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ABREVIERI

TARI

BE Belgia

BG Bulgaria

Cz Republica Ceha

DK Danemarca

DE Germania

EE Estonia

IE Irlanda

GR Grecia

ES Spania

FR Franta

HR Croatia

IT Italia

CY Cipru

LV Letonia

LT Lituania

ALTELE

BCE Banca Centrald Europeana

BCN banca centrald nationala

CERS Comitetului european
pentru risc sistemic

DG ECFIN Directia Generala Afaceri
Economice si Financiare din cadrul
Comisiei Europene

EUR euro

FMI Fondul Monetar International

IAPC indicele armonizat al preturilor de
consum

IME Institutul Monetar European

IPC indicele preturilor de consum

MCS mecanismul cursului de schimb

LU
HU
MT
NL
AT
PL
PT
RO
sl
SK
FI
SE
UK
us

MUS
PDE
PDM

PIB
SEBC

SEC 95
TSCG

UE
UEM

Luxemburg
Ungaria
Malta

Tarile de Jos
Austria
Polonia
Portugalia
Romania
Slovenia
Slovacia
Finlanda
Suedia
Regatul Unit
Statele Unite ale Americii

Mecanismul unic de supraveghere
procedura de deficit excesiv
procedura privind dezechilibrele
macroeconomice

produsul intern brut

Sistemul European al Bancilor
Centrale

Sistemul European de Conturi 1995
Tratatul privind stabilitatea,
coordonarea si guvernanta in cadrul
Uniunii economice si monetare
Uniunea Europeana

Uniunea Economica si Monetara

In conformitate cu practica instituita la nivelul UE, statele membre sunt enumerate in aceasti
publicatie in ordinea alfabetica a denumirilor in limbile tarilor respective.

SIMBOLURI CONVENTIONALE UTILIZATE iN TABELE
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1 INTRODUCERE

De la momentul introducerii monedei euro in 11 state membre ale UE la data de
1 ianuarie 1999, inca sapte tari au aderat la zona euro, cel mai recent caz fiind Letonia, la
1 ianuarie 2014. Tn urma aderarii Croatiei la UE la data de 1 iulie 2013, 10 state membre
nu sunt participante cu drepturi depline la UEM, adica nu au adoptat inca euro. Doua
dintre aceste state, respectiv Danemarca si Regatul Unit, au notificat ca nu vor participa la
etapa a treia a UEM. Ca urmare, pentru aceste doud state membre vor fi intocmite
Rapoarte de convergenti numai la solicitarea acestora. In absenta unei astfel de solicitari
din partea statelor respective, aceastd editie a raportului analizeaza opt tari: Bulgaria,
Republica Ceha, Croatia, Lituania, Ungaria, Polonia, Romania i Suedia. Toate aceste tari
s-au angajat sd adopte euro in virtutea Tratatului privind functionarea Uniunii Europene
(denumit In continuare ,, Tratatul”)®, ceea ce presupune eforturi vizand Tndeplinirea tuturor

criteriilor de convergenta.

Prin elaborarea acestui raport, BCE respecta cerintele articolului 140 din Tratat de a
raporta Consiliului Uniunii Europene (Consiliul UE), cel putin o datd la doi ani sau la
solicitarea unui stat membru al UE care face obiectul unei derogari, cu privire la
~progresele efectuate de statele membre care fac obiectul unei derogari in indeplinirea
obligatiilor care le revin pentru realizarea uniunii economice si monetare”. Prin urmare,
cele opt tari analizate in acest raport au fost evaluate in contextul ciclului periodic de doi
ani. Acelasi mandat a fost incredintat si Comisiei Europene, care a elaborat, de asemenea,

un raport. Cele doua rapoarte sunt transmise in paralel Consiliului UE.

in acest raport, BCE utilizeazd cadrul aplicat in editiile anterioare ale Raportului de
convergentd. BCE evalueaza, in cazul celor opt tari analizate, gradul de realizare a unei
convergente economice sustenabile, de compatibilitate a legislatiei nationale cu
dispozitiile Tratatelor si cu prevederile Statutului Sistemului European al Bancilor
Centrale si al Bancii Centrale Europene (denumit Tn continuare ,,Statutul”) si de
indeplinire a obligatiilor statutare impuse BCN pentru a deveni parte integranta a

Eurosistemului.

! A se vedea si Glosarul pentru distinctia intre ,, Tratat” si ,, Tratate”.
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Tn cadrul acestui raport, Lituania este supusd unei analize mai detaliate comparativ cu
celelalte tari analizate, intrucat autoritatile lituaniene si-au exprimat in repetate randuri

intentia de a adopta moneda unica incepand cu data de 1 ianuarie 2015.

Evaluarea procesului de convergentd economica depinde intr-0 mare masura de calitatea si
integritatea datelor statistice care stau la baza acestei evaludri. Compilarea si raportarea
statisticilor, n special ale celor privind finantele publice, nu trebuie s& faca obiectul unor
considerente sau ingerinte politice. S-a recomandat statelor membre ale UE sa trateze
calitatea si integritatea datelor statistice raportate drept prioritare, sd se asigure cd, in
momentul compildrii acestor date, existd un sistem adecvat de verificare si coroborare,
precum si sa aplice standarde minime In domeniul statisticii. Aceste standarde prezinta o
importantd deosebitd, consoliddnd independenta, integritatea si responsabilitatea
institutelor nationale de statisticd si contribuind la sporirea Increderii in calitatea

statisticilor privind finantele publice (a se vedea Sectiunea 9 din Capitolul 5).

Totodatd, incepand din 4 noiembrie 2014°, fiecare tard in cazul cireia derogarea este
abrogata va adera la MUS cel tarziu la data adoptarii euro. Statului membru in cauza ii vor
reveni toate drepturile si obligatiile aferente MUS incepand cu data respectiva. Prin urmare,
este esential ca statul membru respectiv sa intreprindi masurile pregititoare necesare. In
acest context, BCE acorda o importanta deosebita evaluarii cuprinzatoare a institutiilor de
credit, inclusiv din perspectiva evaludrii bilanturilor, pe care trebuie sd o desfasoare inainte
de asumarea atributiilor care 1i revin. Aceasta presupune evaluarea sistemului bancar din
fiecare stat membru participant la MUS de catre BCE 1in colaborare cu autoritatile nationale
competente din statele respective. Aceasta evaluare, care nu face obiectul prezentului
raport, trebuie finalizatd anterior asumarii responsabilitatilor BCE in domeniul
supravegherii, cuprinde o evaluare a calitatii activelor si o testare la stres. Obiectivele

evaluarii cuprinzatoare constau in stimularea transparentei, redimensionarea bilanturilor

acolo unde este necesar si sustinerea increderii in sectorul bancar. Sistemul bancar al

Data de la care BCE 1isi asuma atributiile conferite prin Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al
Consiliului din 15 octombrie 2013 de conferire a unor atributii specifice Bancii Centrale
Europene in ceea ce priveste politicile legate de supravegherea prudentiala a institutiilor de
credit, articolul 33 alineatul (2).
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oricarui stat membru care adera la zona euro si, implicit, la MUS dupa data de incepere a

supravegherii va face obiectul evaludrii cuprinzitoare.®

Acest raport este structurat dupd cum urmeaza. Capitolul 2 prezinta cadrul utilizat pentru
evaluarea gradului de convergentd economica si juridicd. Capitolul 3 oferd o imagine de
ansamblu asupra aspectelor principale ale convergentei economice. Capitolul 4 prezinta
sintezele pe tari, care contin principalele concluzii ale analizei convergentei economice §i
juridice. Capitolul 5 trateaza mai detaliat stadiul convergentei economice in fiecare dintre
cele opt state membre ale UE examinate si prezinta o analizd de ansamblu a indicatorilor de
convergentd si a metodologiei statistice utilizate pentru compilarea acestora. Capitolul 6
analizeaza compatibilitatea legislatiei nationale a acestor state membre, inclusiv a statutelor

bancilor centrale nationale respective, cu articolele 130 si 131 din Tratat.

® A se vedea considerentul 10 din Regulamentul BCE/2014/17 din 16 aprilie 2014 de instituire a
cadrului de cooperare la nivelul Mecanismului unic de supraveghere intre Banca Centrala
Europeana si autoritatile nationale competente si cu autoritdtile nationale desemnate
(Regulamentul-cadru privind MUS).
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2 CADRUL DE ANALIZA

21 CONVERGENTA ECONOMICA

Pentru evaluarea stadiului de convergentd economica in statele membre ale UE care
intentioneaza sa adopte moneda euro, BCE utilizeaza un cadru comun de analizd. La baza
acestui cadru comun, care a fost aplicat intr-o manierd consecventd in toate rapoartele
IME si in toate editiile Raportului de convergenta al BCE se afld, in primul rand,
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
pentru integrarea si convergenta economica. In al doilea rand, cadrul se bazeazi si pe 0
serie de indicatori economici retrospectivi si anticipativi, considerati utili pentru analiza
aprofundatd a sustenabilitatii procesului de convergentd. Este important sd se aiba in
vedere toti acesti factori pentru evaluarea statului membru in cauza, astfel incét sa se
asigure desfasurarea fara obstacole majore a procesului de integrare a acestuia in zona
euro. Casetele 1-5 prezinta pe scurt dispozitiile juridice relevante, precum si o serie de

detalii metodologice care ilustreaza modul de aplicare a acestor dispozitii de catre BCE.

Raportul este fundamentat pe principiile formulate in rapoartele precedente ale BCE (si,
anterior, in cele publicate de IME), in vederea asigurdrii continuitatii si a tratamentului
egal. Mai precis, BCE utilizeaza o serie de principii directoare pentru aplicarea criteriilor
de convergentd. In primul rand, fiecare criteriu este interpretat si aplicat cu strictete.
Conform acestui principiu, obiectivul principal al criteriilor constd Tn garantarea faptului
ci numai statele membre in care conditiile economice sunt favorabile mentinerii
stabilitatii preturilor si unitdtii zonei euro pot face parte din aceasta. In al doilea rand,
criteriile de convergenta alcatuiesc un ansamblu coerent si integrat, si, prin urmare, trebuie
intrunite cumulativ; Tratatul nu sugereaza stabilirea unei ierarhii a criteriilor, acestea
detindnd pozitii egale ca importanta. 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 si fie consecventd, transparentd si simpld. Totodata, din
perspectiva alinierii la criteriille de convergentd, sustenabilitatea reprezintd un factor

esential, intrucat procesul de convergentd trebuie realizat intr-o maniera durabild, si nu

BCE
Raport de convergenta
lunie 2014



doar la un moment dat in timp. Din acest motiv, analizele de tard acordd o atentie

deosebita aspectelor legate de caracterul sustenabil al convergentei.

In acest sens, evolutiile economice din tarile respective sunt analizate retrospectiv, fiind
luat In considerare, in principiu, ultimul deceniu. Acest tip de analizd permite stabilirea
mai corectd a gradului in care realizérile actuale sunt determinate de ajustéri structurale
reale, ceea ce ar trebui si conducd la o evaluare mai exactd a caracterului sustenabil al

convergentei economice.

De asemenea, in misura in care se impune, se adoptd o abordare anticipativa. In acest
context, o atentie deosebita este acordata faptului ca sustenabilitatea evolutiilor economice
favorabile este strins conditionatd de aplicarea unor masuri de politica adecvate si
durabile, ca raspuns la provocdrile prezente si viitoare. Un rol esential pentru sprijinirea
cresterii sustenabile a activitatii economice pe termen mediu si lung este, de asemenea,
atribuit existentei unei guvernante robuste si a unor institutii solide. In ansamblu, este
evidentiat faptul ca asigurarea unei convergente economice sustenabile depinde de
soliditatea pozitiei de pornire a tarii respective, de existenta unor institutii solide si de

caracterul oportun al politicilor implementate in urma adoptarii euro.

Cadrul comun este aplicat individual celor opt state membre analizate. Analizele de tara,
care evalueaza performantele Inregistrate de fiecare dintre statele membre, trebuie luate in

considerare separat, in conformitate cu dispozitiile articolului 140 din Tratat.

Data-limita pentru transmiterea datelor statistice incluse in actuala editie a Raportului de
convergentd a fost 15 mai 2014. Datele statistice utilizate in aplicarea criteriilor de
convergentd au fost furnizate de Comisia Europeand (a se vedea Sectiunea 9 din
Capitolul 5, precum si tabelele si graficele), in colaborare cu BCE 1in 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 aprilie 2014, cea mai recentd perioadd pentru care sunt disponibile date
privind IAPC. Perioada de referintd din acest raport pentru datele lunare referitoare la
cursurile de schimb se incheie cu luna aprilie 2014, in timp ce datele istorice privind
pozitiile fiscale acopera intervalul pand in anul 2013. De asemenea, sunt luate in
considerare prognoze provenite din diverse surse, precum si cel mai recent program de

convergentd al statului membru analizat si alte informatii considerate relevante pentru
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realizarea unei analize anticipative a caracterului sustenabil al procesului de convergenta.
Prognoza de primavara a Comisiei Europene din acest an, precum si raportul privind
mecanismul de alertd pentru anul 2014, luate in considerare in acest raport, au fost
publicate la data de 2 mai 2014 si, respectiv, 13 noiembrie 2013. Raportul a fost aprobat
de Consiliul general al BCE la data de 2 iunie 2014.

Tn ceea ce priveste evolutia preturilor, in Caseta 1 sunt prezentate dispozitiile juridice

relevante i modul de aplicare a acestora de céatre BCE.

EVOLUTIA PRETURILOR

1 Dispozitiile Tratatului

Articolul 140 alineatul (1) prima liniutd din Tratat prevede cd Raportul de convergenta
trebuie sa examineze daca a fost realizat un grad nalt de convergentd durabild, analizand
in ce masura fiecare stat membru a indeplinit urmatorul criteriu:

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

Articolul 1 din Protocolul (nr. 13) privind criteriile de convergentd enuntate la
articolul 140 din Tratat prevede:

,Criteriul stabilitatii preturilor, mentionat la articolul 140 alineatul (1) prima liniutd din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene inseamnda ca un stat membru are o
stabilitate durabild a preturilor si o ratd medie a inflatiei, in cursul unei perioade de un an
inaintea examindrii, 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, {inand seama de diferentele dintre definitiile nationale.”

2 Aplicarea dispozitiilor Tratatului

Tn contextul acestui raport, BCE aplica dispozitiile Tratatului dupa cum se mentioneazi in
continuare.

in primul rand, referitor la ,,0 ratd medie a inflatiei, in cursul unei perioade de un an
inaintea examindrii”, rata inflatiei este determinatd pe baza variatiei inregistrate de cea
mai recentd medie anuald disponibild a IAPC fatd de media anuala anterioara. Astfel, cu
privire la rata inflatiei, perioada de referinta luatd in considerare in acest raport este
mai 2013-aprilie 2014.

1n 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 celor mai scazute trei rate ale
BCE
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inflatiei inregistrate de statele membre ale UE, respectiv Letonia (0,1%),
Portugalia (0,3%) si Irlanda (0,3%). Prin urmare, rata medie este de 0,2%, iar valoarea de
referinta obtinuta prin adaugarea a 1,5 puncte procentuale este de 1,7%.

Ratele inflatiei din Grecia, Bulgaria si Cipru au fost excluse din calculul valorii de
referinta. Preturile de consum inregistrate in aceste tari pe parcursul perioadei de referinta
au determinat, in luna aprilie 2014, o rata medie anuala a inflatiei de -1,2%, -0,8% si,
respectiv, -0,4%. Toate cele trei tari au fost considerate drept exceptii in ceea ce priveste
calculul valorii de referinti. In toate aceste tari, ratele inflatiei au fost semnificativ
inferioare ratelor comparabile consemnate de alte state membre in decursul intervalului de
referinta si, in cazul tuturor acestora, S-au datorat unor factori exceptionali. Grecia si Cipru
au traversat o perioada de recesiune extrem de profunda, rezultatul fiind acela ca evolutia
preturilor in aceste tari a fost afectatd de deficite deosebit de pronuntate ale cererii
agregate. In privinta Bulgariei, acumularea unor factori la nivel national a exercitat
presiuni considerabile 1n sensul scaderii la adresa inflatiei. Acesti factori includ reducerile
semnificative ale preturilor administrate, in principal preturile energiei electrice, precum si
contributiile negative substantiale provenite din partea serviciilor de transport si sanatate.

Conceptul de ,.exceptie” a fost deja utilizat in editiile anterioare ale Rapoartelor de
convergenta ale BCE (de exemplu, in anii 2010, 2012 si 2013), precum si in Rapoartele de
convergenta ale IME. In concordanta cu aceste rapoarte, un stat membru este considerat a
fi 0 ,,exceptie” daca sunt indeplinite urmitoarele doua conditii: (i) rata medie anuala a
inflatiei consemnatd de respectivul stat membru este semnificativ inferioara ratelor
inflatiei comparabile din alte state membre; (ii) evolutia preturilor a fost influentata
considerabil de factori exceptionali. Abordarea utilizata pentru identificarea exceptiilor nu
este una mecanica, ci urmareste asigurarea unui tratament corespunzator pentru posibile
distorsiuni semnificative in evolutia inflatiei din fiecare tara.

Inflatia se determina pe baza IAPC, care a fost elaborat cu scopul evaluarii, in conditii de
comparabilitate, a convergentei din punct de vedere al stabilitatii preturilor (a se vedea
Sectiunea 9 din Capitolul 5). Rata medie a inflatiei din zona euro este prezentatd cu scop
informativ in sectiunea statistica a acestui raport.

Pentru a permite o examinare mai amanuntitd a sustenabilitatii evolutiei preturilor din tara
care face obiectul acestui raport, rata medie a inflatiei IAPC la nivelul perioadei de
referinta de 12 luni (mai 2013-aprilie 2014) este analizatd din perspectiva performantelor
economice ale statului membru respectiv in ceea ce priveste stabilitatea preturilor pe
parcursul ultimului deceniu. Tn acest sens, se acordid atentie atdt orientarii politicii
monetare, in special pentru a se stabili dacd obiectivul prioritar al autorititilor monetare a
fost acela de realizare si mentinere a stabilitatii preturilor, cat si 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, tinind seama, inter alia, de
factorii care influenteaza costul unitar cu forta de munca si preturile de import. Sunt luate
in considerare si tendintele inregistrate de alfi indici de pret relevanti (precum IAPC,

exclusiv alimente neprocesate si produse energetice, IAPC cu impozite constante, IPC
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national, deflatorul consumului privat, deflatorul PIB si preturile de productie). Dintr-0
perspectiva anticipativa, este prezentatd o analizd a evolutiei posibile a inflatiei 1n
urmdtorii ani, care cuprinde prognozele principalelor organizatii internationale si ale
participantilor pe piatd. De asemenea, sunt evidentiate i aspectele institutionale si
structurale relevante pentru mentinerea unui mediu favorabil stabilitatii preturilor in urma

adoptarii euro.

In ceea ce priveste evolutiile fiscale, in Caseta 2 sunt prezentate dispozitiile juridice

relevante si modul de aplicare a acestora de catre BCE, alaturi de aspectele procedurale.

EVOLUTII FISCALE

1 Dispozitiile Tratatului si alte dispozitii juridice

Articolul 140 alineatul (1) a doua liniutd din Tratat prevede ca Raportul de convergenta
trebuie sa examineze daca a fost realizat un grad nalt de convergentd durabild, analizand
in ce masura fiecare stat membru a indeplinit urmatorul criteriu:

»caracterul solid al finantelor publice; acesta rezulta dintr-o situatie bugetard care nu
cunoaste un deficit public excesiv in intelesul articolului 126 alineatul (6)”.

Articolul 2 din Protocolul (nr. 13) privind criteriile de convergentd enuntate la
articolul 140 din Tratat prevede:

»criteriul situatiei finantelor publice, mentionat la articolul 140, alineatul (1), a doua
liniutd din Tratatul mentionat inseamna ca, in momentul examinarii, un stat membru nu
face obiectul unei decizii a Consiliului mentionata la articolului 126 alineatul (6) din
Tratatul, privind existenta unui deficit excesiv 1n statul membru respectiv”.

Avrticolul 126 descrie procedura de deficit excesiv. Tn temeiul articolului 126 alineatele (2)
si (3), Comisia Europeana elaboreaza un raport atunci cand un stat membru nu
indeplineste cerintele de disciplina fiscala, in special in cazul 1n care:

(a) raportul dintre deficitul public planificat sau real si produsul intern brut depaseste o
valoare de referintd (de 3% din PIB, conform Protocolului privind procedura
aplicabild deficitelor excesive), cu exceptia cazului in care:

- raportul s-a diminuat in mod semnificativ si constant si a atins un nivel apropiat de
valoarea de referinta sau

- depagirea valorii de referinta este exceptionala si temporara si respectivul raport se
mentine aproape de valoarea de referinta;

raportul dintre datoria publica s1 produsul intern brut depaseste o valoare de referinta
b 1 dintre datoria publici si produsul i brut depises loare de referinti
(de 60% din PIB, conform Protocolului privind procedura aplicabila deficitelor
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excesive), cu exceptia cazului in care acest raport se diminueaza suficient si se
apropie de valoarea de referinta intr-un ritm satisfacator.

Totodata, raportul Comisiei trebuie sda analizeze daca deficitul public depaseste
cheltuielile publice de investitii, precum si toti ceilalti factori relevanti, inclusiv situatia
economica si bugetara pe termen mediu a statului membru analizat. De asemenea,
Comisia poate intocmi un raport §i in cazul in care, in pofida indeplinirii criteriilor,
considera ca existd riscul inregistrarii unui deficit excesiv de catre un stat membru.
Comitetul economic si financiar emite un aviz cu privire la raportul Comisiei. In temeiul
articolului 126 alineatul (6), Consiliul UE, pe baza unei recomandari din partea Comisiei,
ludnd in considerare eventualele observatii ale statului membru respectiv si in urma
realizarii unei evaluari generale, hotdraste, cu majoritate calificata si excluzand statul
membru respectiv, daca exista un deficit excesiv 1n statul membru in cauza.

Dispozitiile articolului 126 din Tratat sunt clarificate suplimentar prin Regulamentul (CE)
nr. 1467/97 al Consiliului®, care, printre altele:

e confirma plasarea pe pozitii egale a criteriului datoriei si a criteriului deficitului, ca
urmare a punerii in aplicare a primului, dupa derularea unei perioade de tranzitie de
trei ani. Articolul 2 alineatul (1a) din regulament prevede ca, atunci cand ponderea
datoriei publice in PIB depaseste valoarea de referintd, se considerd ca acesta scade
suficient si se apropie de valoarea de referinta intr-un ritm satisfacator, in cazul in care
diferenta fata de valoarea de referinta a scazut in cei trei ani precedenti intr-un ritm
mediu de o doudzecime pe an ca valoare de referinta, pe baza evolutiilor inregistrate
n ultimii trei ani pentru care sunt disponibile date. Cerinta privind criteriul datoriei se
considera a fi indeplinitd si daca previziunile bugetare prezentate de Comisie indica
faptul ca reducerea necesara a diferentei va avea loc in decursul unei perioade date, de
trei ani. La aplicarea acestei valori de referintd pentru reducerea ponderii datoriei, se
tine seama de influenta ciclului economic asupra ritmului de reducere a datoriei;

e prezintd 1n detaliu factorii relevanti care trebuie luati in considerare de catre Comisie
la elaborarea raportului prevazut la articolul 126 alineatul (3) din Tratat. Un aspect
foarte important este precizareca unei serii de factori considerati relevanti pentru
evaluarea evolutiilor inregistrate de pozitia economica, bugetara si a datoriei publice
pe termen mediu [a se vedea articolul 2 alineatul (3) din regulament si, mai jos, detalii
asupra analizei BCE care decurge din aplicarea acestora].

De asemenea, la data de 2 martie 2012, 25 de state membre ale UE (respectiv toate tarile
membre, cu exceptia Regatului Unit, Republicii Cehe si a Croatiei) au semnat Tratatul
privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii economice si monetare,
care are la bazd dispozitiile Pactului consolidat de stabilitate si crestere si care a intrat in
vigoare la data de 1 ianuarie 2013.% Titlul I1l (Pactul bugetar) prevede, inter alia, o regula
bugetara cu putere obligatorie, care are drept scop asigurarea unei pozitii echilibrate sau in
excedent a bugetului public general. Aceasta regula se considera respectata daca soldul
structural anual respectad obiectivul pe termen mediu specific tarii respective, cu o limita

Regulamentul (CE) nr. 1467/97 al Consiliului din 7 iulie 1997 privind accelerarea si clarificarea aplicarii
procedurii de deficit excesiv, JO L 209, 2.8.1997, p. 6.

Tratatul este aplicabil si in cazul statelor membre ale UE care fac obiectul unei derogari care 1-au ratificat,

cu incepere de la data la care decizia de abrogare a derogarii respective produce efecte sau la o data

anterioard, in cazul in care statul membru in cauzd isi declard intentia de a-gi asuma, incepand cu data

anterioara respectiva, obligatii in temeiul tuturor dispozitiilor Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si
guvernanta in cadrul uniunii economice si monetare sau al unora dintre acestea.
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inferioard a deficitului structural de 0,5% din PIB. In cazul in care ponderea datoriei
publice in PIB se situeaza semnificativ sub nivelul de 60% si riscurile in ceea ce priveste
sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice sunt scazute, limita inferioard a
obiectivului pe termen mediu poate atinge un deficit structural de cel mult 1% din PIB.
TSCG include si regula valorii de referintd privind reducerea datoriei, mentionatd in
Regulamentul (UE) nr. 1177/2011 al Consiliului de modificare a Regulamentului (CE)
nr. 1467/97 al Consiliului®. Acestea au obligatia de a introduce in constitutiile nationale
(sau in legislatia echivalentd de rang superior legii anuale privind bugetul) regulile
bugetare stipulate, impreuna cu un mecanism automat de corectie care sa vizeze devierile
de la obiectivul bugetar.

