiind inferior ratei inflatiei in 2006 si 2007. in
ultimii ani, trendul de apreciere a cursului de
schimb al coroanei slovace a fost cel care a
exercitat in special un impact inhibitor asupra
inflatiei.  Potrivit evaludrilor  disponibile,
aprecierea coroanei a redus inflatia in ultimul
an'2. In 2007, inflatia IAPC s-a redus initial in
principal datorita evolutiei moderate a preturilor
interne la energie. Ulterior, rata anuala a inflatiei
IAPC a inceput sa creasca din nou, in principal
ca urmare a majorarii preturilor la alimente,
energie §i servicii in contextul unor presiuni
inflationiste atat pe plan international, cat si
national, ajungand la un nivel de 3,6% in luna
martie 2008.

In perspectivd, cele mai recente prognoze
disponibile privind inflatia, furnizate de
principalele institutii internationale, variaza intre
3,2% si 3,8% pentru anul 2008 si intre 2,8%
si 3,8% pentru 2009°. Toate aceste prognoze
sugereaza posibilitatea ca inflatia medie anuala
sd creasca considerabil in 2008 si sa se mentina
la un nivel comparabil in 2009. Avand in vedere
evolutia curentd a pietelor internationale ale
energiei si alimentelor si date fiind mentinerea
unei cresteri accentuate a cererii interne, precum
si incordarea conditiilor de pe piata muncii,
soldul riscurilor la adresa acestor prognoze
pentru Slovacia este in sensul cresterii.

Intr-adevar, este posibil ca mai multi factori
care In trecut au exercitat temporar un efect

1 Potrivit estimarilor realizate de Narodnd banka Slovenska,
coeficientul de propagare a efectelor evolutiei cursului de
schimb este cuprins intre 0,1 si 0,2, respectiv o apreciere de 1%
a coroanei slovace fata de euro conduce la reducerea inflatiei cu
0,1-0,2 puncte procentuale in decursul a 2 ani. Astfel, rezulta ca
inflatia IAPC s-ar fi situat la un nivel cu 0,3 pana la 0,5 puncte
procentuale superior celui inregistrat la finele anului 2007 in
lipsa efectelor aprecierii monedei nationale, cu valori cuprinse
intre 3 si 4% in 2007 (a se vedea Narodna banka Slovenska,
Banking Journal Biatec, vol. 15, noiembrie 2007).

2 Estimarile provenind din alte surse sugereaza ca efectele in
sensul scaderii generate de aprecierea cursului de schimb
asupra inflatiei ar putea fi situate in proximitatea valorii de
1 punct procentual in anul 2007, desi toate estimarile cu privire
la impactul evolutiei cursului valutar asupra inflatiei prezinta un
grad sporit de incertitudine.

3 In cazul Slovaciei, diferenta dintre inflatia masurata prin IPC si
cea determinata pe baza IAPC a fost relativ ampla in anul 2007.



inhibitor asupra ratei inflatiei sa fie eliminati.
in primul rand, in trecut inflatia s-a redus ca
urmare a aprecierii coroanei slovace. In cazul
in care aprecierea inceteaza sa mai exercite un
efect inhibitor asupra preturilor de import, este
posibild o crestere a presiunilor inflationiste in
viitor. In al doilea rand, incordarea conditiilor
de pe piata muncii si aparitia unor blocaje
pe piata muncii prezintd riscul accelerarii
majorarii salariilor®. In al treilea rand, preturile
la energie prezintd un risc in sensul cresterii
la adresa proiectiilor referitoare la inflatie, in
conditiile n care majorarea recentd a preturilor
internationale ale energiei nu s-a reflectat inca
pe deplin in preturile de consum, inclusiv
preturile administrate. Majorarile preturilor
la energie ar putea de asemenea sa aiba efecte
secundare asupra salariilor sau efecte indirecte
asupra altor preturi, iIndeosebi in cazul in care
cererea internd continud sa fie dinamica. Pe un
orizont de timp mai indelungat, este posibil ca
si procesul de aliniere sd influenteze inflatia in
urmatorii ani, in pofida faptului ca evaluarea cu
exactitate a dimensiunii impactului este dificila.
Consolidarea nominald a coroanei slovace pare
sa ilustreze la baza o tendinta de apreciere reala,
care, In momentul in care Slovacia va adopta
moneda euro, este posibil sa se manifeste prin
cresterea inflatiei.