Considerentul 7 al Tratatului de instituire a Mecanismului european de stabilitate (denumit
in continuare ,, Tratatul privind MES”) prevede ca orice stat membru al UE care ader la
zona euro va deveni si membru al MES cu drepturi si obligatii depline. Articolul 44
prezintd procedura de depunere a candidaturilor si de aderare la MES.*

2 Aplicarea dispozitiilor Tratatului

In scopul analizirii convergentei, BCE isi exprima opinia cu privire la evolutiile fiscale. In
ceea ce priveste sustenabilitatea, BCE analizeaza principalii indicatori ai evolutiilor fiscale
din perioada 2004-2013, perspectivele si provocarile legate de finantele publice si se
concentreaza asupra conexiunilor dintre evolutia deficitului si cea a datoriei. BCE 1isi
aprofundeaza analiza cu privire la eficacitatea cadrelor bugetare nationale, mentionate la
articolul 2 alineatul (3) litera (b) din Regulamentul (CE) nr. 1467/97 al Consiliului si in
Directiva 2011/85/UE a Consiliului®. De asemenea, regula valorii de referinti a
cheltuielilor, prevazuta la articolul 9 alineatul (1) din Regulamentul (CE) nr. 1466/97 al
Consiliului®, are drept scop asigurarea unei finantiri corespunzitoare in caz de crestere a
cheltuielilor. Regula prevede, inter alia, ca statele membre ale UE care nu si-au atins inca
obiectivul bugetar pe termen mediu sa asigure mentinerea ratei anuale de crestere a
cheltuielilor primare relevante sub valoarea de referintd pe termen mediu a ratei de
crestere a PIB potential, cu exceptia cazului in care cheltuielile in exces sunt acoperite
prin masuri discretionare privind veniturile. Referitor la articolul 126, BCE, spre deosebire
de Comisie, nu are un rol oficial in procedura de deficit excesiv. Raportul BCE specifica
numai daca tara respectiva face obiectul unei proceduri 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 satisfacitor”, BCE examineazd tendintele precedente si viitoare ale acestei

Regulamentul (UE) nr. 1177/2011 al Consiliului din 8 noiembrie 2011 de modificare a Regulamentului
(CE) nr. 1467/97 privind accelerarea si clarificarea aplicarii procedurii deficitului excesiv, JO L 306,
23.11.2011, p. 33.

in Avizul CON/2012/73, BCE a subliniat ci articolul 44 din Tratatul privind MES prevede ci ,,si alte state
membre ale UE fsi pot depune candidatura in vederea aderdrii la MES. Sintagma «alte state membre ale
UE» se refera la tarile care nu adoptaserd moneda euro la data semnarii Tratatului privind MES. Statul
membru in cauza isi va depune candidatura pentru aderarea la MES dupa adoptarea de cétre Consiliul UE
a deciziei de abrogare a derogarii de care beneficiazd in privinta adoptdrii euro, in conformitate cu
articolul 140 alineatul (2) din Tratat. De asemenea, articolul 44 din Tratatul privind MES mentioneaza ca,
ulterior aprobarii candidaturii de catre Consiliul guvernatorilor al MES, noul membru al MES aderad la
mecanism Tn momentul depunerii la depozitar a instrumentelor de aderare”. Avizele BCE sunt disponibile
pe website-ul BCE, la adresa www.ech.europa.eu.

Directiva 2011/85/UE a Consiliului din 8 noiembrie 2011 privind cerintele referitoare la cadrele bugetare
ale statelor membre, JO L 306, 23.11.2011, p. 41.

Regulamentul (CE) nr. 1466/97 al Consiliului din 7 iulie 1997 privind consolidarea supravegherii
pozitiilor bugetare si supravegherea si coordonarea politicilor economice, JO L 209, 2.8.1997, p. 1.
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ponderi. Pentru statele membre ale UE in care ponderea datoriei depaseste valoarea de
referinta, BCE furnizeaza, in scop ilustrativ, o analiza asupra sustenabilitatii datoriilor,
inclusiv cu privire la valoarea de referinta pentru reducerea ponderii datoriei mentionata,
in conformitate cu articolul 2 alineatul (1a) din Regulamentul (CE) nr. 1467/97 al
Consiliului.

Analiza evolutiilor fiscale are la bazd datele extrase din conturile nationale, in
conformitate cu Sistemul European de Conturi 1995 (a se vedea Sectiunea 9 din
Capitolul 5). Majoritatea datelor prezentate in acest raport au fost furnizate de Comisie n
luna aprilie 2014 si cuprind situatiile finantelor publice in perioada 2004-2013 si
proiectiile Comisiei pentru anul 2014.

In ceea ce priveste caracterul sustenabil al finantelor publice, rezultatele inregistrate in
anul de referintd 2013 sunt evaluate tindnd seama de evolutiile consemnate de statul
analizat pe parcursul ultimului deceniu. In primul rand, este examinati evolutia ponderii
deficitului bugetar in PIB. Trebuie mentionat cd variatia ponderii anuale in PIB 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 ajustarile
structurale sau permanente ale politicilor fiscale. Totusi, nu se poate afirma ca efectele
nonciclice evaluate 1n acest raport reflectd in totalitate o ajustare structurald a pozitiilor
fiscale, deoarece acestea includ efectele temporare ale masurilor de politicd economica si
ale unor factori specifici asupra soldului bugetar. Evaluarea modificarilor pozitiilor
bugetare structurale intervenite pe parcursul crizei este deosebit de dificila, avand in
vedere incertitudinile cu privire la nivelul si ritmul de crestere ale PIB potential. In ceea ce
priveste alti indicatori fiscali, tendintele anterioare ale cheltuielilor si veniturilor publice

sunt, de asemenea, analizate mai detaliat.

In continuare este examinata evolutia ponderii datoriei publice in PIB n cursul perioadei
analizate, precum si a factorilor determinanti ai acesteia, respectiv diferenta dintre
cresterea PIB nominal si ratele dobanzilor, soldul primar si ajustarea datorie-deficit. O
asemenea abordare poate oferi informatii suplimentare privind masura in care mediul
macroeconomic, indeosebi combinatia dintre cresterea economica si ratele dobanzilor, a
influentat dinamica datoriei. De asemenea, aceastd abordare poate furniza mai multe
informatii referitoare la contributia eforturilor de consolidare fiscala, care se reflecta in
soldul primar, si la rolul detinut de factorii specifici in ajustarea datorie-deficit. Totodata,
este analizatd structura datoriei publice, o atentie deosebitd fiind acordata nivelului si

evolutiei ponderii datoriei pe termen scurt si a celei in valutd. Comparandu-Se aceste
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valori cu ponderea actuald a datoriei in PIB, se poate evidentia sensibilitatea soldurilor

fiscale la variatia cursurilor de schimb si a ratelor dobanzilor.

Din perspectiva anticipativa, analiza este fundamentatd pe programele bugetare nationale
si proiectiile recente ale Comisiei Europene pentru anul 2014, ludndu-se Tn considerare
strategia fiscald pe termen mediu cuprinsa in programul de convergentd. Aceasta analiza
include o evaluare a capacitatii de Indeplinire a obiectivului bugetar pe termen mediu a
tarii respective, dupa cum prevede Pactul de stabilitate si crestere, precum si a
perspectivelor cu privire la evolutia ponderii datoriei publice in PIB in conditiile
politicilor fiscale actuale. Totodata, sunt evidentiate provocarile pe termen lung la adresa
sustenabilitatii pozitiilor bugetare si domeniile in care se impun mésuri de consolidare,

9 A

indeosebi cele referitoare la sistemele publice de pensii de tip ,,pay as you go” in raport cu
evolutiile demografice si datoriile contingente asumate de autoritatile publice, in special in

timpul crizei financiare gi economice.

Tn conformitate cu practicile anterioare, sfera de cuprindere a analizei prezentate anterior
include si majoritatea factorilor relevanti identificati in articolul 2 alineatul (3) din

Regulamentul (CE) nr. 1467/97 al Consiliului, dupa cum se mentioneaza in Caseta 2.

In ceea ce priveste evolutia cursului de schimb, in Caseta 3 sunt prezentate dispozitiile

juridice relevante si modul de aplicare a acestora de catre BCE.

EVOLUTIA CURSULUI DE SCHIMB

1 Dispozitiile Tratatului

Articolul 140 alineatul (1) a treia liniuta din Tratat prevede ca Raportul de convergenta
trebuie sa examineze daca a fost realizat un grad inalt de convergenta durabild, analizand
in ce masura fiecare stat membru a indeplinit urmatorul criteriu:

»respectarea marjelor normale de fluctuatie prevazute de mecanismul cursului de schimb
al Sistemului Monetar European, timp de cel putin doi ani, fara devalorizarea monedei Tn
raport cu moneda euro”.

Articolul 3 din Protocolul (nr. 13) privind criteriile de convergentd enuntate la
articolul 140 din Tratat stipuleaza urmatoarele:

,Criteriul de participare la mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar
European, mentionat la articolul 140 alineatul (1) a treia liniutd din tratatul mentionat,
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inseamnd ca un stat membru a respectat marjele normale de fluctuatie previazute de
mecanismul cursului de schimb al Sistemului Monetar European, fara sa cunoasca tensiuni
grave cel putin pe parcursul ultimilor doi ani inaintea examindrii. In special, statul
membru nu a devalorizat din proprie initiativd cursul de schimb central bilateral
al monedei sale in raport cu euro pentru aceeasi perioada.”

2 Aplicarea dispozitiilor Tratatului

Referitor la stabilitatea cursului de schimb, BCE verifica daca tara respectiva a participat
la Mecanismul Cursului de Schimb Il (MCS II) (care a Tnlocuit MCS incepand cu luna
ianuarie 1999) timp de cel putin doi ani inainte de examinarea convergentei fara sa
cunoasca tensiuni grave, in special fard o devalorizare in raport cu euro. In cazul unor
perioade mai scurte de participare la mecanism, evolutia cursului de schimb este
prezentata pe parcursul unei perioade de referinta de doi ani.

Evaluarea stabilitatii cursului de schimb in raport cu euro pune accentul pe apropierea
cursului de schimb de paritatea centrala a MCS 1I, luand, de asemenea, in considerare
factorii care pot determina apreciereca 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:
(i) examinarea gradului de deviere a cursului de schimb in raport cu euro de la paritatea
centralda a MCS II; (ii) utilizarea indicatorilor precum volatilitatea cursului de schimb fata
de euro si tendinta acestuia, precum si nivelul si evolutia diferentialelor ratei dobanzii pe
termen scurt in raport cu zona euro; (iii) luarea in considerare a rolului pe care il au
interventiile pe piata valutard; si (iv) aprecierea rolului programelor de asistenta financiara
internationala in stabilizarea monedei.

Perioada de referinta luata in considerare in aceastd editie a Raportului de convergenta
este cuprinsa intre 16 mai 2012 si 15 mai 2014. Toate cursurile de schimb bilaterale sunt
cursurile de referinta oficiale ale BCE (a se vedea Sectiunea 9 din Capitolul 5).

Alaturi de participarea la MCS 11 si evolutia cursului de schimb nominal in raport cu euro
pe parcursul perioadei analizate, sunt prezentate succint informatii relevante pentru
sustenabilitatea cursului de schimb actual. Aceastd analizi se bazeazd pe evolutia
cursurilor de schimb reale bilaterale si efective, a cotei de piatd a exporturilor, precum si
a contului curent, a celui de capital si a celui financiar din balanta de plati. Totodata, este
analizatd evolutia datoriei externe brute si a pozitiei investitionale internationale nete pe
parcursul unor perioade mai indelungate. Sectiunea referitoare la evolutia cursului de
schimb prezintd in continuare masurile privind gradul de integrare a tarii respective in
zona euro, evaluat atat din perspectiva integrarii comertului exterior (export si import), cat
si din cea a integrarii financiare. In cele din urma, sectiunea privind evolutia cursului de
schimb prezinta, dupa caz, masura in care tara analizata a beneficiat de sprijin sub forma
de lichiditate acordatad bancilor centrale sau de sustinere a balantei de plati, prin acorduri

bilaterale sau multilaterale, cu implicarea FMI si/sau a UE. Sunt luate in considerare atat
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asistenta efectiva, cat si cea preventiva, inclusiv finantarea prin, de exemplu, linia de

credit flexibila a FMI.

In ceea ce priveste evolutia ratelor dobanzilor pe termen lung, in Caseta 4 sunt prezentate

dispozitiile juridice relevante si modul de aplicare a acestora de catre BCE.

EVOLUTIA RATELOR DOBANZILOR PE TERMEN LUNG
1 Dispozitiile Tratatului

Articolul 140 alineatul (1) a patra liniuta din Tratat prevede ca Raportul de convergenta
trebuie sa examineze daca a fost realizat un grad nalt de convergentd durabild, analizand
in ce masura fiecare stat membru a indeplinit urmatorul criteriu:

»caracterul durabil al convergentei atinse de statul membru care face obiectul unei
derogdri si al participarii sale la mecanismul cursului de schimb, care se reflectd in nivelul
ratelor dobanzilor pe termen lung”.

Articolul 4 din Protocolul (nr. 13) privind criteriile de convergenta enuntate la
articolul 140 din Tratat stipuleaza urmatoarele:

,Criteriul de convergentda al ratelor dobanzilor mentionat la articolul 140 alineatul (1)
a patra liniutd din tratatul mentionat, in cursul unei perioade de un an inaintea examinarii,
inseamna ca un stat membru a avut o rata a dobanzii nominale medii pe termen lung care
nu poate depasi cu mai mult de 2 puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state membre
care au Tnregistrat 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, tinand seama de diferentele dintre definitiile nationale.”

2 Aplicarea dispozitiilor Tratatului

Tn contextul acestui raport, BCE aplica dispozitiile Tratatului dupa cum se mentioneaza in
continuare.

In primul rand, 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 date privind IAPC. Perioada de referinta luata in considerare in aceasta editie
a Raportului de convergenta este cuprinsa intre luna mai 2013 si luna aprilie 2014.

1n 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 aplicatda prin calcularea mediei aritmetice neponderate a ratelor dobanzilor pe
termen lung ale acelorasi trei state membre incluse in calculul valorii de referintda pentru
criteriul stabilitatii preturilor (a se vedea Caseta 1). Pe parcursul perioadei de referinta
luate Tn considerare in actuala editie a Raportului de convergentd, ratele dobanzilor pe
termen lung ale celor trei tari cu cele mai bune rezultate inregistrate in domeniul
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stabilitdtii preturilor au fost Letonia (3,3%), Irlanda (3,5%) si Portugalia (5,8%). Prin
urmare, rata medie a dobanzii este de 4,2% si, prin adaugarea a 2 puncte procentuale,
valoarea de referintd este de 6,2%. Ratele dobéanzilor au fost calculate pe baza ratelor
armonizate ale dobanzilor pe termen lung, care au fost determinate in scopul evaludrii
convergentei (a se vedea Sectiunea 9 din Capitolul 5).

Dupa cum s-a mentionat anterior, Tratatul face trimitere in mod explicit la ,,caracterul
durabil al convergentei” reflectat de nivelul ratelor dobanzilor pe termen lung. Astfel,
evolutiile din perioada de referintd cuprinsa intre luna mai 2013 si luna aprilie 2014 sunt
analizate tinand seama de traiectoria consemnatd de ratele dobanzilor pe termen lung pe
parcursul ultimului deceniu (sau al perioadei pentru care existd date disponibile) si de
factorii principali care stau la baza diferentialelor fata de rata medie a dobanzii pe termen
lung din zona euro. In decursul perioadei de referinta, evolutiile ratei medii a dobanzii pe
termen lung din zona euro au reflectat partial nivelurile ridicate ale primelor de risc
determinate de particularitatile anumitor economii din zona euro. Prin urmare,
randamentul aferent obligatiunilor guvernamentale pe termen lung cotate AAA in zona
euro (agregat construit pe baza randamentelor obligatiunilor emise de state din zona euro
cu rating AAA) este, de asemenea, utilizat ca termen de comparatie. Complementar
analizei propriu-zise, raportul prezinta o serie de informatii referitoare la dimensiunea si
evolutia pietei financiare pe baza a trei indicatori (soldul titlurilor de credit emise de
companii, capitalizarea pietei bursiere si creditele bancare interne acordate sectorului

privat), cu ajutorul carora se determinad dimensiunea pietelor financiare din tarile analizate.

Totodatd, articolul 140 alineatul (1) din Tratat prevede necesitatea ca actuala editie
a Raportului de convergenta sa tina seama de o serie de alti factori relevanti (a se vedea
Caseta 5). In acest context, la data de 13 decembrie 2011 a intrat in vigoare cadrul
consolidat de guvernantd economicd, in conformitate cu dispozitiile articolului 121
alineatul (6) din Tratat, cu scopul de a asigura coordonarea mai stransa a politicilor
economice ale statelor membre ale UE si convergenta sustinuta a rezultatelor economice
inregistrate de acestea. Caseta 5 enumerd pe scurt aceste dispozitii juridice §i prezintd
totodatd modul in care sunt utilizati factorii suplimentari mentionati anterior in evaluarea

de catre BCE a procesului de convergenta.
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ALTI FACTORI RELEVANTI

1 Dispozitiile Tratatului si alte dispozitii juridice

Articolul 140 alineatul (1) din Tratat prevede urmatoarele: ,,Rapoartele Comisiei si ale
Bancii Centrale Europene iau de asemenea in considerare rezultatele integrarii pietelor,
situatia si evolutia balantelor de plati curente, precum si 0 examinare a evolutiei costurilor
salariale unitare si a altor indici de preturi”.

In acest context, BCE are in vedere pachetul legislativ referitor la guvernanta economica a
statelor membre ale Uniunii Europene, care a intrat Tn vigoare la data de
13 decembrie 2011. Pe baza dispozitiilor articolului 121 alineatul (6) din Tratat,
Parlamentul European si Consiliul UE au adoptat norme detaliate vizdnd procedura de
supraveghere multilaterald prevazuta in articolul 121 alineatele (3) si (4) din Tratat.
Aceste norme au fost adoptate ,in scopul asigurdrii unei coordondri mai stranse a
politicilor economice si a unei convergente durabile a performantelor economice ale
statelor membre” [articolul 121 alineatul (3)], avand in vedere cd ,,este necesar sa se traga
invataminte in urma experientei acumulate in prima decada de functionare a uniunii
economice $i monetare si, in special, sa se asigure consolidarea guvernantei economice in
Uniune, pe baza unui nivel mai ridicat de asumare la nivel national”.” Noul pachet
legislativ cuprinde un cadru consolidat de supraveghere (procedura privind dezechilibrele
macroeconomice — PDM), al carui obiectiv este acela de a preveni dezechilibrele
macroeconomice excesive si de a sprijini statele membre ale UE afectate in elaborarea
unor planuri de masuri corective, inainte ca discrepantele sa se agraveze. PDM, care
dispune de o componenta preventiva si de una corectiva, se aplica tuturor statelor membre
ale UE, cu exceptia celor care fac obiectul unui program de asistentd financiara
internationala si, prin urmare, sunt supuse deja unei supravegheri atente, coroborate cu o
serie de conditionalitati. PDM include un mecanism de alerta pentru identificarea timpurie
a dezechilibrelor, pe baza unui tablou de bord transparent care contine un set de indicatori,
fiind prevazute praguri de alertd pentru toate statele membre ale UE, coroborate cu analiza
economicd. Aceasta va tine seama, printre altele, de convergenta nominala si reald din
interiorul si din afara zonei euro.® Tn evaluarea dezechilibrelor macroeconomice,
procedura mentionatd ar trebui sa aibd in vedere gravitatea si potentialele efecte de
propagare economice s§i financiare negative ale acestora, de natura sa amplifice
vulnerabilitatea economiei UE si sd pund in pericol buna functionare a UEM.°

2 Aplicarea dispozitiilor Tratatului

Similar practicilor anterioare, factorii suplimentari mentionati in articolul 140 alineatul (1)
din Tratat sunt analizati pentru fiecare tara in Capitolul 5, conform criteriilor individuale
specificate In Casetele 1-4. Tn ceea ce priveste elementele PDM, editiile anterioare ale
Raportului de convergentda au analizat majoritatea indicatorilor macroeconomici (o parte
dintre acestia pe baza unor definitii statistice diferite) ca parte integrantd a setului mai larg
de indicatori economici retrospectivi si anticipativi suplimentari, considerati utili in
examinarea mai detaliata a caracterului durabil al convergentei, conform dispozitiilor

" A se vedea Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din

16 noiembrie 2011 privind prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice,
considerentul 2.

8 A se vedea Regulamentul (UE) nr. 1176/2011, articolul 4 alineatul (4).

® A se vedea Regulamentul (UE) nr. 1176/2011, considerentul 17.
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articolului 140 din Tratat. Tn scopul unei analize exhaustive, in Capitolul 3 sunt prezentati
indicatorii tabloului de bord (inclusiv in raport cu pragurile de alertd) pentru toate tarile
examinate in aceastda editie a Raportului de convergentd, asigurandu-se astfel furnizarea
tuturor informatiilor disponibile care prezintd interes din perspectiva identificarii
dezechilibrelor macroeconomice de naturd sa impiedice atingerea unui grad inalt de
convergenta durabild, dupd cum se mentioneaza in articolul 140 alineatul (1) din Tratat.
Este de remarcat ca nu se poate sustine ca statele membre ale UE care fac obiectul unei
derogdri si al procedurii de dezechilibru excesiv au atins un grad inalt de convergenta
durabila in conditiile articolului 140 alineatul (1) din Tratat.
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2.2 COMPATIBILITATEA LEGISLATIEI NATIONALE CU TRATATELE

2.2.1. INTRODUCERE

Articolul 140 alineatul (1) din Tratat prevede obligatia BCE (si a Comisiei Europene) de a
prezenta Consiliului, cel putin la fiecare doi ani sau la solicitarea unui stat membru care
face obiectul unei derogari, un raport privind progresele inregistrate de statele membre
care fac obiectul unei derogari in indeplinirea obligatiilor care le revin pentru realizarea
uniunii economice si monetare. Aceste rapoarte trebuie sa includd o analiza a
derogari, inclusiv statutul BCN din respectivul stat membru, cu articolele 130 si 131 din
Tratat si cu articolele relevante din Statut. Aceasta obligatie prevazuta in Tratat care le
revine statelor membre care fac obiectul unei derogari este denumita si ,,convergenta
juridica”. In procesul de evaluare a convergentei juridice, BCE nu este limitata doar la
efectuarea unei evaluari formale a dispozitiilor propriu-zise ale legislatiei nationale, ci
poate analiza si daca aplicarea prevederilor relevante respectd spiritul Tratatelor si al
Statutului. BCE este interesatd in mod deosebit de orice indicii ale exercitarii unor
presiuni asupra organelor de decizie ale BCN din statele membre, element care ar fi in
contradictie cu spiritul Tratatului din perspectiva independentei bancilor centrale.
Totodata, BCE considera ca este necesara o functionare continua si in conditii optime a
organelor de decizie ale BCN. In aceastd privinta, autoritatile relevante ale unui stat
membru au in special obligatia de a lua masurile necesare pentru a asigura numirea in
timp util a unui succesor in cazul Tn care postul unui membru al unui organ de decizie al
unei BCN devine vacant.* BCE va monitoriza cu atentie orice evolutie Tnainte de a realiza
o evaluare finala pozitiva, prin care sa stabileasca faptul ca legislatia nationald a unui stat

membru este compatibila cu Tratatul si cu Statutul.

STATELE MEMBRE CARE FAC OBIECTUL UNEI DEROGARI SI
CONVERGENTA JURIDICA
Bulgaria, Republica Ceha, Croatia, Lituania, Ungaria, Polonia, Romania si Suedia, state

ale caror legislatii sunt analizate in prezentul raport, au fiecare statutul de stat membru
care face obiectul unei derogari, respectiv de stat membru care nu a adoptat inca moneda

euro. Suedia a primit statutul de stat membru care face obiectul unei derogéri printr-0

10 Avizele CON/2010/37 si CON/2010/91.
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decizie a Consiliului din mai 1998.* in ceea ce priveste celelalte state, articolele 4 si 5%
din Actele privind conditiile de aderare prevad ca fiecare nou stat membru participa la
Uniunea Economica si Monetara incepand cu data aderdrii in calitate de stat membru care
face obiectul unei derogari in sensul articolului 139 din Tratat. Acest raport nu acopera
Danemarca si Regatul Unit, care sunt state membre cu statut special si care nu au adoptat

inca moneda euro.

Protocolul (nr. 16) privind anumite dispozitii privind Danemarca, anexat la Tratate,
prevede cd, avand In vedere notificarea transmisa Consiliului de catre guvernul danez la
3 noiembrie 1993, Danemarca beneficiazd de o derogare si cd procedura de abrogare a
derogérii este initiatd exclusiv la cererea Danemarcei. Avand in vedere ca articolul 130 din
Tratat se aplicd Danemarcei, Danmarks Nationalbank trebuie sd indeplineasca conditiile
privind independenta bancii centrale. Raportul de convergenta al IME din 1998 a conchis
ca aceste conditii au fost Indeplinite. Nivelul de convergentd a Danemarcei nu a mai fost
evaluat dupa 1998, dat fiind statutul special al acestei tari. Pana cand Danemarca nu va
transmite Consiliului o notificare privind intentia sa de a adopta moneda euro, nu este
necesard nici integrarea din punct de vedere juridic a Danmarks Nationalbank in

Eurosistem si nici adaptarea legislatiei daneze.

Conform Protocolului (nr. 15) privind unele dispozitii referitoare la Regatul Unit al Marii
Britanii si Irlandei de Nord, anexat la Tratate, Regatul Unit nu are obligatia de a adopta
moneda euro, cu exceptia cazului in care transmite Consiliului o notificare cu privire la
intentia sa de a se angaja in acest demers. La 30 octombrie 1997, Regatul Unit a informat
Consiliul ca nu intentioneaza sd adopte moneda euro la 1 ianuarie 1999 si aceasta situatie
a ramas neschimbatd. Ca urmare a acestei notificari, anumite dispozitii ale Tratatului

(inclusiv articolele 130 si 131) si ale Statutului nu se aplica in cazul Regatului Unit. Prin

11 Decizia 98/317/CE a Consiliului din 3 mai 1998 in conformitate cu articolul 109j alineatul (4)
din Tratat (JO L 139, 11.5.1998, p. 30). Nota: Titlul Deciziei 98/317/CE face trimitere la
Tratatul de instituire a Comunitatii Europene (anterior renumerotarii articolelor acestui Tratat in
conformitate cu articolul 12 din Tratatul de la Amsterdam); aceastd dispozitie a fost abrogata
prin Tratatul de la Lisabona.

Act privind conditiile de aderare a Republicii Cehe, Republicii Estonia, Republicii Cipru,
Republicii Letonia, Republicii Lituania, Republicii Ungare, Republicii Malta, Republicii
Polone, Republicii Slovenia si Republicii Slovace si adaptarile Tratatelor care stau la baza
Uniunii Europene (JO L 236, 23.9.2003, p. 33).

Pentru Bulgaria si Romania, 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
Europeana (JO L 157, 21.6.2005, p. 203). Pentru Croatia, a se vedea articolul 5 din Actul
privind conditiile de aderare a Republicii Croatia, precum si adaptarile la Tratatul privind
Uniunea Europeana, la Tratatul privind functionarea Uniunii Europene si la Tratatul de
instituire a Comunitatii Europene a Energiei Atomice (JO L 112, 24.4.2012, p. 21).

12
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legislatiei nationale (inclusiv a statutului Bank of England) cu Tratatul si cu Statutul.

Scopul evaludrii convergentei juridice este acela de a facilita adoptarea de catre Consiliu a
deciziilor cu privire la statele membre care ,,indeplin[esc] obligatiil[e] care le revin pentru
realizarea uniunii economice si monetare” [articolul 140 alineatul (1) din Tratat]. Tn
domeniul juridic, aceste conditii vizeaza in special independenta bancilor centrale si

integrarea juridica a BCN in Eurosistem.

STRUCTURA EVALUARII JURIDICE
Evaluarea juridica respecta in general structura rapoartelor anterioare ale BCE si IME cu

privire la convergenta juridica.™

Compatibilitatea legislatiei nationale este analizata prin prisma legislatiei intrate in

vigoare Tnainte de 20 martie 2014.

2.2.2 SFERA DE ADAPTARE

2.2.2.1 DOMENIILE DE ADAPTARE
Tn scopul identificarii domeniilor in care legislatia nationald trebuie adaptati, sunt

examinate urmatoarele aspecte:

- compatibilitatea cu dispozitiile privind independenta BCN din Tratat
(articolul 130) si din Statut (articolele 7 si 14.2), precum si cu dispozitiile privind

confidentialitatea (articolul 37 din Statut);

- compatibilitatea cu dispozitiile referitoare la interdictia de finantare monetara
(articolul 123 din Tratat) si interdictia de acces privilegiat (articolul 124 din
Tratat), precum si compatibilitatea cu ortografia unicd a euro impusa de

legislatia UE; si

¥ 1in special Rapoartele de convergenta ale BCE din iunie 2013 (cu privire la Letonia), mai 2012
(cu privire la Bulgaria, Republica Cehd, Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia, Romania si
Suedia), mai 2010 (cu privire la Bulgaria, Republica Ceha, Estonia, Letonia, Lituania, Ungaria,
Polonia, Roménia §i Suedia), mai 2008 (cu privire la Bulgaria, Republica Ceha, Estonia,
Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia, Romania, Slovacia si Suedia), mai 2007 (cu privire la
Cipru si Malta), decembrie 2006 (cu privire la Republica Cehd, Estonia, Cipru, Letonia,
Ungaria, Malta, Polonia, Slovacia si Suedia), mai 2006 (cu privire la Lituania si Slovenia),
octombrie 2004 (cu privire la Republica Ceha, Estonia, Cipru, Letonia, Lituania, Ungaria,
Malta, Polonia, Slovenia, Slovacia si Suedia), mai 2002 (cu privire la Suedia) si aprilie 2000 (cu
privire la Grecia si Suedia), precum si Raportul de convergenta al IME din martie 1998.
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- integrarea juridicd a BCN in Eurosistem (in special din perspectiva

articolelor 12.1 si 14.3 din Statut).

2.2.2.2,,COMPATIBILITATE” SAU ,,ARMONIZARE”
Articolul 131 din Tratat prevede cerinta ca legislatia nationala sa fie ,,compatibila” cu
Tratatele si cu Statutul; in consecinta, orice incompatibilitate trebuie eliminati. Nici

suprematia Tratatelor si a Statutului asupra legislatiei nationale, nici natura

Cerinta ca legislatia nationald sa fie ,,compatibila” nu inseamnd ca Tratatul impune
»armonizarea” statutelor BCN intre ele sau cu Statutul. Particularitatile nationale pot
continua sa existe in masura in care acestea nu aduc atingere competentei exclusive a UE
in domeniul monetar. Intr-adevir, articolul 14.4 din Statut permite BCN si indeplineasci
si alte functii decét cele mentionate in Statut, in masura in care acestea nu impiedica
indeplinirea obiectivelor si misiunilor SEBC. Dispozitiile statutelor BCN care prevad
astfel de functii suplimentare reprezintd un exemplu elocvent de situatii in care se accepta
pastrarea diferentelor. Astfel, termenul ,,compatibil” indicdi mai degraba faptul ca
legislatia nationala si statutele BCN trebuie ajustate in vederea eliminarii
neconcordantelor cu Tratatele si cu Statutul si a asigurarii nivelului necesar de integrare a
BCN 1in SEBC. Trebuie modificatd in special orice dispozitie care incalcd independenta
BCN, astfel cum este definitd in Tratat, precum si rolul sau ca parte integrantda a SEBC.
Prin urmare, nu este suficient si se considere ca suprematia legislatiei UE asupra

legislatiei nationale poate conduce singura la realizarea acestui obiectiv.

cu Tratatele si cu Statutul. Insa legislatia nationald care este incompatibild cu legislatia
secundarda a UE ar trebui armonizata cu aceasta. Suprematia legislatiei UE nu afecteaza
obligatia de a adapta legislatia nationala. Aceastd cerinta de ordin general decurge nu
numai din articolul 131 din Tratat, ci si din jurisprudenta Curtii de Justitie a Uniunii

Europene.™

Tratatele si Statutul nu precizeaza modalitatea prin care legislatia nationala ar trebui sa fie

adaptata. Acest obiectiv poate fi realizat prin intermediul trimiterilor la Tratate si Statut,

15 A se vedea, printre altele, cauza 167/73 Comisia Comunititilor Europene/Republica Franceza,
Rec., 1974, p. 359 (,,Code du Travail Maritime”).
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prin includerea dispozitiilor acestora si prin mentionarea originii lor, prin eliminarea

catre institutiile UE si statele membre cu privire la proiectele de reglementare care intra in
competenta sa, Tn conformitate cu articolul 127 alineatul (4) si articolul 282 alineatul (5)
din Tratat si cu articolul 4 din Statut. Decizia 98/415/CE a Consiliului din 29 iunie 1998
privind consultarea Bancii Centrale Europene de citre 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.

2.2.3 INDEPENDENTA BCN

Tn ceea ce priveste independenta bancilor centrale si aspectele legate de confidentialitate,
legislatia nationala a statelor membre care au aderat la UE in 2004, 2007 sau 2013 a
trebuit adaptatda pentru a fi in concordanta cu dispozitiile aplicabile ale Tratatului si ale
Statutului si pentru a intra in vigoare la 1 mai 2004, 1 ianuarie 2007 si 1 iulie 2013. Suedia
a trebuit sa realizeze adaptarile necesare pana la data de 1 iunie 1998, data la care a fost

infiintat SEBC.

INDEPENDENTA BANCILOR CENTRALE
In luna noiembrie 1995, IME a elaborat o listd de caracteristici ale independentei bancilor

centrale (descrise ulterior in detaliu in Raportul de convergenta din anul 1998), care au
stat la baza evaludrii legislatiei nationale a statelor membre la acea datd, in special a
statutelor BCN. Conceptul de independenta a bancilor centrale include diferite tipuri de
independenta care trebuie analizate separat, respectiv independenta functionala,
institutionala, personala si financiara. In ultimii ani, prin avizele adoptate de BCE, analiza
acestor aspecte ale independentei bancilor centrale a continuat si fie perfectionata.
Aspectele mentionate stau la baza evaluarii nivelului de convergenta dintre legislatia
nationala a statelor membre care fac obiectul unei derogari, pe de o parte, si Tratate si

Statut, pe de alta parte.

6 JO L 189, 3.7.1998, p. 42.
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INDEPENDENTA FUNCTIONALA

Independenta bancilor centrale nu este un scop in sine, ci reprezintd un instrument esential
pentru atingerea unui obiectiv care ar trebui sa fie clar definit si sa aiba prioritate fata de
orice alte obiective. Independenta functionald presupune ca obiectivul fundamental al
fiecarei BCN sa fie exprimat in mod clar, sa nu lase loc incertitudinilor juridice si sa fie in
deplin acord cu obiectivul fundamental de mentinere a stabilitatii preturilor prevazut in
Tratat. Acest tip de independentd este asigurat prin dotarea BCN cu mijloacele si
instrumentele necesare pentru indeplinirea acestui obiectiv in mod independent de orice
alta autoritate. Cerinta privind independenta bancilor centrale, prevazuta in Tratat, reflecta
opinia generald conform careia obiectivul fundamental de mentinere a stabilitatii preturilor
este realizat in mod optim de o institutie pe deplin independenta, al carei mandat este clar
definit. Independenta bancilor centrale este perfect compatibila cu angajarea raspunderii
acestora pentru deciziile lor, aceasta reprezentdnd un aspect important pentru sporirea
increderii in statutul lor de institutii independente. Acest principiu presupune transparenta

si dialog 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 fundamental de mentinere a
stabilitatii preturilor prevazut la articolul 127 alineatul (1) si articolul 282 alineatul (2) din
Tratat si la articolul 2 din Statut. Tn cazul statelor membre care au aderat la UE ulterior
datei introducerii monedei euro in UE, nu se precizeaza daca aceastd obligatie este
aplicabila de la data aderarii sau de la data adoptarii monedei euro de catre acestea. Spre
deosebire de articolul 127 alineatul (1) din Tratat, care nu se aplica statelor membre care
fac obiectul unei derogari [a se vedea articolul 139 alineatul (2) litera (¢) din Tratat],
articolul 2 din Statut se aplica in cazul acestor state membre (a se vedea articolul 42.1 din
Statut). BCE considera ca obligatia BCN de a stabili mentinerea stabilitatii preturilor drept
obiectiv fundamental a intrat in vigoare la 1 iunie 1998 n cazul Suediei si la 1 mai 2004,
1 ianuarie 2007 si 1 iulie 2013 Tn cazul statelor membre care au aderat la UE la aceste
date. Aceastd pozitie se bazeaza pe faptul ca unul dintre principiile directoare ale UE,
respectiv stabilitatea preturilor (articolul 119 din Tratat), se aplica si Th cazul statelor
membre care fac obiectul unei derogari, precum si pe obiectivul prevdzut in Tratat
conform caruia toate statele membre trebuie sd urmireascd realizarea convergentei
macroeconomice, inclusiv a stabilitatii preturilor, care reprezintd motivul pentru caracterul
periodic al rapoartelor BCE si ale Comisiei Europene. Aceasta concluzie se intemeiaza
totodata pe principiul subiacent al independentei bancilor centrale, care se justificd numai

n cazul in care obiectivul general privind stabilitatea preturilor este prioritar.
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Sintezele pe tard din prezentul raport au la baza aceste concluzii privind data la care intra
n vigoare obligatia ce revine BCN ale statelor membre care fac obiectul unei derogari de

a stabili ca obiectiv fundamental mentinerea stabilitatii preturilor.

INDEPENDENTA INSTITUTIONALA
Principiul independentei institutionale este enuntat in mod expres la articolul 130 din

Tratat si la articolul 7 din Statut. Aceste doud articole interzic BCN si membrilor
organelor de decizie ale acestora sa solicite sau sd accepte instructiuni de la institutiile sau
organismele UE, de la guvernele statelor membre sau de la orice alt organism. Tn plus,
acestea interzic institutiilor, organelor, oficiilor sau agentiilor UE, precum si guvernelor
statelor membre orice incercare de influentare a acelor membri ai organelor de decizie ale
BCN ale caror decizii pot influenta indeplinirea de citre BCN a misiunilor legate de
SEBC. Tn cazul in care legislatia nationald reflecta articolul 130 din Tratat si articolul 7
din Statut, aceasta ar trebui sa reflecte ambele interdictii si sa nu limiteze domeniul de

aplicare a acestora.'’

Indiferent dacd BCN este organizatd ca un organism aflat Tn proprietatea statului, un
organism specializat de drept public sau pur si simplu o societate pe actiuni, exista riscul
ca, in temeiul existentei unei asemenea relatii de proprietate, proprietarul sa aiba
posibilitatea de a-si exercita influenta asupra procesului decizional al acesteia in ceea ce
priveste misiunile legate de SEBC. O astfel de influenta, indiferent daca este exercitata
prin intermediul drepturilor actionarilor sau in alt mod, poate afecta independenta unei

BCN si, prin urmare, ar trebui limitata prin lege.

Interdictia de a da instructiuni
Drepturile tertilor de a da instructiuni BCN, organelor de decizie ale BCN sau membrilor

acestora in privinta misiunilor legate de SEBC sunt incompatibile cu Tratatul si cu
Statutul.

Orice implicare a unei BCN in aplicarea masurilor destinate consolidarii stabilitatii
financiare trebuie sd fie compatibild cu Tratatul, respectiv functiile BCN trebuie s fie
indeplinite in deplind compatibilitate cu independenta functionala, institutionalda si
financiard a acestora, astfel incat sa asigure indeplinirea adecvata a atributiilor care le
revin in temeiul Tratatului si al Statutului.’® in masura in care legislatia nationald prevede

pentru o BCN un rol care depaseste functia consultativa si care presupune asumarea de

17" Avizul CON/2011/104.
18 Avizul CON/2010/31.
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catre aceasta a unor atributii suplimentare, este necesard asigurarea faptului cad aceste
atributii nu afecteaza din punct de vedere operational si financiar capacitatea BCN de a
indeplini misiunile legate de SEBC.' Tn plus, includerea reprezentantilor BCN 1in
autoritatile de supraveghere cu caracter colegial sau in alte autoritdti ar trebui s ia in
considerare masuri de garantare a independentei personale a membrilor organelor de

decizie ale BCN.?

Interdictia de a aproba, suspenda, anula sau amana decizii
Drepturile tertilor de a aproba, suspenda, anula sau amana deciziile adoptate de BCN in

privinta misiunilor legate de SEBC sunt incompatibile cu Tratatul si cu Statutul.

Interdictia de a controla decizii pe motive juridice
Exercitarea, de citre alte organisme decat instantele judecatoresti independente, a

controlului, pe motive juridice, asupra deciziilor referitoare la indeplinirea misiunilor
legate de SEBC este incompatibila cu Tratatul si Statutul, Tntrucat Tndeplinirea acestor
misiuni nu poate face obiectul reexamindrii la nivel politic. Dreptul guvernatorului unei
BCN de a suspenda, pe motive juridice, aplicarea unei decizii adoptate de SEBC sau de un
organ de decizie al unei BCN si de a transmite ulterior aceastd decizie unui organism
politic in vederea adoptarii unei decizii finale ar echivala cu solicitarea de instructiuni de

la terti.

Interdictia de a participa cu drept de vot in cadrul organelor de decizie ale
unei BCN
Participarea cu drept de vot a reprezentantilor tertilor Tn cadrul unui organ de decizie al

unei BCN cu privire la aspecte referitoare la indeplinirea de catre BCN a misiunilor legate
de SEBC, chiar si in cazul in care votul respectiv nu are caracter decisiv, este

incompatibild cu Tratatul si cu Statutul.

Interdictia de consultare prealabila cu privire la o decizie a unei BCN
Obligatia statutara explicita a unei BCN de a consulta in prealabil tertii cu privire la o

decizie a BCN pune la dispozitia tertilor un mecanism formal de influentare a deciziei

finale si, prin urmare, este incompatibila cu Tratatul si cu Statutul.

Cu toate acestea, dialogul dintre o0 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:

19 Avizul CON/2009/93.
2 Avizul CON/2010/94.
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- aceasta situatie sa nu aduca atingere independentei membrilor organelor de decizie
ale BCN;

- statutul special al guvernatorilor, in calitate de membri ai organelor de decizie ale

BCE, sa fie pe deplin respectat; si

- obligatiile de confidentialitate care decurg din Statut sa fie indeplinite.

Descarcarea de raspundere a membrilor organelor de decizie ale BCN
Dispozitiile statutare referitoare la adoptarea de catre terti (de exemplu, guverne) a

hotararilor privind descarcarea de raspundere a membrilor organelor de decizie ale BCN
(de exemplu, in ceea ce priveste conturile) trebuie si prevada elemente de sigurantd
corespunzatoare, astfel incat o asemenea competentd sd nu afecteze capacitatea unui
membru al unei BCN de a adopta Th mod independent decizii cu privire la misiunile legate
de SEBC (sau de a aplica decizii adoptate la nivelul SEBC). Tn acest sens, este

recomandata includerea unei dispozitii exprese n 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
BCN sunt membri ai Consiliului general al BCE si devin membri ai Consiliului
guvernatorilor dupa adoptarea monedei euro de citre statele membre din care provin. in
temeiul articolului 14.2 din Statut, statutele BCN trebuie sa specifice o duratd minima de
cinci ani pentru mandatul guvernatorilor. De asemenea, prevederile acestui articol ofera
protectie Tmpotriva demiterii arbitrare a guvernatorilor, precizand faptul ca guvernatorii
pot fi eliberati din functie doar Tn cazul Tn care nu mai Tndeplinesc conditiile necesare
exercitarii indatoririlor ce le revin sau Tn cazul n care se fac vinovati de abateri grave, si
mentioneaza posibilitatea de a introduce o actiune la Curtea de Justitie a Uniunii
Europene. Statutele BCN trebuie sa respecte aceasta dispozitie, astfel cum se mentioneaza

Tn continuare.

Avrticolul 130 din Tratat interzice guvernelor nationale si oricaror organisme sa influenteze
membrii organelor de decizie ale BCN in ndeplinirea misiunilor acestora. Mai exact,

statele membre nu pot incerca sa influenteze membrii organelor de decizie ale BCN prin
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modificarea legislatiei nationale ce le afecteaza remunerarea, care, in principiu, ar trebui

si se aplice doar pentru numiri viitoare.*!

Durata minima a mandatului guvernatorilor
In conformitate cu articolul 14.2 din Statut, statutele BCN trebuie sd prevadi o durata

minima de cinci ani pentru mandatul unui guvernator. Aceasta dispozitie nu exclude durate
mai lungi ale mandatului, in timp ce un mandat pe duratd nedeterminatd nu necesita
modificarea statutelor, cu conditia ca motivele eliberarii din functie a guvernatorului sa fie
conforme cu dispozitiile articolului 14.2 din Statut. in cazul in care In legislatia nationala
este prevazutd o varstd obligatorie de pensionare, ar trebui sa se asigure cd durata minima a
mandatului in conformitate cu articolul 14.2 din Statut nu este intrerupta de o astfel de
dispozitie, acesta prevaland asupra oricdrei varste obligatorii de pensionare in cazul unui
guvernator.”” Tn situatia in care statutul unei BCN este modificat, legea de modificare
trebuie sa asigure stabilitatea mandatului guvernatorului si al altor membri ai organelor de

decizie implicate Tn indeplinirea misiunilor legate de SEBC.

Motivele eliberarii din functie a guvernatorilor
Statutele BCN trebuie sa asigure faptul ca guvernatorii nu pot fi eliberati din functie in

baza altor motive decét cele mentionate la articolul 14.2 din Statut. Scopul acestei cerinte
este acela de a impiedica autoritatile implicate Tn procesul de numire a guvernatorilor, in
special guvernul sau parlamentul, sd elibereze in mod discretionar din functie un
guvernator. Statutele BCN ar trebui fie sa faca trimitere la articolul 14.2 din Statut, fie sa
incorporeze prevederile acestuia si sd faca trimitere la provenienta acestora, fie sd elimine
orice incompatibilitate cu motivele ce stau la baza unei eliberari din functie prevazute la
articolul 14.2 din Statut, sau si omitd mentionarea acestora (intrucét prevederile
articolului 14.2 din Statut sunt direct aplicabile). Odata alesi sau numiti, guvernatorii nu
pot fi demisi Tn alte conditii decat cele prevazute la articolul 14.2 din Statut, chiar daca nu

si-au preluat inca atributiile.

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

Tn situatia Tn care aceleasi norme privind stabilitatea mandatului si motivele eliberarii din

functie a guvernatorilor nu s-ar aplica si Tn cazul celorlalti membri ai organelor de decizie

ale BCN implicati in indeplinirea misiunilor legate de SEBC, independenta personala ar fi

2L A se vedea, de exemplu, Avizele CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 si
CON/2011/106.
22 Avizul CON/2012/89.
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compromisd.?® Diverse dispozitii ale Tratatului si ale Statutului impun un nivel
comparabil de stabilitate a mandatului. Articolul 14.2 din Statut nu restrange stabilitatea
mandatului exclusiv la nivelul guvernatorului, iar articolul 130 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 aplica in special 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 sunt implicati in indeplinirea misiunilor legate de SEBC.

Dreptul la o cale de atac jurisdictionala
Membrii organelor de decizie ale BCN trebuie sa aiba dreptul de a ataca orice decizie prin

care sunt eliberati din functie la o instanta judecatoreasca independenta, pentru a limita
posibilitatea factorilor politici de a evalua Th mod discretionar motivele eliberarii acestora

din functie.

Articolul 14.2 din Statut prevede ca guvernatorii BCN care au fost eliberati din functie
dispun de dreptul de a ataca aceasta decizie in fata Curtii de Justitie a Uniunii Europene.
Legislatia nationala trebuie fie sa facd trimitere la Statut, fie sa nu faca niciun fel de
mentiune cu privire la dreptul de a ataca aceasta decizie la Curtea de Justitie a Uniunii

Europene (intrucét articolul 14.2 din Statut este direct aplicabil).

De asemenea, legislatia nationala ar trebui sa 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 Tn Tndeplinirea misiunilor legate de
SEBC. Acest drept fie poate constitui o problema de drept comun, fie poate face obiectul
unei dispozitii speciale. Chiar daca dreptul comun prevede acest drept, din ratiuni de
certitudine juridica, este recomandabild includerea unei dispozitii specifice referitoare la

acesta.

Masuri de prevenire a conflictelor de interese
Independenta personald implicad si asigurarea prevenirii unor eventuale conflicte de

interese Tntre atributiile membrilor organelor de decizie ale BCN implicati n indeplinirea
misiunilor legate de SEBC in relatia acestora cu BCN respective (si, de asemenea, ale
guvernatorilor in relagia cu BCE) si oricare alte functii pe care le pot detine acesti membri
ai organelor de decizie ale BCN si care le pot compromite independenta personala. In

principiu, calitatea de membru al unui organ de decizie al BCN implicat in indeplinirea

2 Principalele avize BCE cu rol formator in acest domeniu sunt: CON/2004/35, CON/2005/26,
CON/2006/32, CON/2006/44 si CON/2007/6.
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misiunilor legate de SEBC este incompatibild cu exercitarea altor functii care pot conduce
la aparitia unui conflict de interese. Mai exact, membrii acestor organe de decizie nu pot
exercita un mandat si nu pot avea un interes care sa le poata influenta activitatile, fie prin
natura postului detinut in cadrul autoritatilor executive sau legislative ale statului sau in
cadrul administratiei regionale ori locale, fie prin implicarea in activitatea unei societati
comerciale. Trebuie acordatd o atentie deosebitd prevenirii unor eventuale conflicte de
interese Tn cazul membrilor care nu detin functii de conducere in cadrul organelor de

decizie.

INDEPENDENTA FINANCIARA
Chiar dacd o BCN este complet independenta din punct de vedere functional, institutional

si personal (acest principiu fiind garantat de statutul BCN), independenta generald a
acesteia ar fi periclitatd in situatia in care nu ar fi in masura sa dispuna, In mod autonom,
de resurse financiare suficiente pentru indeplinirea mandatului (respectiv, Tndeplinirea

misiunilor legate de SEBC incredintate acesteia prin Tratat si Statut).

Statele membre nu trebuie sa puna BCN 1in situagia de a nu putea dispune de resurse
financiare suficiente pentru Tndeplinirea misiunilor legate de SEBC sau de Eurosistem,
dupa caz. Trebuie mentionat ca articolele 28.1 si 30.4 din Statut prevad posibilitatea BCE
de a adresa BCN solicitari ulterioare de a contribui la capitalul BCE si de a efectua
transferuri suplimentare de active externe de rezerva.?* Tn plus, articolul 33.2 din Statut
prevede® ci, in cazul in care BCE inregistreazi o pierdere care nu poate fi compensati in
totalitate din fondul general de rezerva, Consiliul guvernatorilor BCE poate decide ca
pierderea reziduala si fie acoperitd din veniturile monetare aferente exercitiului financiar
respectiv, proportional cu si n limita sumelor alocate BCN. Principiul independentei
financiare implica faptul ca, pentru respectarea acestor dispozitii, este necesar ca 0 BCN

sa 1si poata indeplini functiile fara ingerinte.

De asemenea, principiul independentei financiare implica si faptul cd o BCN trebuie sa
dispuna de mijloace suficiente nu numai pentru exercitarea misiunilor legate de SEBC, ci
si pentru Tndeplinirea propriilor atributii la nivel national (de exemplu, finantarea

administrarii si a operatiunilor proprii).

Avéand in vedere toate motivele mentionate anterior, independenta financiara implica si

faptul ca o BCN trebuie sa dispuna intotdeauna de capital suficient. Mai exact, trebuie

2 Articolul 30.4 din Statut se aplica doar in cadrul Eurosistemului.
% Articolul 33.2 din Statut se aplica doar in cadrul Eurosistemului.
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evitatd orice situatie in care, pentru o perioada indelungata, nivelul capitalului net al unei
BCN este mai mic decét cel al capitalului statutar sau chiar negativ, inclusiv situatia in
care sunt reportate pierderi care depasesc nivelul capitalului si al rezervelor. Orice astfel
de situatie poate avea un impact negativ asupra capacitatii BCN de a-si Tndeplini misiunile
legate de SEBC si pe cele cu caracter national. Tn plus, 0 asemenea situatie poate afecta
credibilitatea politicii monetare a Eurosistemului. Prin urmare, situatia in care nivelul
capitalului net al unei BCN coboara sub cel al capitalului statutar sau devine chiar negativ
ar impune ca statul membru respectiv sa puna la dispozitia BCN capitalul necesar (cel
putin pentru a ajunge la nivelul capitalului statutar) intr-o perioada rezonabila de timp,
astfel incat sa fie respectat principiul independentei financiare. In ceea ce priveste BCE,
relevanta acestui aspect a fost deja recunoscutd de Consiliu prin adoptarea
Regulamentului (CE) nr. 1009/2000 al Consiliului din 8 mai 2000 privind majorarile
capitalului Bincii Centrale Europene.”® Acesta a permis Consiliului guvernatorilor BCE s
adopte o hotarare cu privire la o majorare efectiva a capitalului BCE Tn vederea mentinerii
caracterului adecvat al bazei de calcul a capitalului pentru sustinerea operatiunilor BCE;?’

BCN ar trebui sa aiba capacitatea financiara pentru a da curs unei astfel de decizii a BCE.

Conceptul de independenta financiara ar trebui evaluat din perspectiva capacitatii unui terg
de a exercita o influenta directd sau indirectd nu numai asupra atributiilor unei BCN, ci si
asupra capacitatii acesteia de a-si indeplini mandatul atat din punct de vedere operational,
respectiv al resurselor umane, cat si financiar, prin prisma resurselor financiare
corespunzatoare. Aspectele independentei financiare prezentate in continuare sunt
deosebit de relevante n acest sens.”® Acestea sunt elementele independentei financiare in

raport cu care BCN prezinta cel mai 1nalt grad de vulnerabilitate la influentele exterioare.