In prezent, Slovacia face obiectul unei decizii
a Consiliului UE privind existenta unui deficit
excesiv. Termenul limitda pentru corectarea
deficitului a fost anul 2007. In anul de referinta
2007, Slovacia a inregistrat un deficit fiscal de
2,2% din PIB, sub valoarea de referinta de 3%.
Pentru anul 2008, Comisia Europeana estimeaza
o diminuare panad la 2,0%. Ponderea datoriei
publice a scazut pana la 29,4% din PIB in 2007,
iar pentru anul 2008 se prognozeaza o usoara
reducere a acesteia pana la un nivel de 29,2%,
in continuare sub valoarea de referinta de 60%.
Continuarea consolidarii este necesard pentru
ca Slovacia sa indeplineasca obiectivul pe
termen mediu prevazut in Pactul de stabilitate
si crestere, care este definit in programul de
convergentd ca un deficit ajustat cu efectele
ciclice din care sunt excluse masurile temporare
care reprezintd 0,8% din PIB pana in anul 2010.

In ceea ce priveste alti factori fiscali, in 2006 si
2007 ponderea deficitului a depdsit ponderea in
PIB a investitiilor publice.

Coroana slovaca a participat la MCS 1I pentru
o perioadd mai mare de doi ani, inainte de
examinarea efectuata de BCE cu privire la
convergenta. Acordul privind participarea la
MCS 1I s-a bazat pe o serie de angajamente
referitoare la politica urmaritad, asumate de
autoritatile slovace. Paritatea centrala MCS 1I
pentru moneda slovaca a fost initial stabilita la
38,4550 coroane/l euro, cu o banda standard
de fluctuatie de +15%. Coroana slovaca a
fost relativ volatila fatd de euro in perioada
de referinta. In perioada aprilie — iulie 2006,
asupra monedei slovace a fost exercitata
temporar o presiune in sensul deprecierii si
pentru o perioada aceasta a fost tranzactionata
usor sub paritatea sa centrala MCS II. incepand
cu jumatatea anului 2006, aceasta s-a apreciat
semnificativ, ilustrand la bazda fundamente
economice solide, iar paritatea sa centrala a fost
reevaluata cu 8,5% pana la un nivel de 35,4424
coroane/l euro aplicabil Incepand cu data de
19 martie 2007. Ulterior, coroana a fluctuat
sistematic, depdsind semnificativ nivelul noii
paritati centrale, devierea ascendenta maxima
ajungand la 8,9%. Pe ansamblu, perioada de
participare la MCS 1I s-a caracterizat printr-o
apreciere treptatd a coroanei slovace fatd de
euro. Aceasta complicd analiza modalitatii
de operare a economiei slovace in conditiile
unor cursuri de schimb fixate irevocabil.
Diferentialele de dobanda pe termen scurt fata
de rata EURIBOR la trei luni s-au redus in
cursul anului 2007, ajungand la -0,2 puncte
procentuale in perioada ianuarie — martie 2008.

In luna martie 2008, cursul de schimb real al
coroanei slovace, atat cel fata de euro, cat si
cel efectiv, s-a situat la un nivel net superior
mediilor istorice din ultimii zece ani. Cu toate
acestea, convergenta economicd reald face
dificild orice evaluare istoricd a evolutiei
cursului de schimb real. Referitor la alte evolutii

4 Cu toate acestea, guvernul slovac a semnat un acord cu
patronatele si sindicatele vizand corelarea evolutiei salariilor cu
cresterea productivitatii.
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externe, incepand cu anul 1998, Slovacia a
inregistrat sistematic deficite ale contului curent
si de capital al balantei de plati, care uneori au
fost semnificative. Dupa ce a consemnat un nivel
maxim de 8,5% din PIB in 2005, deficitul s-a
redus la 4,7% din PIB in 2007. Din perspectiva
finantarii, incepand cu anul 2000, deficitul de
cont curent si de capital a fost acoperit aproape
in intregime de intrarile nete de investitii directe,
care au depasit adesea 5% din PIB. In acest
context, pozitia investitionald internationala
netd a tarii s-a deteriorat de la -22,9% din PIB in
1999 la -53,2% din PIB in 2007.