Stabilirea bugetului
Competenta unui tert de a stabili sau de a influenta bugetul unei BCN este incompatibila

cu principiul independentei financiare, cu exceptia cazului in care legea prevede o clauza
de salvgardare pentru garantarea faptului cd o astfel de competentd nu aduce atingere

mijloacelor financiare necesare indeplinirii de catre BCN a misiunilor legate de SEBC.

% JO L 115, 16.5.2000, p. 1.

2" Decizia BCE/2010/26 din 13 decembrie 2010 privind majorarea capitalului Bancii Centrale
Europene (JO L 11, 15.1.2011, p. 53).

Principalele avize ale BCE cu rol formator in acest domeniu sunt: CON/2002/16,
CON/2003/22, CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8,
CON/2008/13, CON/2008/68 si CON/2009/32.
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Normele contabile
Conturile trebuie elaborate fie in conformitate cu normele contabile generale, fie n

conformitate cu normele stabilite de organele de decizie ale unei BCN. Tn cazul in care
sunt stabilite de catre terti, aceste norme trebuie cel putin sd {ind seama de propunerile

organelor de decizie ale BCN.

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

si profesional.

Tn cazul In care operatiunile BCN sunt supuse controlului unei curti de conturi sau al unui
organism similar care are sarcina de a controla utilizarea finantelor publice, sfera de
aplicare a acestui control ar trebui sa fie definita in mod clar prin cadrul juridic si nu ar
trebui si aduci atingere activitatilor desfasurate de auditorii externi independenti ai BCN*
si, de asemenea, in conformitate cu principiul independentei institutionale, ar trebui sa
respecte interdictia de a da instructiuni unei BCN si organelor sale de decizie si nu ar
trebui si interfereze in misiunile legate de SEBC ale BCN.*® Auditul public trebuie

realizat pe baza unor criterii apolitice, independente si strict profesionale.

Repartizarea profitului, capitalul si dispozitiile financiare ale BCN
In ceea ce priveste repartizarea profitului, statutele BCN pot contine dispozitii cu privire la

modalitatea de repartizare a acestuia. In absenta unor astfel de dispozitii, deciziile privind
repartizarea profitului ar trebui adoptate de catre organele de decizie ale BCN pe baza
unor criterii profesionale si nu ar trebui lasate la discretia tertilor, cu exceptia cazului in
care este prevazutd o clauzd de salvgardare expresd care stabileste faptul ca aceasta nu
aduce atingere mijloacelor financiare necesare indeplinirii de cdtre BCN a misiunilor

legate de SEBC, precum si a celor cu caracter national.

Profitul poate fi transferat catre bugetul de stat numai dupd acoperirea pierderilor
acumulate Tn anii anteriori®* si dupa constituirea provizioanelor financiare considerate
necesare pentru mentinerea valorii reale a capitalului si a activelor BCN. Nu sunt admise

masuri legislative temporare sau ad-hoc care sd constituie instructiuni adresate BCN cu

2 Pentru activitatile auditorilor externi independenti ai BCN, a se vedea articolul 27.1 din Statut.
%0 Avizele CON/2011/9 si CON/2011/53.
L Avizul CON/2009/85.
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privire la repartizarea profitului acestora.? Tn mod similar, aplicarea unui impozit pe
castigurile de capital nerealizate ale unei BCN ar aduce, de asemenea, atingere

principiului independentei financiare.*

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 catre
aceasta a unor mijloace financiare suficiente pentru indeplinirea mandatului de membru al
SEBC, in conformitate cu dispozitiile articolului 127 alineatul (2) din Tratat si cu cele ale
Statutului. Din acelasi motiv, orice modificare a normelor unei BCN privind repartizarea
profitului ar trebui initiatd si adoptatd numai in colaborare cu respectiva BCN, aceasta
fiind cea mai in masura si evalueze nivelul capitalului de rezerva de care are nevoie.* Tn
privinta provizioanelor sau a rezervelor financiare, BCN trebuie sa aiba posibilitatea de
a-si crea, in mod cu totul independent, provizioane financiare in vederea mentinerii valorii
reale a capitalului si a activelor detinute. Totodata, statele membre nu pot impiedica BCN
sa 1si constituie capitalul de rezerva necesar pentru indeplinirea atributiilor care fi revin in

calitate de membru al SEBC.*

Raspunderea financiara a autoritatilor de supraveghere
In majoritatea statelor membre, autoritatile de supraveghere financiara fac parte integranta

din BCN. Aceasta nu ridica probleme in masura in care aceste autoritati sunt supuse
procesului independent de adoptare a deciziilor de catre BCN. Cu toate acestea, daca legea
atribuie acestor autoritati de supraveghere o capacitate decizionala separata, este important
sa se asigure faptul cd deciziile adoptate de catre acestea nu pun in pericol finantele BCN
n ansamblu. Tn asemenea cazuri, legislatia nationala ar trebui sa permita BCN si exercite
controlul final asupra oricarei hotarari adoptate de autoritatile de supraveghere care ar

putea afecta independenta BCN, cu precadere independenta financiara a acesteia.

Autonomia in domeniul resurselor umane
Statele membre nu pot aduce atingere capacitatii unei BCN de a angaja si a pastra

personalul calificat necesar pentru indeplinirea Tn mod independent a atributiilor care i-au
fost conferite prin Tratat si Statut. Totodata, 0 BCN nu poate fi pusa in situatia de a nu
avea control sau de a avea un control limitat asupra personalului sau ori in situatia in care

guvernul unui stat membru i poate influenta politica in domeniul resurselor umane.*

%2 Avizul CON/2009/26 si Avizul CON/2013/15.

% Avizele CON/2009/63 si CON/2009/59.

% Avizele CON/2009/83 si CON/2009/53.

% Avizul CON/2009/26.

% Avizele CON/2008/9, CON/2008/10 si CON/2012/89.
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Orice modificare a dispozitiilor legislative privind remunerarea membrilor organelor de
decizie ale unei BCN si a angajatilor acesteia ar trebui hotarata in colaborare stransa si
efectivdi cu BCN, luand in considerare opiniile acesteia, pentru a asigura capacitatea
permanentd a BCN de a-si indeplini misiunile in mod independent.*” Autonomia in
domeniul resurselor umane include si elementele referitoare la sistemul de pensii al

personalului.

Dreptul de proprietate
Drepturile unor terti de a interveni sau de a da instructiuni unei BCN cu privire la

proprietatile acesteia sunt incompatibile cu principiul independentei financiare.

2.2.4 CONFIDENTIALITATEA

Obligatia pastrarii secretului profesional de catre personalul BCE si al BCN, in
conformitate cu dispozitiile articolului 37 din Statut, poate determina inserarea unor
dispozitii similare in statutele BCN sau 1n legislatia statelor membre. Suprematia
legislatiei UE si a normelor adoptate in temeiul acesteia implica si faptul cd dispozitiile
legale nationale referitoare la accesul tertilor la documente nu pot conduce la incilcarea
regimului de confidentialitate al SEBC. Accesul unei curti de conturi sau al unui organism
similar la informatiile si documentele unei BCN trebuie limitat §i nu trebuie sa aduca
atingere regimului SEBC privind confidentialitatea aplicabil membrilor organelor de
decizie si personalului BCN. BCN ar trebui sa asigure faptul ca aceste organisme
pastreaza confidentialitatea informatiilor si a documentelor divulgate la un nivel

corespunzator celui aplicat de BCN.

2.2.5 INTERDICTIA DE FINANTARE MONETARA S| DE ACCES
PRIVILEGIAT

In ceea ce priveste interdictia de finantare monetard si de acces privilegiat, legislatia
nationala a statelor membre care au aderat la Uniunea Europeana in 2004, 2007 sau 2013 a
trebuit adaptatd pentru a fi In concordantd cu dispozitiile relevante din Tratat si din Statut
si pentru a intra Tn vigoare la 1 mai 2004, 1 ianuarie 2007 si respectiv 1 iulie 2013. Suedia

a trebuit sa faca adaptarile necesare pana la data de 1 ianuarie 1995.

% Principalele avize sunt: CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 si CON/2014/7.
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2.2.5.1 INTERDICTIA DE FINANTARE MONETARA

Interdictia de finantare monetara este prevazuta la articolul 123 alineatul (1) din Tratat, care
interzice BCE si BCN din statele membre sa acorde credite pe descoperit de cont sau orice
alt tip de facilitate de credit institutiilor, organelor, oficiilor sau agentiilor UE,
administratiilor publice centrale, autoritatilor regionale sau locale, celorlalte autoritati
publice, celorlalte organisme sau intreprinderi publice din statele membre; de asemenea, se
interzice cumpdrarea de titluri de creantd direct de la acestea de céatre BCE sau de catre
BCN. Tratatul prevede o0 exceptie de la aceasta interdictie, aceasta nefiind aplicabila in cazul
institutiilor de credit cu capital de stat care, in contextul furnizarii de lichiditati de catre
bancile centrale, trebuie sa beneficieze de acelasi tratament ca si institutiile private de credit
[articolul 123 alineatul (2) din Tratat]. De asemenea, BCE si BCN pot actiona in calitate de
agenti fiscali pentru organismele publice mentionate anterior (articolul 21.2 din Statut).
Domeniul exact de aplicare a interdictiei de finantare monetara este definit mai detaliat n
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)

t38

din Tratat™, care precizeazd ca interdictia vizeaza orice tip de finantare a obligatiilor

sectorului public fata de terti.

Interdictia de finantare monetara este esentiald pentru asigurarea indeplinirii obiectivului
fundamental al politicii monetare (si anume mentinerea stabilitdtii preturilor). De
asemenea, finantarea sectorului public de catre banca centrald reduce presiunile in
domeniul disciplinei fiscale. Prin urmare, interdictia trebuie interpretata in mod extensiv
pentru a se asigura aplicarea ei cu strictete, sub rezerva unui numar limitat de exceptii
prevazute la articolul 123 alineatul (2) din Tratat si in Regulamentul (CE) nr. 3603/93.
Astfel, chiar dacad articolul 123 alineatul (1) din Tratat se refera in mod specific la
»facilitati de credit”, care implica obligatia rambursarii fondurilor, aceasta interdictie se
aplica a fortiori si altor forme de finantare, pentru care nu este prevazutd obligatia de

rambursare.

Pozitia generald a BCE cu privire la compatibilitatea legislatiei nationale cu aceastd

interdictie a fost formulatd In principal in cadrul consultirilor BCE de catre statele

% JOL 332, 31.12.1993, p. 1. Articolele 104 si 104b alineatul (1) din Tratatul de instituire a
Comunitatii Europene sunt in prezent articolul 123 si articolul 125 alineatul (1) din Tratat.
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membre cu privire la proiectele de acte normative nationale, conform articolului 127

alineatul (4) si articolului 282 alineatul (5) din Tratat.*®

LEGISLATIA NATIONALA CARE TRANSPUNE INTERDICTIA DE FINANTARE
MONETARA
In general, nu este necesara transpunerea in legislatia nationald a articolului 123 din

Tratat, completat prin Regulamentul (CE) nr. 3603/93, intrucat dispozitiile acestora sunt
direct aplicabile. Totusi, in cazul in care legislatia nationala reflectd aceste dispozitii ale
UE direct aplicabile, prevederile acesteia nu pot limita domeniul de aplicare a interdictiei
de finantare monetara si nu pot extinde exceptiile prevazute de legislatia UE. De exemplu,
o legislatie nationald care prevede finantarea de catre BCN a angajamentelor financiare
asumate de un stat membru fatd de institutii financiare internationale [altele decat FMI in
pozitiile previazute de Regulamentul (CE) nr.3603/93%] sau fatdi de tari terfe este

incompatibila cu interdictia de finantare monetara.

FINANTAREA SECTORULUI PUBLIC SAU A OBLIGATIILOR ACESTUIA
FATA DE TERTI

Legislatia nationald nu poate impune unei BCN si finanteze indeplinirea unor functii de
catre alte organisme din sectorul public sau obligatiile acestuia fata de terti. De exemplu,
legile nationale prin care se autorizeaza sau se solicitd finantarea de catre BCN a organelor
judiciare sau a celor asimilate acestora, care sunt independente fatda de BCN si care
functioneaza ca o extensie a statului, contravin interdictiei de finantare monetara. Daca
unei BCN i se incredinteazd o noua atributie, care nu este o atributie specificd bancilor
centrale, aceasta trebuie remunerati corespunzitor.*! in plus, in conformitate cu interdictia
de finantare monetard, o BCN nu poate finanta niciun fond de rezolutie sau schema de
garantare a depozitelor.”” O BCN nu poate acorda finantare temporara (de tip ,,punte”)
pentru a permite unui stat membru sd isi onoreze obligatiile aferente garantiilor de stat
pentru pasivele bancare.*”® Totusi, furnizarea de resurse de citre o0 BCN unei autoritati de
supraveghere nu genereaza preocupari cu privire la interdictia de finantare monetara in

masura in care BCN va finanta indeplinirea unei atributii legitime de supraveghere

% A se vedea Raportul de convergenti 2008, pagina 23, nota de subsol 13, care cuprinde o lista de

avize IME/BCE care au avut un rol formator in acest domeniu si care au fost adoptate in
perioada mai 1995-martie 2008. Alte avize ale BCE cu rol formator Tn acest domeniu sunt:
CON/2008/46; CON/2008/80; CON/2009/59 si CON/2010/4.

0" Avizul CON/2013/16.

L Avizul CON/2013/29.

2 Avizele CON/2011/103 si CON/2012/22. A se vedea si sectiunea intitulati , Asistenta
financiara acordata sistemelor de garantare a depozitelor si de compensare a investitorilor”
pentru anumite cazuri specifice.

" Avizul CON/2012/4.
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financiard, prevdzutd de legislatia nationald ca parte a mandatului acesteia, sau atat timp
cait BCN poate contribui la si influenta procesul decizional al autoritatilor de

supraveghere.*

Totodatd, repartizarea profitului BCN céata vreme acesta nu a fost realizat integral,
inregistrat in contabilitate si auditat contravine interdictiei de finantare monetara. Pentru a
respecta interdictia de finantare monetara, suma transferatda catre bugetul de stat in
conformitate cu normele aplicabile privind repartizarea profitului nu poate fi achitata, nici
macar partial, din capitalul de rezerva al BCN. Prin urmare, normele privind repartizarea
profitului nu ar trebui sa afecteze capitalul de rezerva al BCN. De asemenea, atunci cand
se transfera statului active ale BCN, acestea trebuie remunerate la valoarea de piata, iar

transferul ar trebui sa fie simultan cu remunerarea.®

In mod similar, nu este permisi interventia in indeplinirea altor misiuni legate de
Eurosistem, precum administrarea rezervelor valutare, prin introducerea impozitarii

castigurilor teoretice si a celor nerealizate.*®

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 anumitor atributii de
supraveghere indeplinite anterior de stat sau de autoritdti/organisme publice
independente), fard sd exonereze complet BCN de toate obligatiile financiare care rezulta
din activitatile precedente ale respectivului organism, ar fi incompatibila cu interdictia de

finantare monetara.*’

ASISTENTA FINANCIARA ACORDATA INSTITUTIILOR DE CREDIT SI/SAU
FINANCIARE
Legislatia nationala care prevede finantarea institutiilor de credit de catre o BCN, acordata

in mod independent si discretionar, in alt context decat cel al indeplinirii atributiilor bancii
centrale (cum ar fi operatiunile de politicd monetara, cele privind sistemele de plati sau
acoperirea temporara a necesarului de lichiditate), mai exact sprijinul acordat institutiilor
de credit si/sau financiare aflate in incapacitate de plata, ar fi incompatibila cu interdictia

de finantare monetara.

4 Avizul CON/2010/4.

® Avizele CON/2011/91 si CON/2011/99.
®  Avizul CON/2009/63.

T Avizul CON/2013/56.
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Aceasta se aplicad indeosebi sprijinului acordat institutiilor de credit aflate n incapacitate
de plata. Rationamentul este acela conform caruia prin finantarea unei institutii de credit
aflate in incapacitate de plati o BCN si-ar asuma o atributic a statului.*® Aceleasi
preocupari se manifesta si in cazul finantarii de catre Eurosistem a unei institutii de credit
recapitalizate Tn scopul restabilirii gradului de solvabilitate al acesteia prin intermediul
plasamentelor directe de instrumente de natura datoriei emise de stat atunci cand nu exista
surse alternative de finantare pe piatd (denumite in continuare ,,obligatiuni pentru
recapitalizare™), care urmeaza a fi folosite cu titlu de garantii. In cazul recapitalizirii unei
institutii de credit de citre stat prin intermediul plasamentelor directe de obligatiuni pentru
recapitalizare, utilizarea ulterioard a acestora cu titlu de garantii in cadrul operatiunilor de
furnizare de lichiditate ale bancii centrale genereaza preocupari in privinta finantarii

monetare.*°

Asistenta pentru acoperirea necesarului de lichiditate in situatii de urgenta, acordatd in
mod independent si liber de catre o BCN unei institutii de credit solvabile, pe baza
garantiilor suplimentare sub forma unei garantii de stat, trebuie sa indeplineasca
urmatoarele criterii: (i) sd se asigure ca BCN acorda creditul pe o perioada cat mai scurta;
(ii) sa vizeze aspecte referitoare la stabilitatea sistemica; (iii) sa nu existe indoieli cu
privire la validitatea din punct de vedere juridic si la caracterul executoriu al garantiei de
stat in contextul legislatiei nationale aplicabile si (iv) sd nu existe indoieli cu privire la
caracterul adecvat din punct de vedere economic al garantiei de stat, care ar trebui sa

acopere atét principalul, cat si dobanda aferente imprumuturilor.*

In acest scop, ar trebui avutd in vedere introducerea unor trimiteri la articolul 123 din

Tratat in legislatia nationala.

ASISTENTA FINANCIARA ACORDATA SISTEMELOR DE GARANTARE A
DEPOZITELOR S| DE COMPENSARE A INVESTITORILOR
Directiva privind sistemele de garantare a depozitelor™ si Directiva privind sistemele de

compensare pentru investitori®* prevad cd toate costurile de finantare a sistemelor de

garantare a depozitelor si a celor de compensare pentru investitori trebuie suportate de

*®" Avizul CON/2013/5.
¥ Avizele CON/2012/50, CON/2012/64 si CON/2012/71.
%0 Avizul CON/2012/4, nota de subsol 42, care face trimitere la alte avize relevante pentru acest
domeniu.
Considerentul 23 al Directivei 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).
Considerentul 23 al Directivei 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).
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institutiile de credit si, respectiv, de societatile de investitii. Legislatia nationala care
prevede finantarea de ciatre o BCN a unei scheme nationale de garantare a depozitelor in
cazul institutiilor de credit sau a unui sistem national de compensare a investitorilor in
cazul societatilor de investitii este compatibild cu interdictia de finantare monetard numai
daca se refera la finantarea pe termen scurt si la solutionarea unor situatii urgente, implica
aspecte referitoare la stabilitatea sistemica, iar deciziile raman la latitudinea BCN. In acest
scop, ar trebui avutd in vedere introducerea unor trimiteri la articolul 123 din Tratat Tn
legislatia nationald. Atunci cand isi exercita dreptul de a acorda un Tmprumut, BCN
trebuie s se asigure ¢ nu isi asuma de facto o atributie a statului.®® Mai exact, asistenta
acordata de banca centrald schemelor de garantare a depozitelor nu ar trebui sa reprezinte

o operatiune sistematic de prefinantare.**

Conform interdictiei de finantare monetara, 0 BCN nu poate finanta niciun fond de
rezolutie. Atunci cand o BCN indeplineste functia de autoritate de rezolutie, aceasta nu
trebuie sd isi asume sau sa finanteze in niciun caz vreo obligatie a unei institutii-punte sau

a unui vehicul de administrare a activelor.®

FUNCTIA DE AGENT FISCAL
Avrticolul 21.2 din Statut prevede ca ,,BCE si bancile centrale nationale pot actiona in calitate

de agenti fiscali” pentru ,,institutiile, organele, oficiile si agentiile Uniunii, administratiile
centrale, autoritatile regionale sau locale, celelalte autoritati publice, 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 citre
Eurosistem, sd continue desfasurarea serviciilor de agent fiscal furnizate in mod traditional
de bancile centrale guvernelor si altor entitati publice fard ca, in mod automat, aceasta sa
constituie o incélcare a interdictiei de finantare monetara. Regulamentul (CE) nr. 3603/93
prevede pentru functia de agent fiscal o serie de exceptii clare si strict determinate de la
interdictia de finantare monetara: (i) creditele pe parcursul zilei (intra-day) acordate
sectorului public sunt permise cu conditia sd nu depdseascad ziua de creditare si s nu fie
posibila nicio prelungire;*® (ii) creditarea conturilor sectorului public cu cecuri emise de terti
inainte ca banca emitentului cecului sa fie debitatd este permisda dacd de la momentul
primirii cecului a trecut o perioadd de timp fixa corespunzitoare perioadei normale de

incasare a cecurilor de catre BCN respectivé, cu conditia ca sumele in tranzit sd aiba caracter

53 Avizul CON/2011/83.

* " Avizul CON/2011/84.

® Avizele CON/2011/103 si CON/2012/99..

% A se vedea articolul 4 din Regulamentul (CE) nr. 3603/93 si Avizul CON/2013/2.
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exceptional, o valoare mic si sd se anuleze intr-o perioada scurtd de timp;®’ si (iii) detinerea
de monede emise de sectorul public si creditate catre sectorul public este permisda daca
valoarea acestor active ramane inferioard nivelului de 10% din monedele aflate in

circulatie.”

Legislatia nationala privind functia de agent fiscal ar trebui sa fie compatibild cu
legislatia UE in general si cu interdictia de finantare monetard in special.>® Luand in
considerare recunoasterea expresd la articolul 21.2 din Statut a furnizérii de servicii de
agent fiscal ca functie legitima indeplinitd in mod traditional de BCN, furnizarea de catre
bancile centrale a serviciilor de agent fiscal respecta interdictia de finantare monetara, cu
conditia ca aceste servicii sd ramana 1n cadrul functiei de agent fiscal si sd nu reprezinte
finantarea de catre banca centrala a obligatiilor sectorului public fata de terti sau creditarea
de catre banca centrald a sectorului public in afara exceptiilor definite In mod strict si
specificate In Regulamentul (CE) nr. 3603/93.%° Legislatia nationald care permite unei
BCN sa detind depozite ale administratici publice si sd administreze conturile
administratiei publice nu genereazd preocupari in privinta respectdrii interdictiei de
finantare monetard atat timp cét dispozitiile acesteia nu permit acordarea de credite,
inclusiv pe descoperit de cont overnight. Totusi, ar exista o preocupare cu privire la
respectarea interdictiei de finantare monetard in cazul in care, de exemplu, legislatia
nationald ar permite remunerarea depozitelor sau a soldurilor conturilor curente la un nivel
mai ridicat decét cel al cursului pietei, iar nu la cursul pietei sau la un nivel mai scazut
decét al acestuia. Remunerarea la un nivel mai ridicat decat cel al cursului pietei
reprezinta un credit de facto, care contravine obiectivului interdictiei de finantare
monetara si, din acest motiv, poate submina obiectivele acestei interdictii. Este esential ca
orice remunerare a unui cont sa reflecte parametrii pietei si este deosebit de important sa
se coreleze rata remunerarii depozitelor cu scadenta acestora.®’ De asemenea, furnizarea
de catre o BCN de servicii de agent fiscal farda remunerare nu genereaza preocupari cu

privire la finantarea monetara, cu conditia sa fie servicii de bazi de agent fiscal.®?

" A se vedea articolul 5 din Regulamentul (CE) nr. 3603/93.
% A se vedea articolul 6 din Regulamentul (CE) nr. 3603/93.
% Avizul CON/2013/3.
0 Avizele CON/2009/23, CON/2009/67 si CON/2012/9.
1 A se vedea, printre altele, Avizele CON/2010/54, CON/2010/55 si CON/2013/62.
62 Avizul CON/2012/9.
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2.2.5.2 INTERDICTIA DE ACCES PRIVILEGIAT

Acrticolul 124 din Tratat prevede ca ,,se interzice orice masurd care nu se intemeiaza pe
considerente de ordin prudential si care stabileste accesul preferential la institutiile
financiare al institutiilor, organelor, oficiilor sau agentiilor Uniunii, al autoritatilor
administratiilor publice centrale, al autoritétilor regionale sau locale, al celorlalte autoritati

publice sau al altor organisme ori intreprinderi publice din statele membre”.

Conform articolului 1 alineatul (1) din Regulamentul (CE) nr. 3604/93 al Consiliului®,
prin acces privilegiat se intelege orice act cu putere de lege, norma administrativa sau
orice alt instrument juridic imperativ, adoptat in exercifiul autoritatii publice, care:
(a) obliga institutiile financiare sa achizitioneze sau sa detina pasive ale institutiilor sau
organismelor comunitare, administratiilor centrale, autoritatilor regionale, locale sau ale
altor autoritati publice, ale altor organisme de drept public sau intreprinderi publice ale
statelor membre (in continuare denumite ,,sector public”) sau (b) confera avantaje fiscale
de care pot beneficia numai institutiile financiare sau avantaje financiare care nu sunt
conforme principiilor unei economii de piatd, pentru a incuraja achizitionarea sau

detinerea de catre aceste institutii a unor astfel de pasive.

In calitate de autoritati publice, BCN nu pot lua mésuri care s asigure accesul privilegiat
al sectorului public la institutiile financiare, cu exceptia cazurilor in care astfel de masuri
sunt Tntemeiate pe considerente de natura prudentiald. Totodatd, normele emise de BCN
cu privire la mobilizarea de titluri de creanta sau garantarea cu acestea nu trebuie si
serveascd la eludarea interdictiei de acces privilegiat.* Legislatia in materie a statelor

membre nu poate prevedea nicio modalitate de acces privilegiat.

Articolul 2 din Regulamentul (CE) nr.3604/93 defineste ,.consideratiile de ordin
prudential” ca fiind cele care stau la baza actelor cu putere de lege si actelor
administrative nationale intemeiate pe sau compatibile cu dreptul comunitar si concepute
pentru a promova soliditatea institutiilor financiare, pentru a intari stabilitatea sistemului
financiar ca intreg si pentru protejarea clientilor acestor institutii. Consideratiile de ordin

prudential urmaresc sd asigure faptul ca bancile riman solvabile in ceea ce i priveste pe

% Regulamentul (CE) nr. 3604/93 al Consiliului din 13 decembrie 1993 de stabilire a definitiilor
pentru aplicarea interdictiei accesului privilegiat prevazute la articolul 104a din [T]ratat[ul de
instituire a Comunitatii Europene] (JO L 332, 31.12.1993, p. 4). Articolul 104a este in prezent
articolul 124 din Tratat.

% A se vedea articolul 3 alineatul (2) si considerentul 10 al Regulamentului (CE) nr. 3604/93.
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deponentii lor.”® in domeniul supravegherii prudentiale, legislatia secundard a UE a
stabilit un numir de cerinte pentru asigurarea soliditatii institutiilor de credit.®® O
Linstitutie de credit” a fost definitd drept o iIntreprindere a carei activitate constd in
atragerea de depozite sau de alte fonduri rambursabile de la public si in acordarea de
credite Tn cont propriu.®” In plus, institutiile de credit sunt denumite in general ,,banci” si
necesita autorizarea de catre o autoritate competentd din statul membru pentru a presta

servicii.®

Desi rezervele minime obligatorii ar putea fi considerate ca facand parte din cerintele
prudentiale, acestea sunt in general parte integrantd a cadrului operational al unei BCN si
sunt utilizate ca instrument de politicd monetard in majoritatea economiilor, inclusiv in
zona euro.”® Tn acest sens, punctul 1.3.3. din Anexal la Orientarea BCE/2011/14"
prevede ca sistemul rezervelor minime obligatorii din Eurosistem are ca scop principal
indeplinirea functiilor de politicd monetard de stabilizare a ratelor dobanzilor pe piata
monetari si de creare sau accentuare a unui deficit structural de lichiditate.”* BCE solicita
institutiilor de credit cu sediul in zona euro sa pastreze rezervele minime obligatorii (sub

forma de depozite) in contul deschis la BCN care le corespunde.

Acest raport analizeaza indeaproape compatibilitatea legislatiei nationale sau a normelor
adoptate de BCN si a statutelor BCN cu dispozitiile Tratatului referitoare la interdictia de

acces privilegiat. Totusi, prezentul raport nu exclude posibilitatea unei evaludri care sa

% Opinia Avocatului general Elmer in cauza C-222/95 Parodi/Banque H. Albert de Bary Rec.,

p. 1-3899, alineatul (24).

A se vedea: (i) Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din

26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societitile de investitii

si de modificare a Regulamentului (UE) nr.648/2012 (JOL 176, 27.6.2013, p.1) si

(ii) Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu

privire la accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor

de credit i a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a

Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE (JO L 176, 27.6.2013, p. 338).

67 A se vedea articolul 4 alineatul (1) punctul (1) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

% A se vedea articolul 8 din Directiva 2013/36/UE.

% Aceastd idee este sustinuti de articolul3 alineatul (2) si considerentul 9  din

Regulamentul (CE) nr. 3604/93.

Orientarea BCE/2011/14 din 20 septembrie 2011 privind instrumentele si procedurile de

politica monetara ale Eurosistemului (JO L 331, 14.12.2011, p. 1).

Cu céat este mai ridicat nivelul stabilit al rezervelor minime obligatorii, cu atat mai putine

fonduri vor avea bincile pentru activitatea de creditare, antrendnd un volum mai redus de

creatie monetara.

2 A se vedea articolul 19 din Statut; Regulamentul (CE) nr.2531/98 al Consiliului din
23 noiembrie 1998 privind aplicarea rezervelor obligatorii de catre Banca Centralda Europeana
(JO L 318, 27.11.1998, p. 1); Regulamentul (CE) nr. 1745/2003 al Béncii Centrale Europene
din 12 septembrie 2003 privind aplicarea rezervelor minime obligatorii (BCE/2003/9)
(JO L 250, 2.10.2003, p. 10) si Regulamentul BCE/2008/32 din 19 decembrie 2008 privind
bilantul sectorului institutii financiare monetare (JO L 15, 20.1.2009, p. 14).
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constate daca actele cu putere de lege si actele administrative din statele membre sunt
utilizate, sub pretextul considerentelor de natura prudentiala, ca mijloc de eludare a
interdictiei de acces privilegiat. O astfel de evaluare depaseste sfera de cuprindere a

acestui raport.

2.2.6 ORTOGRAFIA UNICA A EURO

Articolul 3 alineatul (4) din Tratatul privind Uniunea Europeana prevede ca ,,Uniunea
instituie o uniune economicd si monetara a cirei moneda este euro”. In textele Tratatelor
publicate in toate limbile oficiale care sunt scrise cu caractere latine, moneda euro este
identificatd in mod consecvent la cazul nominativ singular drept ,euro”. In textele
redactate cu caractere grecesti, euro se scrie ,,op®”, iar in textele cu caractere chirilice,
euro se scrie ,,espo”.” In acelasi sens, Regulamentul (CE) nr. 974/98 al Consiliului din
3 mai 1998 privind introducerea euro’™ prevede clar ci denumirea monedei unice trebuie
sd fie aceeasi in toate limbile oficiale ale UE, avand in vedere existenta unor alfabete
diferite. Prin urmare, Tratatele prevad ortografia unica a cuvantului ,,euro” la cazul
nominativ singular in toate dispozitiile legislative nationale si ale UE, avand in vedere

existenta unor alfabete diferite.

Luand 1n considerare competenta exclusivd a UE in stabilirea denumirii monedei unice,
orice abatere de la aceastd reguld contravine Tratatelor si ar trebui eliminata. Desi acest
principiu se aplica tuturor tipurilor de legislatie nationala, evaluarea din cadrul capitolelor
consacrate statelor membre pune accentul pe statutele BCN si pe legislatia care

reglementeaza trecerea la euro.

2.2.7 INTEGRAREA JURIDICA A BCN iN EUROSISTEM

Dispozitiile legislatiei nationale (indeosebi ale statutului unei BCN, dar si ale altor acte
normative) de naturd sd impiedice indeplinirea misiunilor legate de Eurosistem sau
respectarea deciziilor BCE sunt incompatibile cu functionarea eficientd a Eurosistemului

dupa adoptarea euro de citre un stat membru. In consecintd, legislatia nationala trebuie

" Declaratia Republicii Letonia, a Republicii Ungare si a Republicii Malta cu privire la

ortografierea denumirii monedei unice 1n Tratate”, anexata la Tratate, prevede ca ,,Fara a aduce
atingere ortografierii unificate a denumirii monedei unice a Uniunii Europene mentionate de
Tratate si celei care figureazd pe bancnote si monede, Letonia, Ungaria si Malta declara ca
ortografierea numelui monedei unice, inclusiv a derivatelor sale, folosita in versiunea in limba
letona, 1n versiunea in limba maghiard si in versiunea in limba malteza a Tratatelor nu produce
efecte asupra regulilor existente ale limbii letone, ale limbii maghiare i ale limbii malteze”.

™ JOL139,11.5.1998, p. 1.
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adaptatd pentru a asigura compatibilitatea cu Tratatul si cu Statutul din perspectiva
misiunilor legate de Eurosistem. In vederea respectarii articolului 131 din Tratat, a fost
necesara modificarea legislatiei nationale pentru a asigura compatibilitatea acesteia pana la
data infiintarii SEBC (in cazul Suediei) si pana la 1 mai 2004, 1 ianuarie 2007 si 1 iulie 2013
(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 in Eurosistem intra
in vigoare numai atunci cand integrarea devine efectiva, respectiv la data la care statul

membru care face obiectul unei derogiri adoptd moneda euro.

Principalele domenii analizate 1n prezentul raport sunt cele In care dispozitiile statutare pot
impiedica o BCN sa se conformeze cerintelor Eurosistemului. Acestea includ dispozitii
care ar putea impiedica participarea BCN la aplicarea politicii monetare unice, astfel cum
este definitd de organele de decizie ale BCE, sau indeplinirea de citre un guvernator a
atributiilor care 1i revin In calitate de membru al Consiliului guvernatorilor BCE, precum
si dispozitiile care contravin prerogativelor BCE. Se face distinctie intre obiectivele de
politicd economica, misiuni, dispozitiile financiare, politica valutarda si cooperarea
internationala. De asemenea, sunt mentionate si alte domenii in care ar putea fi necesara

adaptarea statutului unei BCN.

2.2.7.1 OBIECTIVE DE POLITICA ECONOMICA

Integrarea deplind a unei BCN in Eurosistem presupune ca obiectivele statutare ale
acesteia sa fie compatibile cu obiectivele SEBC, astfel cum sunt 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 referd la obligatia de
aplicare a politicii monetare Tn contextul politicii economice generale a statului membru
respectiv). De asemenea, obiectivele secundare ale unei BCN trebuie sa fie consecvente si
sd nu interfereze cu obligatia acesteia de a sustine politicile economice generale de la
nivelul UE cu scopul de a contribui la realizarea obiectivelor UE, definite la articolul 3 din
Tratatul privind Uniunea Europeana. Aceastd obligatie constituie un obiectiv in sine,

formulat astfel incat sa nu aduca atingere mentinerii stabilitatii preturilor.”

2.2.7.2 MISIUNI
Misiunile unei BCN a unui stat membru care a adoptat euro sunt stabilite cu precadere

prin Tratat si Statut, avand in vedere cd respectiva BCN este parte integrantd a

> Avizele CON/2010/30 si CON/2010/48.
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Eurosistemului. In consecintd, in scopul respectirii articolului 131 din Tratat, dispozitiile
referitoare la atributiile unei BCN din statutul acesteia trebuie comparate cu dispozitiile
eliminate.” Aceastd cerintd se aplicd oricaror dispozitii care, dupd adoptarea monedei
euro si integrarea in Eurosistem, constituie un impediment in indeplinirea misiunilor
legate de SEBC, indeosebi acelor dispozitii care nu respectd competentele SEBC

prevazute in capitolul IV din Statut.

Orice dispozitie legislativa nationala referitoare la politica monetara trebuie sa recunoasca
faptul ca politica monetard a UE reprezintd o misiune care trebuie indeplinitd prin
intermediul Eurosistemului.” Statutul unei BCN poate cuprinde dispozitii referitoare la
instrumentele de politica monetard. Aceste dispozifii ar trebui sd fie comparabile cu
dispozitiile corespunzatoare din Tratat si din Statut, iar orice incompatibilitate trebuie

eliminata in vederea respectarii articolului 131 din Tratat.

Monitorizarea evolutiilor fiscale este o misiune pe care 0 BCN o desfdsoarda periodic
pentru a evalua in mod adecvat pozitia care trebuie adoptatd in domeniul politicii
monetare. BCN pot, de asemenea, sa-si prezinte punctele de vedere cu privire la evolutiile
fiscale relevante pe baza activitatii lor de monitorizare si a independentei consultantei
oferite de acestea, pentru a contribui la buna functionare a Uniunii Monetare Europene.
Monitorizarea evolutiilor fiscale de catre o BCN 1n scopuri de politici monetara ar trebui
sd se bazeze pe accesul deplin la toate informatiile relevante privind finantele publice. Prin
urmare, BCN ar trebui sd primeasca acces automat, neconditionat si in timp util la toate
statisticile relevante privind finantele publice. Cu toate acestea, rolul BCN nu ar trebui sa
se extinda dincolo de activitatile de monitorizare care rezultd din sau au legatura — direct
sau indirect — cu Tndeplinirea mandatului lor Tn domeniul politicii monetare.” Un mandat
formal pentru evaluarea prognozelor si a evolutiilor fiscale de catre o BCN implica pentru
acea BCN un rol (si responsabilitatea aferenta) in elaborarea politicii fiscale, ceea ce risca
sd submineze indeplinirea mandatului Eurosistemului in domeniul politicii monetare si

independenta BCN."
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A se vedea, in special, articolele 127 si 128 din Tratat si articolele 3-6 si 16 din Statut.

Avrticolul 127 alineatul (2) prima liniuta din Tratat.

Avizul CON/2012/105.

De exemplu, legislatia nationald de implementare a Directivei 2011/85/UE a Consiliului din
8 noiembrie 2011 privind cerintele referitoare la cadrele bugetare ale statelor membre
(JO L 306, 23.11.2011, p. 41). A se vedea avizele CON/2013/90 si CON/2013/91.
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In contextul initiativelor legislative nationale destinate contracararii turbulentelor de pe
pietele financiare, BCE a subliniat ca ar trebui evitate orice distorsiuni pe segmentele
nationale ale pietei monetare din zona euro, intrucat acestea ar putea afecta implementarea
politicii monetare unice. Aceasta vizeaza in special extinderea garantiilor de stat in

vederea acoperirii depozitelor interbancare.®

Statele membre trebuie sd asigure faptul cd masurile legislative nationale vizand
solutionarea problemelor de lichiditate cu care se confrunta intreprinderile sau persoanele
care desfdsoard profesii liberale, de exemplu datoriile acestora fatd de institutiile
financiare, nu exercitd un impact negativ asupra lichiditatii de pe piatd. Mai exact, aceste
masuri nu pot incalca principiul unei economii de piata deschise, astfel cum este prevazut
la articolul 3 din Tratatul privind Uniunea Europeana, intrucat acest fapt ar putea limita
fluxul de credite, ar putea influenta in mod semnificativ stabilitatea institutiilor si a
pietelor financiare §i, prin urmare, ar putea afecta indeplinirea misiunilor

Eurosistemului.®

Dispozitiile legislative nationale care confera BCN dreptul exclusiv de a emite bancnote
trebuie sd mentioneze ca, odata cu adoptarea euro, Consiliul guvernatorilor BCE are dreptul
exclusiv de a autoriza emisiunea de bancnote euro, in conformitate cu articolul 128
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 influenteze aspecte precum cupiurile, productia, volumul si retragerea din
circulatie a bancnotelor euro trebuie sa fie abrogate sau, dupa caz, sa prevada competentele
BCE in ceea ce priveste bancnotele euro, conform dispozitiilor Tratatului si ale Statutului.
Indiferent de delimitarea responsabilitétilor intre guverne si BCN in legaturd cu monedele,
odatda cu adoptarea euro, dispozitiile aplicabile trebuie s& prevadd competenta BCE de a
aproba volumul de emisiune a monedelor euro. Un stat membru nu poate considera ca
bancnotele si monedele metalice aflate in circulatie reprezinta datoria BCN fata de guvernul
statului respectiv, Intrucat aceasta ar contraveni principiului monedei unice si ar fi

. ey ere . .. . e e oA . 82
incompatibila cu cerintele privind integrarea juridica in Eurosistem.

80 Avizele CON/2009/99 si CON/2011/79.
8 Avizul CON/2010/8.
8 Avizul CON/2008/34.
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in ceea ce priveste administrarea rezervelor valutare®, orice stat membru care a adoptat
moneda euro si care nu isi transfera rezervele valutare oficiale® la BCN incalca Tratatul.
De asemenea, orice drept al unui tert (de exemplu, guvernul sau parlamentul) de a
influenta deciziile unei BCN in legatura cu administrarea rezervelor valutare oficiale este
incompatibil cu articolul 127 alineatul (2) a treia liniuta din Tratat. In plus, BCN trebuie si
furnizeze BCE active externe de rezerva proportional cu cotele detinute din capitalul
subscris al BCE. Aceasta inseamna ca nu trebuie sa existe obstacole juridice pentru BCN

privind transferul activelor externe de rezerva cétre BCE.

In ceea ce priveste statistica, desi reglementarile adoptate in temeiul articolului 34.1 din
Statut In domeniul statisticii nu confera drepturi si nici nu impun obligatii statelor membre
care nu au adoptat euro, articolul 5 din Statut, care se refera la culegerea informatiilor
statistice, se aplicd tuturor statelor membre, indiferent dacd au adoptat sau nu moneda
euro. Prin urmare, statele membre a caror moneda nu este euro au obligatia de a elabora si
de a implementa la nivel national toate masurile pe care le considerd adecvate pentru a
culege informatiile statistice necesare in vederea indeplinirii cerintelor de raportare
statistica ale BCE si de a efectua in timp util pregatirile in domeniul statistic pentru a

deveni state membre a ciror moneda este euro.®®

2.2.7.3 DISPOZITII FINANCIARE

Dispozitiile financiare din Statut includ norme privind conturile financiare®, auditul®,
subscrierea capitalului®, transferul activelor externe de rezervd® si repartizarea
veniturilor monetare®. BCN trebuie si isi poatd indeplini obligatiile care le revin in
temeiul acestor dispozitii si, prin urmare, orice prevederi nationale incompatibile trebuie

abrogate.

2.2.7.4 POLITICA VALUTARA
Un stat membru care face obiectul unei derogari isi poate mentine legislatia nationala care

prevede responsabilitatea guvernului pentru politica valutard a statului membru respectiv,

83
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Articolul 127 alineatul (2) a treia liniutd din Tratat.
Cu exceptia fondurilor de rulment in valuta, pe care guvernele statelor membre le pot pastra in
temeiul articolului 127 alineatul (3) din Tratat.

% Avizul CON/2013/88.

8 Articolul 26 din Statut.

8 Articolul 27 din Statut.

8 Articolul 28 din Statut.

8 Articolul 30 din Statut.

% Articolul 32 din Statut.
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BCN avand in acest caz un rol consultativ si/sau executiv. Totusi, la momentul adoptarii
euro de catre statul membru respectiv, legislatia in cauza trebuie sd reflecte faptul ca
responsabilitatea pentru politica valutarda a zonei euro a fost transferatd la nivelul UE, in

conformitate cu articolele 138 si 219 din Tratat.

2.2.7.5 COOPERAREA INTERNATIONALA

In vederea adoptirii euro, legislatia nationala trebuie si fie compatibila cu articolul 6.1 din
Statut, care prevede cd, in domeniul cooperarii internationale cu privire la misiunile
incredintate Eurosistemului, BCE hotaraste asupra modului in care SEBC este reprezentat.
Legislatia nationald care permite unei BCN sa participe la institutiile monetare
internationale trebuie sa conditioneze aceastd participare de aprobarea BCE (articolul 6.2

din Statut).

2.2.7.6 DIVERSE
Pe langa aspectele mentionate anterior, in cazul anumitor state membre existd o serie de
alte domenii 1n care dispozitiile nationale trebuie adaptate (de exemplu, in domeniul

sistemelor de compensare si de plati si al schimbului de informatii).
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3 STADIUL CONVERGENTEI ECONOMICE

De la publicarea editiei din2012 a Raportului de convergentd al BCE, cresterea
economicd a incetinit in numeroase tiri europene.” Totodatd, unele tiri au realizat
progrese in reducerea dezechilibrelor fiscale. Tn cursul anului 2013, ritmul de crestere
economicd a inceput sa se intensifice in majoritatea tarilor, tendinta generalizdndu-se
treptat. Aceasta evolutie a reflectat efectul cresterii venitului disponibil real in absenta
manifestarii presiunilor inflationiste in majoritatea tarilor, politicile macroeconomice
acomodative din unele tari si semnalele tot mai evidente de stabilizare economica in zona
euro. Totusi, redresarea incipientd nu a determinat incd imbunatatirea semnificativd a
conditiilor pe piata muncii, unde somajul se mentine la un nivel ridicat. Totodata, unele
tari au Inregistrat progrese semnificative In corectarea dezechilibrelor externe si in
reducerea dependentei de finantare externa, indeosebi in sectorul bancar, ceea ce a sporit
rezistenta la socuri a majoritatii tarilor analizate pe parcursul recentelor episoade de
turbulente manifestate pe pietele emergente din afara UE. Cu toate acestea, la nivel
national persista vulnerabilitdti majore care, daca nu sunt solutionate corespunzitor, pot

limita procesul de convergenta pe termen lung.

In ceea ce priveste criteriul stabilitatii preturilor, rata medie anual a inflatiei a fost mult
inferioara valorii de referintd in sapte dintre tarile analizate in acest raport, mai precis
Bulgaria, Republica Ceha, Croatia, Lituania, Ungaria, Polonia si Suedia. In Romania, rata
medie anuali a inflatiei a fost superioard valorii de referinta. in anul 2012, doar trei dintre
cele opt tari examinate in Raportul de convergentd au inregistrat rate ale inflatiei

inferioare valorii de referinta.

In ceea ce priveste criteriile fiscale, dintre tarile analizate, doar Republica Ceha, Croatia si
Polonia fac obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii a Consiliului
UE, la data redactarii acestui raport. Aceasta situatie este diferitd de cea identificatd in
Raportul de convergentd 2012, cand toate tarile analizate, cu exceptia Suediei, faceau
obiectul unei proceduri de deficit excesiv (PDE). Tn anul 2013, soldul bugetului general

consolidat s-a situat sub valoarea de referinta de 3% din PIB in toate tarile, cu exceptia

Dintre cele opt tari analizate in Raportul de convergenta 2012, Letonia a adoptat moneda euro
intre timp (pentru detalii suplimentare a se vedea editia din iunie 2013 a Raportului de
convergentd, redactat la cererea Letoniei). Croatia, care a aderat la UE la 1 iulie 2013, este
evaluatd pentru prima datd 1n acest raport. Aceastd modificare a structurii grupului de tari
analizate ar trebui avuta in vedere la compararea concluziilor celor doua rapoarte.
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Croatiei si a Poloniei. Conform Raportului de convergenta 2012, toate tarile, exceptand
Suedia, Bulgaria si Ungaria, au Tnregistrat o pondere a deficitului bugetar in PIB
superioara valorii de referinta de 3%. In anul 2013, ponderea datoriei publice in PIB a
crescut in majoritatea tarilor analizate, exceptdnd Republica Ceha, Lituania si Ungaria.
Totusi, cu exceptia Croatiei si a Ungariei, toate tarile analizate au consemnat o pondere a
datoriei publice in PIB inferioara valorii de referintd de 60% in anul 2013. Tn Polonia,
ponderea datoriei publice a crescut la un nivel apropiat de valoarea de referintd in
anul 2013. Ponderea datoriei publice in PIB s-a situat sub nivelul de 50% in Republica
Ceha si Suedia, sub 40% in Lituania si Romania si sub 20% 1n Bulgaria. Potrivit
Raportului de convergenta 2012, doar Ungaria a consemnat o pondere a datoriei publice

brute superioard valorii de 60% din PIB.

In ceea ce priveste criteriul cursului de schimb, doar una dintre monedele tarilor analizate
in acest raport, mai precis litasul lituanian, participa la MCS Il. Niciuna dintre celelalte
tari analizate nu a aderat la MCS II de la precedenta evaluare a stadiului de convergenta in
anul 2012. In perioada de referinti, conditiile de pe pietele financiare din Lituania au fost,
pe ansamblu, stabile. Cursurile de schimb ale monedelor care nu participa la MCS Il au
inregistrat fluctuatii relativ ample in perioada de referintd, cu exceptia Bulgariei, a carei
moneda este ancorata la euro printr-un aranjament de consiliu monetar, si a Croatiei, a

carei moneda constituie obiectul unui regim de flotare Strans controlata.

In ceea ce priveste criteriul convergentei ratelor dobanzilor pe termen lung, toate cele opt
tari analizate in acest raport se situeaza la un nivel inferior valorii de referinta de 6,2%
corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor, iar Bulgaria,
Republica Ceha, Lituania, Polonia si Suedia au consemnat rate ale dobanzilor net
inferioare acestei valori. Tn anul 2012, sase dintre cele opt tiri examinate in raportul

respectiv au inregistrat rate ale dobanzilor inferioare valorii de referinta.

Din perspectiva indeplinirii criteriilor de convergenta, sustenabilitatea reprezinta un factor
esential, intrucat procesul de convergentd trebuie realizat intr-o maniera durabild, si nu
doar la un moment dat in timp. Primul deceniu al UEM a relevat faptul ca fragilitatea
fundamentelor economice, conduita macroeconomici excesiv de relaxata la nivel national
si asteptarile exagerat de optimiste referitoare la convergenta veniturilor reale genereaza
riscuri nu doar pentru tarile vizate, ci si pentru buna functionare a zonei euro in ansamblu.

Tn primul deceniu al UEM, in numeroase state membre ale UE, inclusiv in tari din zona
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euro, s-au acumulat dezechilibre macroeconomice pronuntate si persistente, manifestate
de exemplu prin pierderile sustinute de competitivitate, prin cresterea gradului de
indatorare sau prin formarea bulelor de pe piata imobiliara, reprezentdnd unul dintre
determinantii principali ai crizei financiare §i economice care a luat amploare dupa
anul 2008. Aceasta evidentiaza faptul ca atingerea temporara a valorilor criteriilor de
convergenta nu reprezintd o garantie per se a calitatii de membru al zonei euro. Astfel,
tarile care au aderat la zona euro ar trebui sa demonstreze sustenabilitatea procesului de
convergenta pe care il parcurg, precum $i capacitatea proprie de a respecta angajamentele
permanente impuse de adoptarea monedei euro. Aceasta serveste interesul tarii respective,

dar si interesul zonei euro, pe ansamblu.

Factorii de decizie au inteles necesitatea Tmbunatatirii cadrului de guvernantd economica
in UE. Astfel, noile pachete legislative care au intrat Tn vigoare la data de
13 decembrie 2011 (,,six-pack™) si la 30 mai 2013 (,,two-pack”) prevad consolidarea
semnificativd a supravegherii politicilor fiscale, precum §i o noud procedurd de

supraveghere in vederea prevenirii i corectarii dezechilibrelor macroeconomice.

Dupa cum s-a evidentiat si in Rapoartele de convergenta anterioare, in numeroase tari sunt
necesare ajustdri durabile ale politicilor, tindnd seama de un cumul de factori relevanti

pentru integrarea si convergenta economica:

(i) un grad ridicat de indatorare publica sau privata, in special corelat cu un nivel relativ
inalt al datoriei externe, face economiile vulnerabile la contagiunea generata de tensiunile
de pe pietele financiare. Un asemenea nivel de indatorare poate sa afecteze, de asemenea,
cresterea sustenabild a productiei, din cauza impactului potential negativ pe care il poate

avea asupra finantarii, precum si a necesitatii reducerii gradului de Tndatorare;

(ii) limitarea cresterilor salariale excesive si stimularea productivitatii prin inovare sunt, in

continuare, necesare pentru a sprijini competitivitatea;

(iii) pentru a sustine o crestere economicd mai alerta, echilibratd si sustenabila, trebuie
solutionate necorelarile la nivelul competentelor fortei de munca si incurajatd participarea
pe piata fortei de munca, fiind vizate indeosebi bunurile si serviciile cu valoare adaugata
mare. Aceasta ar contribui la reducerea deficitului de fortda de munca si ar sustine

dinamizarea PIB potential;
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(iv) imbunatatirea in continuare a mediului de afaceri si adoptarea de masuri de
consolidare a guvernantei, precum si de ameliorare a calitatii institutiilor ar sustine
dinamizarea sustenabila a productiei si ar spori rezistenta economiei la socurile specifice

fiecarei tari;

(V) in privinta sectorului financiar, este esentiald monitorizarea cat mai atenta a sectorului
bancar, in special a riscurilor referitoare la expunerea acestuia la alte tari si la nivelul
relativ ridicat al Tmprumuturilor in monedd straind. Este, de asemenea, necesara

dezvoltarea pietelor de finantare in moneda locald, indeosebi pe scadente mai lungi;

(vi) continuarea procesului de convergenta a nivelurilor veniturilor in majoritatea tarilor
analizate in acest raport va genera probabil presiuni suplimentare in sensul cresterii asupra
preturilor sau a cursurilor de schimb nominale (sau asupra ambelor variabile). Prin
urmare, capacitatea doveditd de a realiza si de a mentine stabilitatea preturilor pe baze
sustenabile, in conditiile unor cursuri de schimb stabile fatd de euro, ramane esentiala

pentru convergenta economica sustenabild;

(vii) sunt necesare ajustari sustenabile la nivelul politicilor pentru a se evita acumularea
unor noi dezechilibre macroeconomice. Acest risc se manifesta mai ales in situatia In care
convergenta veniturilor este dublatd de reluarea cresterii excesive a creditdrii si de
cresterea preturilor activelor, determinate, de exemplu, de rate ale dobanzilor reale scazute

sau negative;

(viii) se impune identificarea unor solutii la adresa modificarilor demografice preconizate,
considerate a fi rapide si substantiale, de exemplu prin intermediul unor reforme ale

pensiilor responsabile si anticipative.