in perioada de referinta aprilie 2007 — martie
2008, ratele dobanzilor pe termen lung au
inregistrat in medie 4,5%, nivel net inferior
valorii de referinta de 6,5% a criteriului privind
rata dobanzii. In intervalul de referintd, ratele
dobanzilor pe termen lung au consemnat
relativ aceeasi dinamica inregistrata si de ratele
dobanzilor pe termen lung corespunzatoare din
zona euro.

in concluzie, in pofida faptului ci in Slovacia
rata medie anuald a inflatiei IAPC este in
prezent net inferioara valorii de referinta, exista
preocupari intense cu privire la sustenabilitatea
convergentei inflatiei.

Realizarea unui  mediu favorabil unei
convergente sustenabile in Slovacia necesita,
printre altele, implementarea unui plan sustenabil
si credibil de consolidare fiscala. Aceasta ar
putea contribui la reducerea riscului acumularii
unor presiuni inflationiste generate de cerere si
a unor presiuni asupra contului curent, precum
si la salvgardarea procesului de reforma fiscald
si la un ritm pozitiv de crestere a economiei.
In pofida unei expansiuni economice puternice
in Slovacia, planul de ajustare fiscala pe anul
2008, prezentat in programul de convergenta,
nu este suficient de ambitios. In 2008, acesta nu
indeplineste nivelul de consolidare structurald
anuala de 0,5% prevazut in Pactul de stabilitate
si crestere, In pofida progreselor semnificative
inregistrate In anul 2007 In ceea ce priveste
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consolidarea. Atingerea tintelor fiscale necesita
masuri stricte pe partea cheltuielilor si ar
putea beneficia de reconfirmarea obligativitatii
plafoanelor privind cheltuielile pe termen
mediu pentru administratia publica. In ceea ce
priveste politicile structurale, este esentiala
imbunatatirea functiondrii pietei muncii, care se
caracterizeaza prin persistenta unui nivel ridicat
al somajului structural, dezechilibre intre cerere
si ofertd si o insuficientd mobilitate a fortei de
munca. In plus, majordrile salariale, care in
ultimii ani au fluctuat intr-un interval cuprins
intre 7% si 10% pe an, trebuie sa reactioneze in
continuare prompt la variatiile inregistrate de
cresterea productivitatii muncii, conditiile de pe
piata muncii si evolutiile din tarile concurente.
Slovacia trebuie de asemenea sa reia procesul
de liberalizare a economiei §i sa adopte masuri
vizénd intensificarea in continuare a concurentei
pe pietele de bunuri si servicii, in special in
sectorul energiei. Astfel de masuri, coroborate
cu politici macroeconomice orientate spre
stabilitate, vor contribui la realizarea unui mediu
favorabil unei stabilitati sustenabile a preturilor,

cresterea gradului de ocupare a fortei de munca.

In urma recentelor amendamente aduse acestei
legi de actul normativ de modificare, statutul
Narodna banka Slovenska este compatibil cu
cerintele Tratatului si ale Statutului referitoare
la ctapa a treia a UEM.

Legea privind sistemele de plati se afla in curs
de modificare printr-un proiect de act normativ
al guvernului. In ipoteza in care acest proiect
de act normativ al guvernului este adoptat in
timp util in forma sa actuald, care tine seama
de dispozitiile Avizului BCE CON/2008/18%,
legislatia care reglementeaza sistemele de plati
din Slovacia va fi compatibila cu cerintele
Tratatului si ale Statutului referitoare la etapa a
treia a UEM.

5 Avizul BCE CON/2008/18 din 25 aprilie 2008 la solicitarea
Narodna banka Slovenska referitor la proiectul de lege care
modifica Legea 510/2002 Coll. privind sistemele de plati si
modificarile anumitor acte normative.



4.10  SUEDIA

in perioada de referintd aprilie 2007 — martie
2008, rata medie anuald a inflatiei [APC
inregistratd 1n Suedia a fost de 2,0%, net
inferioara valorii de referintd de 3,2% calculate
conform prevederilor Tratatului. Totusi, pe baza
celor mai recente informatii, in lunile urmatoare
se asteaptd o crestere a ratei medii anuale a
inflatiei [APC.