CRITERIUL STABILITATII PRETURILOR
Pe parcursul perioadei de referintd de 12 luni cuprinsd intre mai 2013 si aprilie 2014,

inflatia s-a pozitionat la niveluri scdzute in UE, indeosebi ca urmare a presiunilor reduse
exercitate de inflatia importatd si a trenarii in continuare a activitaii economice in
majoritatea tarilor. Valoarea de referinta utilizata pentru criteriul stabilitatii preturilor a
fost de 1,7%. Aceasta valoare a fost calculatd prin adaugarea a 1,5 puncte procentuale la
media aritmeticd neponderata a ratei inflatiei IAPC pe parcursul celor 12 luni in
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Letonia (0,1%), Portugalia (0,3%) si Irlanda (0,3%). Nivelul atins de inflatia IAPC 1in
Grecia, Bulgaria si Cipru a fost considerat o exceptie si, prin urmare, exclus din calculul

valorii de referintd (a se vedea Caseta 1 din Capitolul 2).

Intrucat in numeroase tiri rata medie a inflatiei s-a situat la niveluri foarte reduse n
perioada mai 2013-aprilie 2014 (Tabelul 1), trebuie reamintit cd, in conformitate cu
prevederile Tratatului, rezultatele unei tari in ceea ce priveste inflatia sunt analizate in
termeni relativi, respectiv in raport cu statele membre care au consemnat cele mai bune
rezultate in domeniu. In consecinta, criteriul stabilitatii preturilor ia in considerare faptul
cd socurile comune (generate, de exemplu, de preturile materiilor prime pe pietele
internationale) pot determina si in zona euro devierea temporara a inflatiei de la nivelurile

compatibile cu stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectiva aratd cd, in ultimii zece ani, in toate statele membre ale UE, inflatia
a fost volatila, desi cu amplitudini diferite, reflectind indeosebi evolutia preturilor
materiilor prime, masurile privind preturile administrate si conditiile macroeconomice.
Evolutiile cursurilor de schimb, dublate de conditiile de politicd monetara, au contribuit,
de asemenea, la volatilitatea inflatiei Tn majoritatea tarilor analizate. Pe parcursul
perioadei de crestere economica robustd pana in anul 2008, inflatia a inregistrat o
accelerare in majoritatea tarilor, ulterior consemnand o scadere puternica in anul 2009 ca
urmare a socului negativ exercitat de preturile internationale ale materiilor prime si a
declinului economic puternic consemnat de majoritatea acestor tari. Totusi, inflatia a
crescut Tn perioada 2010-2012, in pofida persistentei cererii interne reduse, in special pe
seama factorilor externi si a preturilor administrate. In anul 2013, inflatia a scizut in toate
tarile analizate, atingdnd niveluri minime istorice in unele cazuri, desi o redresare
economica progresiva s-a manifestat in toate tarile cu exceptia Croatiei, unde persista
ample dezechilibre macroeconomice. Procesul de dezinflatie puternica a fost Tn mare parte
determinat de ieftinirea petrolului §i a materiilor prime exclusiv petrolul pe pietele
internationale si de recoltele bune. Totodata, acest proces a fost sustinut de deviatiile PIB
incd negative Inregistrate in majoritatea tarilor si de absenta presiunilor inflationiste
exercitate de evolutia cursului de schimb. In unele tari, sciderea preturilor administrate si
a impozitelor indirecte si efectele de baza asociate majorarilor anterioare ale impozitelor
indirecte au contribuit la reducerea in continuare a ratei inflatiei. Unele tari au recurs la
relaxarea considerabila a conditiilor de politica monetara in contextul ratelor reduse ale

inflatiei, care au coborat sub tinta stabilitd de banca centrald in toate tarile analizate in

BCE
Raport de convergenta
lunie 2014



acest raport care aplica strategia de tintire a inflatiei. La nceputul anului 2014, inflatia

IAPC s-a mentinut la niveluri reduse in toate tarile analizate.

Variatia ratelor anuale ale inflatieci IAPC de la o tara la alta s-a mentinut la un nivel
semnificativ. Inflatia a fost deosebit de volatild in Bulgaria si Lituania. In aceste tari,
supraincilzirea economiei interne a alimentat inflatia, care a inregistrat niveluri de doua
cifre pana in anul 2008, dupa care a scazut semnificativ pana in anul 2010. Ulterior,
inflatia in aceste doua tari a fluctuat in intervale mai inguste. In Romania, rata inflatiei s-a
mentinut persistent ridicatd pana la jumatatea anului 2011, coborénd apoi la niveluri mai
reduse. In Republica Ceha, Croatia, Ungaria, Polonia si Suedia, evolutia inflatiei a fost
mai putin volatili decat in alte tari analizate. In ultimii zece ani, rata medie anuali a
inflatiei IAPC s-a situat la 6,5% in Romania, la 5,1% Tn Bulgaria, la 4,8% in Ungaria, la
3,8% 1n Lituania, la 2,9% in Polonia, la 2,8% in Croatia, la 2,4% in Republica Ceha si la
1,5% Tn Suedia.
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Tabelul | Tabel sinoptic privind indicatorii economici de convergenta

Stabilitatea Finantele publice Cursul de schimb Rata
preturilor dobanzii pe
termen lung
Rata inflatiei | Tard cu | Excedentul (+)/ Datoria Moneda care | Cursul de Rata
IAPCY deficit deficitul (-) publica participia la | schimb fata dobanzii
excesiv? bugetar? bruta® MCS II de euro® pe termen
lung®
Bulgaria 2012 2,4 Da -0,8 18,4 Nu 0,0 4,5
2013 0,4 Nu -1,5 18,9 Nu 0,0 3,5
2014 -0,8 Nu? -1,9 23,1 Nu? 0,09 3,59
Republica Ceha 2012 35 Da -4,2 46,2 Nu -2,3 2,8
2013 1.4 Da -1,5 46,0 Nu -33 2,1
2014 0,9 Da? -1,9 44,4 Nu? -5,6% -2,29
Croatia 2012 34 - -5,0 55,9 Nu -1,1 6,1
2013 2,3 - -4.9 67,1 Nu -0,8 4,7
2014 1,1 Da? -3,8 69,0 Nu? -0,8% 4,89
Lituania 2012 32 Da -3,2 40,5 Da 0,0 4,8
2013 1,2 Da -2,1 39,4 Da 0,0 3.8
2014 0,6 Nu? -2,1 41,8 Da¥ 0,09 3,69
Ungaria 2012 5,7 Da -2,1 79,8 Nu -3,5 7.9
2013 1,7 Da -2,2 79,2 Nu -2,6 59
2014 1,0 Nu? -2,9 80,3 Nu? -3,6% 5,89
Malloith 2012 3,7 Da -3,9 55,6 Nu -1,6 5,0
2013 0,8 Da -4,3 57,0 Nu -0,3 4,0
2014 0,6 Da? 5,7 49,2 Nu? 0,3% 429
Roménia 2012 3.4 Da -3,0 38,0 Nu -5,2 6,7
2013 3,2 Da -2,3 38,4 Nu 0,9 5.4
2014 2,1 Nu? -2,2 39,9 Nu? -1,5% 5,39
Sk 2012 0,9 Nu -0,6 38,3 Nu 3,6 1,6
2013 0,4 Nu -1,1 40,6 Nu 0,6 2,1
2014 0,3 Nu? -1,8 41,6 Nu? -3,09 -2,29
Valoarea de
referinta” 1L,7% -3,0% 60,0% 6,2%

Sursa: Comisia Europeana (Eurostat, DG ECFIN) si BCE.

1) Variatii procentuale anuale medii. Datele pentru anul 2014 se refera la perioada mai 2013-aprilie 2014.

2) Se refera la situatia in care o tard a facut obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii a Consiliului UE, pentru cel
putin o parte a anului.

3) Informatiile pentru anul 2014 se refera la perioada anterioara termenului-limita pentru datele statistice - 15 mai 2014.

4) Procent in PIB. Datele pentru anul 2014 provin din previziunile economice ale Comisiei Europene din primavara anului 2014.

5) Variatii procentuale anuale medii. Datele pentru anul 2014 sunt calculate ca variatii procentuale ale mediei pentru perioada
1 ianuarie 2014-15 mai 2014, comparativ cu media anului 2013. Valoarea pozitiva (negativa) indica aprecierea (deprecierea) in raport
cu euro.

6) Rate ale dobanzii anuale medii. Datele pentru anul 2014 se refera la intervalul mai 2013-aprilie 2014.

7) Valoarea de referinta se refera la perioada mai 2013-aprilie 2014 pentru inflatia masurata prin IAPC si pentru ratele dobanzilor pe
termen lung si la anul 2013 pentru soldul bugetului general consolidat si datoria publica.

Prognozele principalelor institutii internationale indica, pentru perioada 2014-2015, o
crestere progresiva a ratei medii anuale a inflatiei IAPC de la nivelurile actuale reduse Tn
toate tarile analizate. Totusi, se estimeaza ca ritmul moderat de redresare a economiei la
nivel mondial, coroborat cu perspectivele incd modeste ale cererii interne si cu gradul
partial de utilizare a capacititilor de productie, va contribui la limitarea in continuare a
presiunilor inflationiste exercitate de factori fundamentali in majoritatea tarilor. Balanta
riscurilor la adresa perspectivelor privind inflatia este, in linii mari, echilibratd in
majoritatea cazurilor. Pe de o parte, variatiile preturilor internationale ale materiilor prime
(in special ale alimentelor si ale produselor energetice) si majorarile impozitelor indirecte
si ale preturilor administrate comportad un risc in sensul cresterii la adresa inflatiei.
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Totodata, noile tensiuni manifestate pe pietele financiare internationale si in economiile de
piatd emergente, precum si riscurile geopolitice ar putea genera presiuni de depreciere
asupra monedelor unor tari. In plus, evolutiile de pe piata fortei de munca, mai ales in tari
cu somaj structural relativ ridicat si care se confrunta cu blocaje la nivelul sectoarelor care
inregistreaza ritmuri de crestere mai alerte, constituie un risc suplimentar in sensul
cresterii la adresa inflatiei. Pe de alta parte, redresarea intr-un ritm mai lent decéat cel
anticipat a activitatii economice la nivel intern si international ar contribui la atenuarea
presiunilor inflationiste. In tarile analizate din Europa Centrala si de Est, actualul proces
de recuperare a decalajelor poate exercita, pe termen mai lung, noi presiuni Tn sensul
cresterii asupra preturilor si/sau asupra cursului de schimb nominal, desi amploarea exacta
a acestui efect este dificil de apreciat. Riscul reinflamarii presiunilor inflationiste va fi
deosebit de ridicat in eventualitatea in care urmatoarea etapa de relansare economica va fi
din nou finsotitd de expansiunea excesiva a creditului si de cresteri pronuntate ale

preturilor activelor, alimentate de nivelurile scazute ale ratelor dobanzilor reale.

In general, desi rata medie anuala a inflatiei IAPC este in prezent inferioara valorii de
referintd in majoritatea tarilor analizate, existd preocupari fatd de sustenabilitatea
procesului de convergentd a inflatiei pe termen lung in mai multe tari. Dezinflatia
manifestata recent reflecta, in mare parte, factorii temporari mentionati anterior. Odata cu
accelerarea procesului de redresare economica si cu disiparea sau chiar cu inversarea

efectelor temporare favorabile, se estimeaza ca inflatia va creste din nou.

Un mediu propice stabilitatii sustenabile a preturilor in tarile analizate in acest raport
necesita promovarea unei politici monetare orientate catre stabilitate. Realizarea si
menginerea unui mediu favorabil stabilitatii preturilor vor depinde in mod esential si de
implementarea in continuare a reformelor structurale. Mai precis, majorarile salariale
trebuie sa reflecte dinamica productivitagii muncii si sa tind seama de conditiile de pe piata
fortei de munca si de evolutiile din tarile concurente. Totodata, sunt necesare noi eforturi
in directia realizarii programelor de reformd pentru imbundtitirea in continuare a
functionarii pietelor de bunuri si servicii si a pietei fortei de munca si pentru a mentine
conditii favorabile expansiunii economice si cresterii gradului de ocupare a fortei de
munci. In acest scop sunt esentiale, de asemenea, masuri de sprijinire a unei guvernante
mai puternice, precum si noi imbunatatiri aduse calitatii institutiilor. Politicile sectoriale
financiare ar trebui sa se asigure ca sectorul financiar are o contributie solida la cresterea

economica si la stabilitatea preturilor, prevenind episoadele de crestere excesiva a
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creditului si acumularea de vulnerabilitati financiare. In vederea diminudrii riscurilor
potentiale la adresa stabilitatii financiare asociate cu ponderea ridicatd a creditelor in
valutd, indeosebi in unele dintre tarile analizate, recomanddrile Comitetului european
pentru risc sistemic (CERS) privind acordarea de imprumuturi in moneda straind trebuie
implementate n totalitate. Tn raportul de monitorizare publicat de CERS n luna
noiembrie 2013, s-a considerat ca recomandarile CERS sunt respectate doar partial de
Bulgaria, in mare masurda de Lituania, Ungaria si Suedia, si in totalitate de Republica
Ceha, Polonia si Romania. Croatia nu a fost inclusa in raportul CERS. Este important ca
autoritatile de supraveghere din statele membre ale UE sa colaboreze indeaproape pentru a
asigura implementarea eficientd a masurilor stabilite. Totodata, stabilitatea financiara in
toate tdrile analizate ar putea sad beneficieze de participarea la Mecanismul unic de
supraveghere, care isi va asuma atributiile de supraveghere prudentiald in luna
noiembrie 2014. Tinand seama de spatiul limitat de actiune al politicii monetare in
contextul regimului de curs de schimb strdns controlat din Croatia, precum si al
aranjamentelor de tip consiliu monetar din Bulgaria si Lituania, este imperios necesar ca
celelalte politici sd asigure sustinerea economiei pentru a putea face fatd socurilor

specifice pe plan national si pentru a evita reaparitia dezechilibrelor macroeconomice.

CRITERIUL FINANTELOR PUBLICE
La data publicarii acestui raport, Republica Ceha, Croatia si Polonia faceau obiectul unei

proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii a Consiliului UE. S-a stabilit ca
termenele pentru remedierea acestei situatii sid fie urmatoarele: anul 2013 pentru
Republica Ceha, anul 2015 pentru Polonia si anul 2016 pentru Croatia. Toate tarile
analizate, cu exceptia Croatiei si a Poloniei, au Tnregistrat o pondere a deficitului bugetar
in PIB inferioara valorii de referintd de 3% Tn anul 2013. Ponderea deficitului in PIB s-a
situat la 4,9% si la 4,3% in Croatia si Polonia, la 2,3% in Romania, la 2,2% in Ungaria, la

2,1% in Lituania, la 1,5% in Bulgaria si Republica Ceha si la 1,1% in Suedia.

Soldul bugetar s-a deteriorat Tn anul 2013 fatd de anul anterior in patru tari, reflectand
indeosebi relaxarea fiscala (Bulgaria, Ungaria si Suedia) sau un mediu macroeconomic
mai putin favorabil (Polonia). In schimb, procesul de consolidare fiscald a inregistrat in
continuare progrese in Lituania si Romania, in cazul carora PDE au fost abrogate n luna
iunie 2013, dar si in Republica Ceha, unde ponderea deficitului a coborat sub valoarea de
referinta de 3% pana la expirarea, in anul 2013, a termenului previzut de PDE. In Croatia,
ponderea deficitului bugetar in PIB a scazut doar marginal in anul 2013.
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Pentru anul 2014, Comisia Europeana preconizeaza mentinerea ponderii deficitului
bugetar in PIB peste nivelul de referintd de 3% in Croatia (3,8%). Se anticipeazd ca
Ungaria va consemna o pondere a deficitului bugetar in PIB de 2,9%, usor inferioara
valorii de referintd, in timp ce pentru toate celelalte tari sunt proiectate ponderi ale
deficitului in continuare inferioare (Lituania si Romania) sau net inferioare (Bulgaria,
Republica Ceha si Suedia) valorii de referinta. Se estimeaza ca, in anul 2014, Polonia va
nregistra un surplus bugetar temporar de 5,7% din PIB, in contextul inversarii reformei
sistemice privind pensiile care include, printre altele, un transfer unic al activelor

pilonului 1l de pensii echivalent cu aproximativ 9% din PIB Tn 2014.

Ponderea datoriei publice in PIB a crescut in anul 2013 in tarile analizate, exceptand
Republica Ceha, Lituania si Ungaria (Tabelul 1). Aceasta evolutie a reflectat in continuare
deficitele primare semnificative si diferentialele nefavorabile dintre rata dobanzii si ritmul
de crestere economica in unele tari, in timp ce ajustarea datorie-deficit a avut, Tn general,
un efect in scadere asupra ponderii datoriei. Pe un orizont de timp mai indelungat, in
perioada 2004-2013, ponderea datoriei publice in PIB s-a majorat considerabil in Croatia
(28,9 puncte procentuale), Lituania (20,1 puncte procentuale), Roménia (19,7 puncte
procentuale), Ungaria (19,7 puncte procentuale), Republica Ceha (17,1 puncte
procentuale) si Polonia (11,3 puncte procentuale). In schimb, in Bulgaria si Suedia,
ponderea datoriei publice in PIB in anul 2013 a fost inferioard celei inregistrate in

anul 2004 cu 18,1 si, respectiv, 9,7 puncte procentuale.

Pentru anul 2014, Comisia Europeana preconizeazi cresterea ponderii datoriei publice Tn
PIB in toate tarile analizate in acest raport, cu exceptia Republicii Cehe si a Poloniei.
Proiectiile Comisiei Europene indica, de asemenea, faptul ca ponderea datoriei publice se
va mentine, in anul 2014, la valori inferioare celei de referinta de 60% din PIB n toate

tarile, cu exceptia Croatiei si a Ungariei.

Privind in perspectiva, este extrem de important ca tarile analizate sa atingd si sd mentina
pozitii fiscale solide si sustenabile. Tarile care fac obiectul unei proceduri de deficit
excesiv, conform unei decizii a Consiliului UE, trebuie sa respecte angajamentele asumate
n cadrul PDE, prompt si intr-o maniera credibila, pentru reducerea deficitelor bugetare la
valori inferioare celei de referinta, in conformitate cu termenele stabilite. De asemenea,

este imperios necesara continuarea procesului de consolidare in celelalte tari care nu au
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indeplinit inca obiectivele bugetare asumate pe termen mediu. In acest sens, o atentie
deosebita ar trebui acordatd limitarii cresterii cheltuielilor la un ritm inferior celui al
cresterii potentiale a PIB pe termen mediu, in concordantd cu regula de referinta privind
cheltuielile din versiunea revizuita a Pactului de stabilitate si crestere. Totodata, dincolo
de perioada de tranzitie legiferata de Pact, tarile in care ponderea datoriei publice in PIB
este probabil sd depaseasca valoarea de referinta ar trebui sa asigure reducerea suficienta a
acestui indicator, in conformitate cu dispozitiile Pactului consolidat. De asemenea,
continuarea procesului de consolidare ar facilita abordarea provocarilor de ordin bugetar
asociate procesului de imbatranire a populatiei. Implementarea unui cadru fiscal puternic
pe plan national, care respecta in totalitate normele UE, ar trebui sa sprijine consolidarea
fiscala si sa limiteze derapajele la nivelul cheltuielilor publice, contribuind totodata la
evitarea reaparitiei dezechilibrelor macroeconomice. Tn ansamblu, astfel de strategii ar
trebui sa fie integrate intr-un program amplu de reforme structurale destinat dinamizarii

cresterii economice potentiale si majorarii gradului de ocupare a fortei de munca.

CRITERIUL CURSULUI DE SCHIMB
Dintre tarile analizate in acest raport, doar Lituania participa in prezent la MCS Il. Litasul

lituanian a aderat la MCS Il la data de 28 iunie 2004, participand la acest mecanism timp
de mai mult de doi ani inainte de evaluarea convergentei, in conformitate cu articolul 140
din Tratat. Acordul de participare la MCS Il s-a bazat pe o serie de angajamente asumate
de autoritatile lituaniene, care vizeaza, printre altele, promovarea unor politici fiscale
sdndtoase, limitarea expansiunii creditului si implementarea in continuare a reformelor
structurale. Totodatd, s-a acceptat participarea Lituaniei la MCSII, cu mentinerea
regimului de consiliu monetar existent. Aceste angajamente nu impun obligatii

suplimentare din partea BCE.

Paritatea centrald a litasului lituanian in cadrul MCS II a rdmas neschimbata in perioada
de referinta 16 mai 2012-15 mai 2014. Litasul lituanian a fost tranzactionat in mod
constant la paritatea centrald, iar conditiile pe piata din Lituania au fost, in general, stabile
pe parcursul perioadei, dupa cum indica si diferentialul redus de dobanda pe termen scurt

fata de zona euro.

Moneda bulgard nu a participat la MCS I, dar cursul de schimb al acesteia a fost ancorat
la euro in cadrul regimului de consiliu monetar, intr-un context caracterizat indeosebi de
diferentialul in general redus de dobanda pe termen scurt fatd de zona euro.
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Kuna croata si leul romanesc au fost tranzactionate in cadrul unui regim de curs de schimb
flexibil cu flotare controlata fata de euro. In cazul kunei croate, aceasta a fost reflectati de
volatilitatea redusa a cursului de schimb comparativ cu celelalte monede flexibile care nu
participa la MCS II, in timp ce diferentialele de dobanda pe termen scurt fatd de zona euro
au fost relativ ridicate. Cursul de schimb al leului romanesc fata de euro s-a caracterizat
printr-un grad relativ ridicat de volatilitate, diferentialele de dobanda pe termen scurt fata
de zona euro mentinandu-se la niveluri ridicate pe tot parcursul perioadei de referinta. In
anul 2009, Romaniei i s-a acordat un pachet de asistenta financiara internationala derulat
de UE si FMI, acesta fiind urmat de un program preventiv de asistentd financiard in
anul 2011 si de un alt program similar in anul 2013. Totusi, pe parcursul perioadei de
referinti, Romania nu a apelat la resursele acordurilor preventive. Intrucét aceste acorduri
au contribuit la diminuarea vulnerabilitatilor financiare, este posibil ca acestea sa fi
contribuit si la reducerea presiunilor exercitate asupra cursului schimb in perioada de

referinta.

Coroana ceha a fost tranzactionata in conditiile unui regim de curs de schimb flexibil. Cu
toate acestea, in luna noiembrie 2013, Ceska narodni banka a intervenit pe piata valutara
cu scopul de a deprecia coroana si s-a angajat sa nu permita aprecierea cursului de schimb
al coroanei fatd de euro dincolo de un anumit nivel. Aceastd decizie a fost adoptatd in
cadrul eforturilor depuse de banca centrald in vederea mentinerii stabilitatii preturilor. in
general, cursul de schimb al coroanei cehe fatd de euro a fost caracterizat de un grad
relativ ridicat de volatilitate in perioada de referinta, in timp ce diferentialele de dobanda

pe termen scurt fatd de zona euro au fost relativ reduse.

Forintul maghiar si zlotul polonez au fost tranzactionate in conditiile unui regim de curs
de schimb flexibil, cursul de schimb al acestora fiind caracterizat de un grad ridicat de
volatilitate in contextul diferentialelor mari de dobanda pe termen scurt fata de zona euro.
Tn anul 2008, acorduri de rdscumparare asigurand accesul la lichiditatea in euro au fost
anuntate intre Magyar Nemzeti Bank si BCE, precum si intre Narodowy Bank Polski si
BCE. Acordul Poloniei privind o linie de credit flexibila cu FMI, destinat satisfacerii
cererii de creditare pentru prevenirea si atenuarea efectelor crizei, a intrat In vigoare in
perioada de referinta. Polonia nu a tras nicio suma aferenta acestui acord. Pe 1anga aportul

la diminuarea riscurilor asociate vulnerabilitatilor financiare, este posibil ca aceste
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aranjamente sa fi contribuit, de asemenea, la atenuarea riscului asociat presiunilor

exercitate asupra cursului de schimb.

Coroana suedezd a fost tranzactionatd in cadrul unui regim de curs de schimb flexibil, in
contextul cursului de schimb caracterizat de un grad ridicat de volatilitate si al
diferentialelor reduse de dobandi pe termen scurt fati de zona euro. In perioada de
referintad, Sveriges Riksbank a mentinut acordul de swap incheiat cu BCE, care a
contribuit la reducerea vulnerabilitatilor financiare si care este posibil sd fi influentat si

cursul de schimb al coroanei suedeze fata de euro.

CRITERIUL RATELOR DOBANZILOR PE TERMEN LUNG

In perioada de referinti, diferentialele ratelor dobanzilor pe termen lung fati media zonei
euro s-au restrans sau s-au mentinut, in linii mari, stabile in majoritatea tarilor analizate,
reflectand partial reducerea aversiunii fatd de risc a investitorilor. Participantii pe pietele
financiare au diferentiat in continuare tarile in functie de vulnerabilitatile interne si externe
ale acestora, inclusiv de performantele bugetare si de perspectivele privind realizarea unui

proces de convergenta sustenabil.

Pe parcursul intervalului de referinta cuprins intre luna mai 2013 si luna aprilie 2014,
valoarea de referinta aferentd ratelor dobéanzilor pe termen lung a fost de 6,2%. Acest
rezultat a fost obtinut prin addugarea a 2 puncte procentuale la media aritmetica
neponderatd a ratelor dobénzilor pe termen lung din cele trei state membre care au
inregistrat cele mai bune rezultate Tn domeniul stabilitatii preturilor, respectiv
Letonia (3,3%), Irlanda (3,5%) si Portugalia (5,8%). Pe parcursul perioadei analizate, rata
medie a dobanzii pe termen lung in zona euro si randamentul obligatiunilor pe termen
lung cu rating AAA, care sunt mentionate numai in scop ilustrativ, s-au situat la 2,9% si,

respectiv, 1,9%.

In perioada de referinta, ratele medii ale dobanzilor pe termen lung inregistrate de toate
cele opt state membre analizate s-au situat — cu marje diferite — sub valoarea de referinta

de 6,2%, corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor (Tabelul 1).

ALTI FACTORI RELEVANTI
Articolul 140 din Tratat impune analizarea altor factori relevanti pentru integrarea si

convergenta economicd. Analiza acestor factori suplimentari este importantd, intrucat
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oferd informatii relevante pentru evaluarea caracterului sustenabil al integrarii unui stat in
zona euro. Acesti factori suplimentari includ integrarea pietelor, situatia si evolutia

balantei de plati, precum si evolutia costurilor unitare cu forta de munca si a altor indici de

pret.

De asemenea, in vederea asigurarii unei coordondri mai stranse a politicilor economice si
a unei convergente durabile a performantelor economice ale statelor membre ale UE
[articolul 121 alineatul (3) din Tratat], Tn anul 2011 a intrat in vigoare o procedurd de
supraveghere destinatd prevenirii si corectiei dezechilibrelor macroeconomice, respectiv
procedura privind dezechilibrele macroeconomice.? Prima etapi a acestei proceduri anuale
este reprezentata de Raportul privind mecanismul de alertd, elaborat de Comisia
Europeana in vederea detectarii timpurii §i a monitorizarii unor posibile dezechilibre
macroeconomice. Cel mai recent raport privind mecanismul de alertd a fost publicat de
Comisie la data de 13 noiembrie 2013 si include o evaluare economica si financiard
calitativa bazata, printre altele, pe un tablou de bord orientativ §i transparent, continand un
set de indicatori ale caror valori sunt comparate cu pragurile orientative prevdzute in
regulamentul UE 1176/2011 (Tabelul 2).® in continuare, Comisia realizeazi o analizi
aprofundata a fiecdrui stat membru considerat ca ar putea fi afectat sau ca prezinta riscul

de a fi afectat de dezechilibre.

Potrivit concluziilor procedurii privind dezechilibrele macroeconomice din anul 2014,
patru dintre tarile examinate in acest raport (Bulgaria, Croatia, Ungaria si Suedia) au fost
selectate pentru a face obiectul unei analize aprofundate Tn cadrul Raportului privind
mecanismul de alerta. O altd tara, Romania, constituie, in prezent, obiectul unui program
UE-FMI cu caracter preventiv si nu a fost, prin urmare, analizatd In Raportul privind

mecanismul de alertd. Republica Ceha, Lituania si Polonia nu au fost selectate pentru a

2 A se vedea Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din

16 noiembrie 2011 privind prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice.
Tabloul de bord publicat in Raportul privind mecanismul de alertd mentionat anterior prezinta
cifre pentru anul 2012. Tn schimb, Tabelul 2 prezinti indicatorii tabloului de bord pentru
perioada 2011-2013, disponibili pana la data limita a acestui raport, respectiv 15 mai 2014.
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face obiectul unei analize aprofundate. Analizele, ale caror rezultate au fost publicate de
Comisia Europeana la data de 5 martie 2014, au constatat cd Bulgaria si Suedia ,,Se
confrunta in continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesitd monitorizare si
adoptarea unor masuri de politicd adecvate”, Ungaria ,,se confrunta Tn continuare cu
dezechilibre macroeconomice care necesitd monitorizare si adoptarea unor masuri de
politici cu impact semnificativ’, iar Croatia ,se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive care necesitd monitorizare specifica si adoptarea unor masuri

de politicd ferme”.*

O situatie succinta si preliminara, neexhaustiva, a dezechilibrelor nationale este ilustrata
de tabloul de bord mentionat anterior. Referitor la dezechilibrele externe, in urma
ajustdrilor semnificative din ultimii ani consemnate de majoritatea tarilor, tabloul de bord
releva faptul ca soldul contului curent (media pe trei ani a soldului contului curent ca
procent in PIB) s-a imbunatatit in continuare in Bulgaria si Croatia, unde a devenit pozitiv,
precum si in Republica Cehd, Lituania, Polonia si Romania. Suedia si Ungaria au
consemnat excedente persistente ale contului curent, care au fost considerabile, peste

pragul orientativ de 6% din PIB, indeosebi Tn Suedia Tn ultimii ani.

Pana la finele lunii iunie, Consiliul UE va recomanda continuarea procedurilor privind analizele
aprofundate, pe baza recomandarilor Comisiei publicate pe 2 iunie, si, n special, va decide daca
statele membre care se confruntd cu dezechilibre excesive ar trebui sa fie supuse componentei
corective a PDM. Croatia va face cel putin obiectul ,,monitorizarii specifice”, conform
indicatiilor Comisiei din data de 5 martie. Se anticipeaza ca Bulgaria, Ungaria si Suedia vor fi
in continuare supuse cerintelor componentei preventive a procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice si vor primi recomandari individuale cu privire la aceastd procedura.
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Tabelul 2 Tablou de bord pentru supravegherea dezechilibrelor macroeconomice

Indicatori privind dezechilibrele externe/ Dezechilibre interne
competitivitatea
Soldul Pozitia Cursul | Cotele de Costul | Preturile | Fluxul de | Datoria | Datoria | Datoria Rata
contului| investitionald | de piati ale unitar | locuintelor, | credite |sectorului|sectorului|publica? |somajului”
curent? |internationali | schimb | exporturilor?| nominal | deflatate cu | acordate | privat? |financiar®
neta? efectiv cu forta | consumul® | sectorului
real, de privat?
deflatat munca®
cu
IAPCY
Bulgaria 2011 -3.4 -85,9 1,9 16,6 21,3 -9,7 1,8 133 49 16 9,5
2012 -0,7 -78,2 -4,0 4,7 12,7 -6,9 2,5 131 10,1 18 11,3
2013 04 -76,2 . 5,7 12,7 -0,3 . . . 19 12,2
Republica 2011 -3,0 -47,5 -0,6 6,5 23 -0,5 2,7 72 44 41 6,9
Ceha 2012 -2,6 -48,8 0,4 -33 34 -3,9 0,6 72 5.4 46 7,0
2013 -1.8 -45,6 . <74 3,7 . . . . 46 6,9
Croatia 2011  -2,2 -92,0 45 -183 5,1 -5,9 -0,1 135 2,0 52 11,5
2012 -0,5 -89,5 -8,3 -24,9 -0,3 2.4 22,1 133 0,8 56 13,8
2013 0,1 -88,4 . -27,3 2,8 -18,1 . . . 67 15,6
Lituania 2011 0,0 -52,3 1,7 24,5 -1,7 23 -0,7 66 8,9 38 15,7
2012 -13 -52,8 -6,7 28,9 -4,6 =32 -0,3 62 -0,3 40 15,5
2013 -0.8 -45,7 . 20,8 6,6 0,1 . . . 39 13,5
Ungaria 2011 0,1 -107.4 -42 -3,9 4,6 -74 7,5 148 2,7 82 10,7
2012 0,5 -103,2 -1,2 -17,9 4,2 -9,2 -6,0 131 -8,2 80 11,0
2013 14 -93,0 . -14,9 9,1 . -3,9 121 3,5 79 10,7
Polonia 2011 -4,7 -64,0 -11,6 12,2 4,9 =54 7,1 76 4,3 56 9,1
2012 -4,6 -66,5 1,3 1,1 4,1 -5,9 34 75 9,6 56 9.8
2013 -33 -68,6 . -0,4 . -4,2 . . . 57 10,0
Romania 2011 -4,3 -65,4 -33 22,8 6,6 -17,7 2,3 74 44 35 7,2
2012 -44 -67,5 -1,9 5,7 =52 -10,0 0,9 73 53 38 7,2
2013 -3.3 -62,3 . 10,5 -0,5 -4.5 . . . 38 7,2
Suedia 2011 6,2 -11,1 2,9 -13,3 2,2 0,6 5,7 211 33 39 8.2
2012 6,1 -12,1 10,1 -18,7 0,7 -0,2 1,3 210 4,6 38 8,1
2013 6,1 -5,0 . -17.4 3,7 4,7 2,9 209 83 41 7.9
Prag -4,0/+6,0% -35,0% +-11,0%  -6,0% +12,0%  +6,0% +14,0%  +133%  +16,5% +60%  +10,0%

Sursa: Comisia Europeana (Eurostat, DG ECFIN) si BCE.

Nota: Acest tabel cuprinde datele disponibile pana la 15 mai 2014, data-limita a acestui raport, si, prin urmare, difera de tabloul de bord
publicat in Raportul privind mecanismul de alerta (noiembrie 2013).

1) Pondere in PIB, medie pe trei ani.

2) Pondere in PIB.

3) Variatie procentuala pe trei ani pentru alte 41 de tari industrializate. O valoare pozitiva indica o pierdere de competitivitate.

4) Variatie procentuala pe cinci ani.

5) Variatie procentuala pe trei ani.

6) Variatie procentuala in termeni anuali.

7) Medie pe trei ani.

Pozitia investitionald internationala neta calculatd ca pondere in PIB s-a mentinut la valori
negative ridicate, peste pragul orientativ de -35% din PIB in toate tarile analizate, cu
exceptia Suediei. In anul 2013, valorile negative au fost deosebit de ridicate Tn Bulgaria,
Croatia si Ungaria, unde, in pofida reducerilor recente, acestea au depasit -75% din GDP,
in timp ce in Polonia si Romaénia au depasit -60% din PIB. Aceste valori negative reflecta
deficitele anterioare ale contului curent, nivelurile ridicate ale investitiilor straine directe
in economie, precum si alte investitii mai volatile (in special sub forma de imprumuturi si
depozite), acumulate, Th principal, Tn perioada anterioarad crizei financiare si economice

mondiale.
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In ceea ce priveste competitivitatea preturilor si a costurilor, criza mondiald a stopat
trendul general de declin al competitivitdtii in mai multe tari analizate. In perioada
2009-2012, cursurile de schimb efectiv real s-au depreciat in proportii diferite in Bulgaria,
Croatia, Lituania, Ungaria si Romania. Republica Ceha, Polonia si Suedia au consemnat o
apreciere a cursului de schimb efectiv real. Ritmul de crestere, cumulat pe trei ani, a
costurilor unitare cu forta de munca, care s-a situat la niveluri foarte ridicate Tn perioada
anterioara crizei in toate tarile analizate, cu exceptia Republicii Cehe, a fost in continuare
robust si chiar a crescut in anul 2013 in majoritatea tarilor, cu exceptia Romaniei. In
Bulgaria, cresterea costurilor unitare cu forta de munca s-a mentinut stabila in anul 2013,
peste pragul orientativ de 12% prevazut de tabloul de bord. Cotele de piata ale
exporturilor s-au majorat considerabil (in termeni valorici) in perioada de cinci ani
incheiatd in 2013 in Lituania si, intr-o mai mici masurd, in Bulgaria si Romania. in alte
tari analizate, cotele de piata ale exporturilor au scazut, in cazul Republicii Cehe, Croatiei,
Ungariei si Suediei cu procente peste pragul orientativ de 6% (mai precis, cu 7,4%,
27,3%, 14,9% si, respectiv, 17,4%).

Cu privire la indicatorii tabloului de bord privind posibilele dezechilibre interne, Tn urma
perioadei relativ indelungate de expansiune a creditului care a precedat criza financiara si
economicd mondiald, agentii economici, exceptand sectorul financiar, au acumulat
niveluri ridicate ale datoriilor. Gradul ridicat de Tndatorare, in special Th sectorul privat,
constituie o vulnerabilitate majora cu care se confrunta mai multe tari analizate. Tn Suedia,
nivelul datoriilor in sectorul privat a depasit pragul orientativ de 133% din PIB in
anul 2013, iar in Croatia s-a situat la nivelul pragului orientativ in anul 2012. De
asemenea, ponderile datoriei publice Tn PIB au crescut in unele tari, desi de la niveluri
relativ scazute, In perioada ulterioara crizei financiare si economice mondiale. Gradul inalt
de indatorare pe plan intern, n special corelat cu nivelul relativ ridicat al datoriei externe,
creste vulnerabilitatea economiilor 1n fata contagiunii generate de tensiunile de pe pietele
financiare. Gradul inalt de indatorare afecteaza, de asemenea, cresterea sustenabila a
productiei, din cauza impactului negativ pe care il poate avea asupra atragerii de surse de
finantare, precum si in contextul necesitatii reducerii gradului de indatorare. Totodata,
prevalenta imprumuturilor in moneda strdina in mai multe {ari analizate reprezintd un risc
macroeconomic si financiar, deoarece 1i expune riscului valutar pe debitorii neacoperiti la
riscuri. Riscurile generate de necoreldrile structurii pe valute sunt semnificative in Croatia,
Ungaria, Polonia si Romania, afectand in special populatia si, iIn Croatia si Ungaria,
sectorul public. In Bulgaria si Lituania, tari in care imprumuturile in moneda striina detin
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o pondere si mai importanta in portofoliul total de credite al bancilor, aceste imprumuturi
sunt exprimate, In mare parte, in euro, iar bancile centrale din aceste tiri sunt ferm

angajate s mentina aranjamente de tip consiliu monetar bazate pe euro.

In toate tarile analizate, evolutia preturilor locuintelor reflecta corectiile — Tn unele cazuri
substantiale — fatd de nivelurile ridicate consemnate in perioada anterioara crizei.
Continuarea acestor ajustari/scaderi ale preturilor locuintelor constituie Tn continuare un

risc Tn majoritatea tarilor.

Pe piata fortei de munca, procesul de ajustare a determinat intr-un nivel relativ ridicat al
somajului, care, In anul 2013, a fost egal cu sau a depdsit pragul orientativ de 10% (medie
pe trei ani) in Bulgaria (12,2%), Croatia (15,6%), Lituania (13,5%), Ungaria (10,7%) si
Polonia (10,0%). Persistenta ratelor ridicate ale somajului — care a fost in general Insotita
de necorelari mai ample la nivel de competente si/sau la nivel geografic — rdmane o
vulnerabilitate majora in multe tari si reprezinta un risc la adresa convergentei veniturilor

reale, luand in considerare si tendintele demografice nefavorabile.

Indiciile bazate pe o citire pur mecanicd a tabloului de bord nu ar trebui interpretate ca
fiind dovezi concludente ale existentei unor dezechilibre. De exemplu, citirea pur
mecanicd a tabloului de bord ar putea ascunde unele dezechilibre si vulnerabilititi in
perioada mai recentd, intrucat mediile pe trei sau pe cinci ani sunt puternic influentate de
ajustarea semnificativa realizatd in perioada ulterioara crizei, care ar putea fi nesustenabila
in viitor. Din acest motiv, dar nu numai, analizele aprofundate trebuie sa ia 1n calcul un
numar de factori suplimentari, inclusiv dinamica indicatorilor in timp, precum si cele mai

recente evolutii si perspectivele acestora.

Soliditatea cadrului institutional, inclusiv in domeniul statistic, reprezinta o altd variabila
complementard importantd care trebuie studiatd ca un factor suplimentar relevant pentru
sustenabilitatea integrarii si convergentei economice. In unele tari din Europa Centrala si
de Est care constituie obiectul analizei, eliminarea rigiditatilor si a impedimentelor
existente in calea utilizarii si alocérii eficiente a factorilor de productie ar contribui la
consolidarea potentialului economic. Acestea reflectd vulnerabilititi ale mediului de
afaceri, calitatea relativ scdzuta a institutiilor, guvernanta deficitard si coruptia. Prin
limitarea cresterii PIB potential, mediul institutional ar putea submina, de asemenea,

capacitatea unei tari de a onora serviciul datoriei si ar putea face mai dificile ajustarile
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economice. Acesta poate afecta, de asemenea, capacitatea unei tari de a implementa

masurile de politica necesare.

Graficul 1 prezinta ierarhizarea actuald a celor 28 de state membre ale UE, astfel cum a
fost prezentatd de diferite organizatii internationale in urméatoarele rapoarte: Worldwide
Governance Indicators, Global Competitiveness Report (Forumul Economic Mondial),
Corruption Perceptions Index (Transparency International) si Doing Business Report
(Banca Mondiala si Corporatia Financiard Internationald). Acesti indicatori ofera, in
principal, informatii calitative si, in unele cazuri, reflectd perceptii, si nu aspecte concrete.
Cu toate acestea, analizati in ansamblu, acestia rezuma un set amplu de informatii deosebit
de relevante privind calitatea mediului institufional. Graficul 2 prezintd media acestor

ierarhizari pentru anul 2013 si pentru cei cinci ani precedenti, pe baza calculelor BCE.

Cu exceptia notabild a Suediei, care ocupa pozitia a doua in randul statelor membre, se
poate observa cd, in toate statele membre ale UE — in pofida diferentelor semnificative
dintre acestea —, calitatea institutiilor si a guvernantei este considerata relativ scazuta, in
medie, comparativ cu majoritatea tarilor din zona euro. Dupa Suedia, dintre tarile
analizate, Lituania si Polonia au ocupat pozitiile 14 si 16 in randul statelor membre ale UE
in anul 2013. Bulgaria, Croatia si Romania (locurile 25, 26 si, respectiv, 27), se afla
printre ultimele locuri in ierarhie. Totodata, potrivit Graficului 2, nu au fost constatate
imbundtatiri substantiale pe parcursul ultimilor cinci ani in tarile analizate — altele decét Tn
Lituania, Polonia si intr-o mai mica masurda in Bulgaria — comparativ cu evolutia

consemnata de alte state membre.
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Graficul | lerarhizarea tarilor din UE
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Sursa: Worldwide Governance Indicators, 2013, Forumul Economic Mondial - Global Competitiveness Report, 2013-2014, Transparency
International - Corruption Perception Index, 2013 si Banca Mondiala si Corporatia Financiara Internationala - Doing Business, 2014.
Nota: Tarile sunt ierarhizate de la 1 (tara cu cele mai bune rezultate din UE) la 28 (tara cu cele mai slabe rezultate din UE) si sunt

prezentate in ordinea pozitiei medii ocupate in cadrul acestor ierarhii in anul 2013. In raportul Doing Business, Malta a fost inclusa
incepand cu editia din 2013, iar Cipru incepand cu editia din 2010.

Graficul 2 Serie de ierarhizari in tarile UE
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Sursa:  Worldwide Governance Indicators, 2013 si 2008, Forumul Economic Mondial - Global Competitiveness Report,
2013-2014 si 2008-2009, Transparency International - Corruption Perception Index, 2013 si 2008 si Banca Mondiala si Corporatia
Financiara Internationala - Doing Business, 2014 si 2009.

Nota: Tarile sunt ierarhizate de la 1 (tara cu cele mai bune rezultate din UE) la 28 (tara cu cele mai slabe rezultate din UE) si sunt
prezentate in ordinea pozitiei medii ocupate in cadrul acestor ierarhii in anul 2013. In raportul Doing Business, Malta a fost inclusa
incepand cu editia din 2013, iar Cipru incepand cu editia din 2010.

Aceastd imagine de ansamblu este confirmata, in linii mari, la o analizd mai amanuntita a
indicatorilor institutionali specifici (Graficul 1). Desi tarile sunt ierarhizate diferit, in
functie de sursa utilizatd pentru a masura calitatea mediului institutional si de afaceri,

existd inca, fard indoiald, o marja semnificativa pentru imbunétatirile in acest domeniu in
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majoritatea tarilor analizate. De exemplu, mediul de afaceri este considerat deosebit de
pozitiv in Lituania, care, in anul 2013, s-a clasat pe pozitia a sasea intre statele membre ale
UE 1in Doing Business Report. Totusi, performantele relativ reduse in domeniul
guvernantei ale Lituaniei, care S-a clasat pe pozitia21l Tn Worldwide Governance

Indicators, indica necesitatea unui mediu institutional mai puternic.

Imbunitatirea institutiilor locale, a guvernantei si a mediului de afaceri, coroborati cu
realizarea de noi progrese in directia privatizarii Intreprinderilor de stat si reintensificarea
eforturilor de absorbtie a fondurilor UE, ar contribui la accelerarea ritmului de crestere a
productivitatii, printre altele, prin intensificarea concurentei in principalele sectoare
reglementate (de exemplu, energie, transporturi), prin reducerea obstacolelor la intrarea pe

piata si prin stimularea investitiilor private atit de necesare.

Caracteristicile institutionale referitoare la calitatea statisticilor sunt, de asemenea,
esentiale pentru a sprijini buna desfasurare a procesului de convergenta. Aceasta se aplica,
printre altele, autoritatii nationale de statisticd si se referd la specificarea independentei
sale juridice, la supravegherea administrativa si autonomia bugetard, la mandatul juridic
pentru colectarea datelor si dispozitiile juridice care reglementeaza confidentialitatea

informatiilor statistice, descrise pe larg in Sectiunea 9 din Capitolul 5.
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4 SINTEZE PE TARI

41 BULGARIA

In perioada de referintda mai 2013-aprilie 2014, rata medie anuald a inflatiei IAPC
inregistratd de Bulgaria a fost de -0,8%, nivel semnificativ inferior valorii de referinta de

1,7% corespunzétoare criteriului privind stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectiva pe o perioadd mai indelungata arata cd, In Bulgaria, inflatia anuald
masurata prin preturile de consum a avut un caracter volatil, situdndu-se n intervalul
cuprins intre 0,4% si 12,0% n ultimii zece ani. Majorarea inflatiei in perioada 2004-2008
a reflectat ajustarile preturilor administrate, alinierea accizelor la nivelul celor din Uniunea
Europeand, 0 serie de socuri de natura ofertei si presiuni in crestere din partea cererii.
Declinul puternic din anul 2009 s-a produs partial ca urmare a reducerii preturilor
materiilor prime si a restrangerii activititii economice. In anii 2010 si 2011, inflatia a
crescut din nou progresiv la 3,0% si, respectiv, 3,4%, in principal pe seama majorarii
preturilor materiilor prime si a accizelor la tutun. Ulterior, atenuarea presiunilor din partea
preturilor materiilor prime, corelata cu cererea interna si externa deficitara, a determinat
diminuarea treptata a inflatiei. Aldturi de nivelul scazut al inflatiei de baza, reducerile
semnificative ale preturilor administrate au avut, de asemenea, o contributie la minimele
istorice ale inflatiei inregistrate in anul 2013. Ritmul de crestere a costurilor unitare
nominale cu forta de munca a incetinit la 2,5% 1n anul 2011, comparativ cu varful de
12,6% consemnat in 2008, accelerdndu-se din nou pana la 5,2% in anul 2013. Analizand
evolutiile recente, rata anuala a inflatiei IAPC s-a plasat pe un trend descrescator, de la
1,0% n luna mai 2013 la un minim de -2,1% in februarie 2014, cand au aparut semnele
unei relative redresari, situdndu-se la -1,3% in luna aprilie. Aceste miscari au fost
imprimate partial de panta descendenta pe care S-au inscris preturile externe ale
alimentelor si ale produselor energetice si, Intr-o masura mai mica, de aprecierea cursului
de schimb efectiv. De asemenea, presiuni semnificative in sensul scaderii asupra inflatiei
au exercitat si o serie de factori interni conjuncturali, precum reducerea preturilor
administrate ale energiei electrice pentru consumatorii casnici si a altor preturi
administrate, scaderea preturilor pentru serviciile medicale si de transport si recolta buna,

care a contribuit la diminuarea preturilor alimentelor.
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Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii
internationale indica o crestere treptata a acesteia in perioada 2014-2015, de la nivelurile
curente pronuntat negative pana la valori cuprinse intre -0,8% si 0,9% Tn anul 2014 si intre
0,9% si 2,3% n anul 2015. Balanta riscurilor la adresa perspectivelor inflatiei pare a fi, in
linii mari, echilibratd pe termen scurt si mediu. Riscurile in sensul scaderii sunt
determinate de cererea interna sub asteptari si de mediul extern. Cu toate acestea, preturile
externe ale materiilor prime si Tncetarea sau inversarea reducerilor recente ale preturilor
administrate ar putea genera riscuri in sensul cresterii. Privind in perspectiva, mentinerea
unor rate scazute ale inflatici pe baze sustenabile va reprezenta o provocare pe termen
mediu pentru Bulgaria, data fiind sfera limitata de actiune a politicii monetare in contextul
actualului aranjament de tip consiliu monetar. Este probabil ca procesul de recuperare a
decalajelor sa exercite un impact pe termen mediu asupra inflatiei, tinind seama de faptul
ca nivelul PIB pe locuitor si cel al preturilor sunt in continuare semnificativ mai reduse in
Bulgaria decét in zona euro. Cu toate acestea, este dificil de cuantificat cu exactitate
efectul generat de procesul de recuperare a decalajelor asupra inflatiei. Odata cu
intensificarea ritmului de redresare economica si a convergentei nivelului veniturilor, este
probabil ca procesul de convergenta a nivelului preturilor sa continue. Este posibil ca
acesta sa se manifeste prin valori mai ridicate ale inflatiei pe plan intern, avand in vedere
regimul de curs de schimb nominal fix. Tn contextul procesului de convergenta economica,
reaparitia unor presiuni semnificative din partea cererii nu poate fi exclusd in totalitate,
desi procesul de dezintermediere financiard aflat in desfasurare diminueazd acest risc in
viitorul apropiat. Luand n considerare aranjamentul de tip consiliu monetar si influenta
limitata a instrumentelor alternative de politicd anticiclica, preintdmpinarea formarii unor
noi dezechilibre macroeconomice, inclusiv a unor rate ridicate ale inflatiei, se poate

dovedi dificila.

Pe ansamblu, cu toate ca rata medie anuald a inflatiei IAPC Tn Bulgaria este n prezent net
inferioard valorii de referinta, existd preocupdri cu privire la caracterul sustenabil al

procesului de convergenta a ratei inflatiei.

Tn prezent, Bulgaria nu face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei
decizii a Consiliului UE. In anul de referintd 2013, Bulgaria a inregistrat un deficit bugetar
de 1,5% din PIB, nivel net inferior valorii de referintd de 3%. Ponderea datoriei publice
brute Tn PIB a fost de 18,9%, nivel semnificativ inferior valorii de referintd de 60%.

Pentru anul 2014, Comisia Europeana prognozeaza cresterea deficitului bugetar la 1,9%
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din PIB si a ponderii datoriei publice in PIB la 23,1%. in privinta altor factori fiscali,
ponderea deficitului nu a depasit ponderea investitiilor publice Tn PIB Tn anul 2013. Este
important ca Bulgaria sa asigure realizarea unor progrese suficiente tn vederea indeplinirii
obiectivului bugetar pe termen mediu, respectiv un deficit structural de 1,0% din PIB,
precum si mentinerea ulterioara a unor politici fiscale solide. De asemenea, Bulgaria

trebuie sa faca fata unor provocari de natura fiscala prezentate in Capitolul 5.