Analiza retrospectivd pe o perioadda mai
indelungata releva ca, in Suedia, inflatia IAPC
s-a situat la un nivel relativ redus, cu exceptia
unor episoade ocazionale de crestere. Evolutia
inflatiei din ultimul deceniu trebuie analizata din
perspectiva unui ritm mediu de crestere extrem
de robust a PIB real. Cu toate acestea, conditiile
de pe piata muncii au fost in continuare relativ
modeste pana in anul 2006, in ultimul timp
consemnandu-se o imbunatatire ca urmare
a anumitor reforme in domeniu. Majorarile
salariale moderate si cresterea accentuata a
productivitatii muncii au tinut sub control
costurile unitare cu forta de munca pana in anul
2007, cand acestea s-au nscris pe o traiectorie
pronuntat ascendentd. Tendintele la nivelul
preturilor de import au sustinut stabilitatea
preturilor, cu exceptia perioadelor 2000-2001
si 2005-2006, cand preturile de import s-au
majorat rapid pe seama evolutiilor cursului
de schimb si ale cotatiilor petrolului. Analiza
evolutiilor recente indica faptul cd inflatia
anuald IAPC a fluctuat in jurul nivelului de
1,5% in primul semestru al anului 2007, dupa
care a inceput sa creascd, atingand 3,2% in luna
martie 2008. Recentul puseu inflationist a fost
determinat in principal de majorarea abrupta a
preturilor alimentelor si energiei, precum si de
presiunile in crestere din partea costurilor.

In perspectivd, cele mai recente prognoze
disponibile privind inflatia, furnizate de
principalele institutii internationale, variaza intre
2,4% si 3,1% pentru anul 2008 si intre 1,9% si
2,6% pentru anul 2009. Perspectiva mentinerii
trendului ascendent al ratei inflatiei, reflectata si
de sporirea asteptarilor inflationiste, decurge in
principal din constrangerile inca puternice legate

de capacitatile de productie si din majorarea
preturilor alimentelor si energiei. Se asteapta
presiuni suplimentare in sensul cresterii salariilor
ca urmare a recentelor acorduri salariale si a
necesarului actual de forta de munca din anumite
sectoare. Totodata, decelerareca anticipatd a
dinamicii PIB va conduce la o scadere treptata
a gradului de utilizare a resurselor. Riscurile
la adresa proiectiilor privind inflatia sunt in
general echilibrate. Riscurile in sensul cresterii
sunt asociate majorarilor salariale peste
asteptari si cresterii in continuare a pretului
petrolului. Riscurile in sensul scaderii se refera
la temperarea cererii intr-un ritm superior celui
prognozat. Pe un orizont de timp mai indelungat,
nivelul inca relativ ridicat al preturilor din
Suedia in raport cu media zonei euro indicd
faptul ca o consolidare a integrarii comerciale si
concurenta mai acerba ar putea actiona in sensul
scaderii acestora.

Suedia nu face obiectul unei decizii a Consiliului
UE privind existenta deficitului excesiv. in anul
de referintd 2007, aceasta tard a Inregistrat un
excedent bugetar de 3,5% din PIB, valoarea de
referintd fiind astfel realizata cu usurinta. Pentru
anul 2008, Comisia Europeand prognozeaza
o diminuare a excedentului pana la 2,7% din
PIB. Ponderea datoriei publice in PIB s-a redus
la 40,6% in anul 2007, iar pentru anul 2008 se
anticipeaza o continuare a acestei scaderi pana la
35,5%, mentinandu-se astfel inferioara valorii de
referinta de 60%. In programul de convergenta,
obiectivul pe termen mediu prevazut in Pactul
de stabilitate §i crestere este definit ca excedent
ajustat cu efectele ciclice, din care sunt excluse
masurile temporare de 1% din PIB.

in perioada de referinti 19 aprilie 2006 —
18 aprilie 2008, coroana suedeza nu a participat
la MCS 1I, dar a fost cotatd in conditiile unui
regim flexibil de curs de schimb. In aceastd
perioadd, moneda nationalda s-a apreciat
treptat in raport cu euro pana la mijlocul lunii
decembrie 2006, evolutie sustinutd de cresterea
economicd robustd si pozitia externd solida.
Este posibil ca iesirile nete aferente investitiilor
directe si de portofoliu incepand cu prima parte
a anului 2007 si, ulterior, turbulentele de pe
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pietele financiare internationale sa fi contribuit
la presiunile in sensul deprecierii coroanei. Pe
ansamblu, moneda suedezd s-a tranzactionat
adesea la un nivel superior cursului de schimb
mediu inregistrat in luna aprilie 2006. In
perioada analizata, cursul de schimb al coroanei
suedeze fatd de euro s-a caracterizat printr-un
grad relativ ridicat de volatilitate. Totodata,
diferentialele de dobanda pe termen scurt
in raport cu rata EURIBOR la trei luni s-au
situat la niveluri modeste si au fluctuat in jurul
valorii de -0,5 puncte procentuale pana la finele
anului 2007, reducandu-se treptat spre sfarsitul
intervalului analizat.

in luna martie 2008, cursul de schimb real al
coroanei suedeze, atat cel fatd de euro, cat si
cel efectiv, s-a situat la un nivel apropiat de
mediile istorice din ultimii zece ani. Referitor
la alte evolutii externe, Suedia a continuat sa
inregistreze excedente insemnate ale contului
curent si de capital al balantei de plati, acestea
atingand 7,2% din PIB in anul 2007. Din
perspectiva finantarii, aceste excedente au fost
contrabalansate de iesirile aferente investitiilor
directe si de portofoliu de o amploare similari. in
acest context, pozitia investitionald internationala
neta a Suediei s-a imbunatatit treptat de la -36,5%
din PIB in anul 1998 la -6,7% din PIB in 2007.

In perioada de referintd cuprinsa intre luna aprilie
2007 si luna martie 2008, ratele dobanzilor
pe termen lung au inregistrat in medie 4,2%,
nivel net inferior valorii de referintd aferente
criteriului  ratelor dobanzilor. Diferentialul
dintre ratele dobanzilor pe termen lung din
Suedia si randamentele obligatiunilor din zona
euro a intrat in teritoriu negativ incepand cu
mijlocul anului 2005 si s-a cifrat la -0,1 puncte
procentuale la inceputul anului 2008, reflectand
consolidarea fiscalad si, in general, presiunile
inflationiste relativ scazute.

Mentinerea unui mediu favorabil convergentei
sustenabile in Suedia presupune, printre
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altele, implementarea unor politici fiscale
solide pe termen mediu. Desi a atins un grad
ridicat de consolidare fiscald, este important
ca Suedia sd mentind ponderea impozitelor
pe venit in PIB pe o panta descendentd. De
asemenea, sunt esentiale reducerea poverilor
administrative si Intarirea politicilor nationale
destinate intensificarii concurentei pe pietele
de bunuri si servicii, in contextul unui nivel
relativ ridicat al preturilor in aceasta tara. Cu
toate cd reformele recent implementate pe
piata muncii au marcat un progres semnificativ
in directia consolidarii stimulentelor pentru
cresterea gradului de ocupare a fortei de munca
si eficientizarii pietei de profil, sunt necesare
reforme suplimentare, in special in ceea ce
priveste sistemele de impozitare si ajutoare
sociale. Aceste reforme structurale, coroborate
cu o orientare corespunzatoare a politicii
monetare, vor favoriza mentinerea unui
mediu propice stabilitatii durabile a preturilor,
stimuldnd totodatd flexibilitatea economica
si cresterea gradului de ocupare a fortei de
munca. Partenerii sociali trebuie sd contribuie
la atingerea acestor obiective, asigurandu-se ca
majordrile salariale sunt corelate cu cresterea
productivitatii muncii, cu conditiile de pe
piata fortei de munca si cu evolutiile din tarile
concurente.

Legislatia suedeza nu 1Indeplineste toate
cerintele privind independenta §i integrarea
juridica a bancii centrale in Eurosistem. Suedia
este un stat membru care face obiectul unei
derogari si, In consecintd, trebuie sa respecte
toate cerintele de adaptare prevazute in articolul
109 din Tratat. BCE constatd ca dispozitiile
Tratatului obligd Suedia sa adopte legislatia
nationald necesara integrarii in Eurosistem inca
de la data de 1 iunie 1998; cu toate acestea,
autoritatile suedeze nu au intreprins pana in
prezent niciun demers legislativ in vederea
editia actuala si in cele precedente ale Raportului
de convergenta.
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