In perioada de referintd de doi ani, leva bulgireasca nu a participat la MCS 11, avand insa
0 paritate fixi de 1,95583 BGN/1 EUR, Tn contextul aranjamentului de tip consiliu
monetar adoptat in luna iulie 1997. Diferentialele de dobanda pe termen scurt fata de rata
dobanzii EURIBOR la trei luni s-au situat la un nivel semnificativ de 1,9 puncte
procentuale in perioada de trei luni incheiatd in luna iunie 2012, dar au coborat la un nivel
relativ redus de 0,6 puncte procentuale Tn intervalul ianuarie-martie 2014. In contextul
unei perioade mai indelungate, in luna aprilie 2014, atat cursul de schimb efectiv real al
levei bulgaresti, cat si cursul bilateral real fatd de euro au inregistrat niveluri apropiate
mediilor istorice corespunzdtoare pe zece ani. Referitor la alte evolutii ale sectorului
extern, deficitul cumulat al contului curent si de capital din balanta de plati s-a adancit
treptat in perioada 2004-2007. Ca urmare a restrangerii puternice a cererii interne,
deficitul s-a redus considerabil Tn anul 2009, iar soldul total al contului curent si de capital
a Tnregistrat un usor excedent incepand cu anul 2011. In acelasi timp, pozitia investitionald
internationald neta a Bulgariei, care consemnase, de asemenea, o deteriorare pronuntata,
de la -30,1% din PIB in anul 2004 la -101,8% in anul 2009, s-a ameliorat constant pana la
-78,2% 1n anul 2012 si, respectiv, -76,2% in anul 2013. Cu toate acestea, pasivele externe
nete ale Bulgariei continua sa inregistreze un nivel foarte ridicat, investitiile straine directe
reprezentand cea mai mare parte a pasivelor externe brute. Prin urmare, politicile fiscale si

structurale sunt Tn continuare importante in vederea sprijinirii sustenabilitatii externe si a

In perioada de referintd mai 2013-aprilie 2014, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat, Tn medie, la 3,5%, valoare semnificativ inferioard celei de referintd de 6,2%
corespunzitoare criteriului de convergentd privind ratele dobanzilor. In Bulgaria, ratele
dobénzilor pe termen lung s-au Tnscris pe un trend de stabilizare Tn ultimii ani, situdndu-se
la 3,4% la finele perioadei de referinta. Diferentialul de dobanda pe termen lung in raport
cu zona euro s-a redus considerabil pana aproape de zero catre sfarsitul anului 2012,

consemnand ulterior o crestere usoara. La finele perioadei de referinta, diferentialul dintre
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rata dobénzii pe termen lung si media zonei euro a fost de numai 1 punct procentual
(1,7 puncte procentuale fatd de randamentul obligatiunilor suverane din zona euro cu
rating AAA).

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Bulgaria necesita, printre altele,
politici economice menite sa asigure stabilitatea macroeconomica, inclusiv stabilitatea
sustenabila a preturilor. Referitor la dezechilibrele macroeconomice, Comisia Europeana a
selectat Bulgaria pentru a face obiectul unei analize aprofundate Tn cadrul Raportului
privind mecanismul de alerta pentru 2014. Aceasta a constatat ca ,,Bulgaria se confrunta in
continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesitd monitorizare si adoptarea unor
misuri de politica adecvate”. In acelasi timp, avand in vedere spatiul limitat de manevra al
politicii monetare in contextul aranjamentului de tip consiliu monetar, este esential ca alte
domenii de politica sa furnizeze economiei mijloacele prin care aceasta sa reziste socurilor
specifice tarii si sa preintampine reaparitia dezechilibrelor macroeconomice. Mai precis,
Bulgaria trebuie sa faca fatd unui numar mare de provocari din perspectiva politicilor

economice, care sunt prezentate pe larg in Capitolul 5.

Legislatia bulgara nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale,
interdictia de finantare monetard §i integrarea juridica a bancii centrale in Eurosistem.
Bulgaria este stat membru al UE care face obiectul unei derogéri si, in consecinta, trebuie

sa respecte toate cerintele de adaptare previzute in articolul 131 din Tratat.
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4.2 REPUBLICA CEHA

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd de Republica Ceha a fost de 0,9%, nivel semnificativ inferior valorii de

referintd de 1,7% corespunzdtoare criteriului privind stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectivd pe o perioadd mai Indelungata arata ca, in Republica Ceha, inflatia
anuald masuratd prin preturile de consum a fluctuat n intervalul 1,6%-3% in
perioada 2004-2007. Dupa nivelul maxim consemnat in anul 2008, inflatia s-a redus
considerabil ca urmare a crizei financiare, iar in ultima parte a anului 2009 a inceput sa se
accelereze treptat, decelerdndu-se din nou in anul 2013, pana la 1,4%. Dinamica inflatiei
in ultimii zece ani trebuie analizatd in contextul cresterii economice sustinute, care a
cunoscut o intrerupere numai n intervalul 2008-2009 si, respectiv, 2012-2013. In cea mai
mare parte a perioadei analizate, cresterea remunerarii pe salariat a fost superioara
dinamicii productivitatii muncii. Ritmul de crestere a costurilor unitare cu forta de munca
a Tncetinit si a intrat temporar in teritoriu negativ ca urmare a crizei, accelerandu-se din
nou 1n2012. Tn anul 2013, acesta a coborat usor sub zero, pe fondul diminudrii
semnificative a remunerarii pe salariat. Scaderea preturilor de import in cea mai mare
parte a intervalului 2005-2010 si, respectiv, majorarea acestora incepand cu anul 2011
s-au datorat cu precadere aprecierii si, respectiv, deprecierii ulterioare a coroanei cehe,
careia i s-a asociat escaladarea preturilor materiilor prime pe pietele internationale in
perioada 2011-2012. La finele anului 2013, dinamica preturilor de import s-a intensificat,
ca urmare a deprecierii coroanei cehe. Aceasta evolutie a survenit interventiei efectuate de
Ceska narodni banka n luna noiembrie 2013 pentru a slibi moneda nationala si asumarii
de catre aceasta a angajamentului de a nu permite coroanei cehe sa se aprecieze 1n raport
Cu euro peste un anumit nivel. Respectiva decizie a fost adoptatd in cadrul eforturilor
bancii centrale de a mentine stabilitatea preturilor. Analizdnd evolutiile recente, rata
anuald a inflatiei IAPC a consemnat o decelerare substantiald la inceputul anului 2014,
generatd de disiparea efectelor majorarilor anterioare ale impozitelor indirecte si de
contractia puternica a tarifelor reglementate la energia electrica. Tn luna aprilie 2014,

inflatia s-a situat la 0,2%.

Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii
internationale indica 0 crestere treptatd a acesteia Tn perioada 2014-2015 péana la valori
cuprinse intre 0,1% si 1,0% si, respectiv, intre 1,8% si 2,2%. Tn anul 2014, se anticipeaza
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ca reducerea considerabila a ritmului de crestere a preturilor administrate si disiparea
efectelor de runda intai ale majorarii cotei taxei pe valoare adaugata (TVA) consemnate in
anul 2013 vor atenua presiunile inflationiste. Cu toate acestea, se preconizeaza ca
dinamizarea cererii interne si scumpirea bunurilor importate vor conduce la accelerarea
ratei inflatiei pana in apropierea tintei de 2% pe parcursul orizontului de prognoza.
Balanta riscurilor la adresa perspectivelor inflatiei este echilibratd. Riscurile in sensul
cresterii sunt asociate majorarii peste asteptari a preturilor materiilor prime, iar cele in
sensul scaderii se referd in principal la restrangerea peste asteptari a activitatii economice.
Privind in perspectiva, este probabil ca procesul de recuperare a decalajelor sa exercite un
impact asupra inflatiei si/sau asupra cursului de schimb nominal in urmatorii ani, {inand
seama de faptul ca nivelul PIB pe locuitor si cel al preturilor sunt in continuare mai reduse
in Republica Ceha decat in zona euro. Cu toate acestea, este dificil de cuantificat cu

exactitate efectul generat de procesul de recuperare a decalajelor asupra inflatiei.

In prezent, Republica Ceha face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei
decizii a Consiliului UE, termenul pentru corectarea acestuia fiind stabilit pentru
anul 2013. In anul de referintd 2013, Republica Cehi a inregistrat un deficit bugetar de
1,5% din PIB, nivel net inferior valorii de referinta de 3%. Ponderea datoriei publice brute
in PIB a fost de 46,0%, nivel inferior valorii de referintd de 60%. Pentru anul 2014,
Comisia Europeana prognozeaza cresterea deficitului bugetar la 1,9% din PIB si reducerea
ponderii datoriei publice In PIB la 44,4%. In privinta altor factori fiscali, ponderea
deficitului nu a depasit ponderea investitiilor publice in PIB in anul 2013. Este important
ca Republica Ceha sa asigure corectarea durabila a deficitului excesiv si realizarea unor
progrese suficiente Tn vederea Tndeplinirii obiectivului bugetar pe termen mediu, respectiv
un deficit structural de 1,0% din PIB, precum si mentinerea ulterioara a unor politici
fiscale solide. De asemenea, Republica Ceha trebuie sa faca fatd unor provocari de natura

fiscala prezentate in Capitolul 5.

In perioada de referinta de doi ani, coroana cehd nu a participat la MCS Il, ci a fost
tranzactionata in conditiile unui regim de curs de schimb flexibil. Cu toate acestea, Th luna
noiembrie 2013, Ceskd narodni banka a anuntat ci va interveni pe piata valutari in
vederea deprecierii monedei nationale pentru a preintdmpina scaderea pe termen lung a
inflatiei sub tinta de inflatie, asumandu-si angajamentul de a nu permite cursului de
schimb al coroanei cehe in raport cu euro sa se aprecieze peste un anumit nivel. Cursul de

schimb al coroanei cehe fatd de euro s-a caracterizat, in medie, printr-un grad relativ
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ridicat de volatilitate. Dupa aprecierea consemnatd pana in luna septembrie 2012, coroana
cehd s-a depreciat treptat pand in luna noiembrie 2013, ulterior continudnd in aceeasi
directie pana la un nivel compatibil cu pragul stabilit de Ceska narodni banka. Tn perioada
de referinta, diferentialele de dobanda pe termen scurt fatd de rata dobanzii EURIBOR la
trei luni au fost reduse pe ansamblu, situdndu-se la 0,1 puncte procentuale in perioada de
trei luni incheiatd in luna martie 2014. Tn contextul unei perioade mai Tndelungate, Tn luna
aprilie 2014, atat cursul de schimb efectiv real al coroanei cehe, cat si cursul bilateral real
fata de euro au inregistrat niveluri apropiate mediilor istorice corespunzatoare pe zece ani.
Referitor la alte evolutii ale sectorului extern, deficitul cumulat al contului curent si de
capital din balanta de plati a Republicii Cehe s-a adancit in perioada 2005-2007, dar s-a
ajustat Tn intervalul 2008-2009, ca urmare a restrangerii puternice a cererii interne.
Ulterior cresterii deficitului in anul 2010, evolutia soldului extern a continuat sa se
imbunatateasca pana la 0,0% din PIB Tn anul 2012, inregistrand un excedent de 0,5% in
anul 2013, pe fondul surplusului in crestere din comertul cu bunuri. In acelasi timp,
pozitia investitionald internationalda netd a Republicii Cehe a consemnat o deteriorare
substantiala, de la -28,2% din PIB in anul 2004 la -48,8% in anul 2012, ameliorandu-se
pana la -45,6% in anul 2013.

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat, Tn medie, la 2,2%, valoare semnificativ inferioara celei de referinta de 6,2%
corespunzitoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor. In Republica Ceha,
ratele dobanzilor pe termen lung au consemnat o scadere pronuntata in ultimii ani, dupa ce
au atins nivelul maxim de 5,5% 1in luna iunie 2009, randamentele obligatiunilor
inregistrand evolutii volatile, similar altor tari, in contextul crizei datoriilor suverane din
zona euro. Ratele dobanzilor pe termen lung s-au situat la 2,0% la finele perioadei de
referinta. Diminuarea ratelor dobanzilor pe termen lung Tncepand cu anul 2009, asociata
cu ratele ridicate ale dobénzilor pe termen lung Tn zona euro, a determinat reducerea
diferentialului de dobanda, care ulterior a consemnat valori pronuntat negative,
situandu-se la -1,5 puncte procentuale Tn luna august 2012. Ratele dobanzilor pe termen
lung din Republica Ceha au cunoscut apoi 0 scadere mai putin accentuata decat cele din
zona euro, spread-ul aferent diminuandu-se, la finele perioadei de referintd, pana la
aproximativ -0,4 puncte procentuale (0,3 puncte procentuale fatd de randamentul

obligatiunilor suverane din zona euro cu rating AAA).
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Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Republica Ceha necesita, printre
altele, mentinerea unei politici monetare orientate catre stabilitatea preturilor pe termen
mediu. Referitor la dezechilibrele macroeconomice, Comisia Europeana nu a selectat
Republica Ceha pentru a face obiectul unei analize aprofundate n cadrul Raportului
privind mecanismul de alertd pentru 2014. Cu toate acestea, Republica Cehd trebuie sa
faca fatd unui numar mare de provocari din perspectiva politicilor economice, care sunt

prezentate pe larg in Capitolul 5.

Legislatia ceha nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale,
confidentialitatea, interdictia de finantare monetara si integrarea juridica a bancii centrale
in Eurosistem. Republica Ceha este stat membru al UE care face obiectul unei derogari si,
in consecintd, trebuie sd respecte toate cerintele de adaptare prevazute in articolul 131

din Tratat.
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43 CROATIA

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, rata medie anuald a inflatiei IAPC
inregistrata de Croatia a fost de 1,1%, valoare net inferioard celei de referinta de 1,7%

corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectiva pe o perioadd mai indelungata arata ca, in Croatia, inflatia masurata
prin preturile de consum a fluctuat intre 1,1% si 5,8% (medii anuale) Tn ultimii zece ani.
Dupa ce a oscilat in jurul intervalului 2-3% in perioada 2004-2007, inflatia a depasit 5% in
anul 2008, revenind ulterior la niveluri mai scazute. In anii 2004-2008, s-a consemnat 0
acumulare a presiunilor generate de cererea internd, ca urmare a expansiunii puternice a
creditului. Totodatd, dinamica robusta a salariilor eroda competitivitatea. Aceste evolutii
macroeconomice s-au dovedit a fi nesustenabile, criza financiard mondiald determinind o
recesiune de durati a economiei Croatiei in anul 2009. In consecinti, ritmul anual de
crestere a inflatiei IAPC s-a redus, atingand un nivel minim (1,1%) in 2010. Ulterior,
acesta s-a intensificat din nou, situandu-se la 3,4% in anul 2012, ca urmare a cresterii
preturilor alimentelor si produselor energetice si a preturilor administrate, precum si a
majordrii taxei pe valoarea adaugata (TVA) si a accizelor, dupa care a scazut la 2,3%
in 2013, pe fondul disiparii efectelor acestor ajustari. Analizdnd evolutiile recente, rata
anuala a inflatiei IAPC s-a plasat temporar la valori usor negative la Tnceputul
anului 2014, situandu-se la -0,1% in luna aprilie. Acest declin pronuntat poate fi atribuit
reducerii preturilor alimentelor si produselor energetice, ieftinirii energiei electrice in luna
octombrie 2013 si absentei presiunilor din partea cererii. in ansamblu, situatia actuala a
inflatiei trebuie analizatd in contextul unor dezechilibre si vulnerabilitati macroeconomice

semnificative.

Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii
internationale indica o crestere treptatd a acesteia in perioada 2014-2015, pentru a se plasa
intre 0,5% si 1,1% in anul 2014 si intre 1,1% si 2,2% Tn anul 2015 comparativ cu valorile
negative actuale. In Croatia, balanta riscurilor asociate perspectivelor inflatiei este, in
general, echilibratd. Riscurile 1n sensul cresterii se refera la evolutiile preturilor
administrate si ale materiilor prime, iar cele in sensul scaderii, la robustetea redresarii
economice. Privind 1n perspectiva, mentinerea sustenabild a unor rate scazute ale inflatiei

poate reprezenta o provocare pentru Croatia pe termen mediu, daté fiind sfera limitatd de

! Croatia a aderat la Uniunea Europeani la data de 1 iulie 2013.
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actiune a politicii monetare in contextul unui regim de curs de schimb cu flotare strans
controlata si al unui nivel ridicat de ,,euroizare”. Este probabil ca procesul de recuperare a
decalajelor sa exercite un impact asupra inflatiei si/sau cursului de schimb nominal 1n anii
urmatori, tindnd seama de faptul cd PIB pe locuitor si nivelurile preturilor sunt in
continuare mai reduse in Croatia decat in zona euro. Cu toate acestea, este dificil de
cuantificat cu exactitate efectul generat de procesul de recuperare a decalajelor. Odata cu
intensificarea ritmului de redresare economica si cu progresele consemnate in procesul de
convergenta a nivelului veniturilor, este probabil ca procesul de convergentd a nivelului
preturilor sa continue, ceea ce se va concretiza, la rAndul sau, in valori mai ridicate ale
inflatiei pe plan intern, In conditiile unui regim de curs de schimb cu flotare strans

controlata.

Pe ansamblu, cu toate ca rata medie anuala a inflatiei IAPC in Croatia este Tn prezent net
inferioara valorii de referintd, existd preocupdri cu privire la caracterul sustenabil al

procesului de convergenta a ratei inflatiei.

Croatia face obiectul unei decizii a Consiliului UE privind existenta unui deficit excesiv,
termenul pentru corectarea acestuia fiind stabilit pentru anul 2016. Tn anul de
referintd 2013, Croatia a Inregistrat un deficit bugetar de 4,9% din PIB, nivel net superior
valorii de referinta de 3%. Ponderea datoriei publice brute in PIB a fost de 67,1%, nivel
superior valorii de referinta de 60%. Pentru anul 2014, Comisia Europeana estimeaza ca
ponderea deficitului bugetar se va reduce la 3,8% din PIB, iar ponderea datoriei publice n
PIB va creste la 69,0%. In privinta altor indicatori fiscali, ponderea deficitului a depasit-0
pe cea a investitiilor publice in PIB in anul 2013 si se prognozeaza o evolutie similara si in
anul 2014. Este important ca acest stat sa asigure realizarea unor progrese in procesul de
consolidare fiscald atat in anul 2014, cat si ulterior, in conformitate cu cerinta procedurii
de deficit excesiv, care prevede corectarea acestui deficit pana in anul 2016. De asemenea,

Croatia trebuie sa faca fata unor provocari de natura fiscala prezentate in Capitolul 5.

In perioada de referintd de doi ani, kuna croatd nu a participat la MCS II, fiind insa
tranzactionatd in cadrul unui regim de curs de schimb flexibil care implica o flotare strans
controlatd a cursului de schimb al acestei monede. In intervalul mentionat, cursul de
schimb al kunei croate fatd de euro a indicat un grad redus de volatilitate. Totodata,
diferentialele de dobanda pe termen scurt fata de rata dobanzii EURIBOR Ia trei luni s-au

situat, in medie, la niveluri relativ ridicate. Tn contextul unei perioade mai indelungate, in
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luna aprilie 2014, atat cursul de schimb efectiv real al kunei croate, cét si cursul bilateral
real fata de euro au inregistrat niveluri apropiate mediilor istorice corespunzatoare pe zece
ani. Referitor la alte evolutii pe plan extern, deficitul contului curent si de capital al
Croatiei s-a ajustat semnificativ in ultimii ani. Ulterior cresterii progresive a deficitului
extern Tn perioada 2004-2008, soldul cumulat al contului curent si de capital s-a ameliorat
constant, inregistrand un usor excedent de 0,1% din PIB in anul 2012 si un surplus de
1,2% din PIB n 2013. In acelasi timp, pozitia investitionala internationala neti a Croatiei
s-a deteriorat considerabil, de la -47,7% din PIB in anul 2004 la -89,5% in 2012 si -88,4%

in 2013. Prin urmare, politicile fiscale si structurale sunt in continuare importante in

......

In perioada de referintd mai 2013-aprilie 2014, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat, Tn medie, la 4,8%, valoare inferioara celei de referinta de 6,2% corespunzatoare
criteriului de convergentd privind ratele dobanzilor. In intervalul mentionat, ratele
dobanzilor pe termen lung au crescut, in conditiile deteriorarii ratingurilor. La finele
perioadei de referintd, ratele dobanzilor pe termen lung s-au situat la 4,4%, cu 2,0 puncte
procentuale peste cele corespunzatoare mediei zonei euro (si cu 2,7 puncte procentuale

peste randamentul obligatiunilor suverane din zona euro cu rating AAA).

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Croatia necesita, printre altele, o
politicd monetara orientatd spre stabilitate si reforme structurale cuprinzatoare. Referitor
la dezechilibrele macroeconomice, Comisia Europeana a selectat Croatia pentru a face
obiectul unei analize aprofundate in cadrul Raportului privind mecanismul de alertd pentru
2014. Aceasta a constatat ca ,,Croatia se confrunti cu dezechilibre macroeconomice
excesive care necesitd monitorizare specificd si adoptarea unor masuri de politica ferme”.
In acelasi timp, avand in vedere spatiul limitat de manevra al politicii monetare, in
contextul unui regim de curs de schimb cu flotare strans controlata si al unui nivel ridicat
de ,,euroizare”, este esential ca alte domenii de politicd sa furnizeze economiei mijloacele
prin care aceasta sd depaseasca socurile specifice tarii pentru a asigura corectarea
dezechilibrelor macroeconomice si a preintdmpina reaparitia acestora in viitor. Mai exact,
Croatia trebuie sd facd fatd unui numdr mare de provocari din perspectiva politicilor

economice, care sunt prezentate pe larg in Capitolul 5.

BCE
Raport de convergenta
lunie 2014



Legislatia croatd nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale.
Croatia este stat membru al UE care face obiectul unei derogéri si, In consecintd, trebuie

sa respecte toate cerintele de adaptare prevazute in articolul 131 din Tratat.
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44 LITUANIA

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistrata de Lituania a fost de 0,6%, nivel net inferior valorii de referintda de 1,7%

corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectiva pe o perioada mai indelungata arata ca, in Lituania, inflatia masurata
prin preturile de consum a avut un caracter volatil, fluctuand intre 1,2% si 11,1% (medii
anuale) Tn ultimii zece ani. Dupa aderarea Lituaniei la UE in anul 2004, inflatia s-a
accelerat comparativ cu nivelurile reduse Tnregistrate la Tnceputul deceniului,
intensificandu-se considerabil n intervalul 2007-2008. Initial, trendul ascendent pe care
s-a plasat inflatia a fost determinat de scumpirea materiilor prime si cresterea preturilor de
import, precum si de majorarea impozitelor indirecte. Reaccelerarea inflatiei incepand cu
anul 2007 s-a datorat unui cumul de factori, printre care majorarea preturilor produselor
energetice si ale alimentelor, conditiile tot mai restrictive de pe piata fortei de munca si
expansiunea foarte puternica a cererii, reflectand supraincilzirea economiei si dezechilibre
macroeconomice Tn crestere. Intrucdt aceste evolutii macroeconomice s-au dovedit
nesustenabile, economia Lituaniei a consemnat 0 contractie severa in anul 2009,
inregistrand un nou reviriment in anii urmatori. Dupa ce a atins un varf de 11,1% in
anul 2008, rata anuald a inflatiei a scdzut semnificativ, ceea ce a contribuit la redobandirea
si alimentelor pe plan international, inflatia s-a reinscris pe o traiectorie ascendenta in
perioada 2011-2012. Ulterior, pe parcursul anului 2013, rata inflatiei s-a temperat pana la
1,2%, reflectind evolutiile favorabile ale preturilor materiilor prime pe pietele
internationale, precum si diminuarea preturilor alimentelor si ale preturilor administrate.
Analizand evolutiile recente, rata anuald a inflatiei IAPC s-a mentinut la valori scazute la

Tnceputul anului curent si s-a situat la 0,3% in luna aprilie 2014.

Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia, furnizate de principalele institutii
internationale, indica o crestere treptata a acesteia pana la valori cuprinse intre 1,0% si
1,3% n anul 2014 si intre 1,8% si 2,4% Tn anul 2015. Balanta riscurilor la adresa inflatiei
este Inclinatd in sensul cresterii, acestea fiind asociate posibilei scumpiri peste asteptari a
alimentelor si produselor energetice pe plan international si majorarilor salariale
superioare celor prognozate, Tn sens contrar putdnd actiona posibilele reduceri ale

preturilor administrate legate de diminuarea preconizata a preturilor gazelor importate. De
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asemenea, majorarile salariale mai pronuntate risca sa exercite presiuni in sens ascendent
asupra costurilor unitare cu forta de muncd, indeosebi in cazul in care cresterea
productivitatii muncii va fi mai lentd decit se anticipeazd in prezent. Privind in
perspectiva, mentinerea sustenabild a unor rate scdzute ale inflatiei va reprezenta o
provocare pentru Lituania pe termen mediu, avand in vedere spatiul limitat de manevra al
politicii monetare. Totodatd, este probabil ca procesul de recuperare a decalajelor si
exercite un impact asupra inflatiei in urmatorii ani, {indnd seama de faptul ca nivelul PI1B
pe locuitor si cel al preturilor sunt in continuare mai reduse in Lituania decat in zona euro.
Cu toate acestea, este dificil de cuantificat amploarea exactd a efectelor inflationiste
generate de acest proces. Totusi, este probabil ca procesul de convergenta a nivelurilor
veniturilor si preturilor sd continue, ceea ce Se va concretiza, la randul sau, n valori mai
ridicate ale inflatiei pe plan intern, n absenta flexibilitatii cursului de schimb nominal.
Astfel, Tn contextul procesului de convergenta economica, nu se poate exclude
posibilitatea manifestarii din nou a unor presiuni semnificative pe partea cererii, desi
persistenta fenomenului de dezintermediere si consolidarea guvernantei fiscale si a
cadrelor macro-prudentiale (inclusiv implementarea asa-numitelor ,orientari vizand
activitatea responsabild de creditare” elaborate de Lietuvos bankas) sunt de naturd sa
atenueze acest risc n viitor. Prin urmare, luand in considerare lipsa de flexibilitate a
cursului de schimb nominal si limitele instrumentelor alternative de politica anti-ciclica,
poate fi dificil de evitat reaparitia dezechilibrelor macroeconomice, inclusiv a unor rate

inalte ale inflatiei.

Pe ansamblu, cu toate ci rata medie anuala a inflatiei IAPC in Lituania este net inferioara
valorii de referinta, exista preocupari cu privire la caracterul sustenabil al procesului de

convergenta a ratei inflatiei.

Tn prezent, Lituania nu face obiectul unei decizii a Consiliului UE privind existenta unui
deficit excesiv. In anul de referinta 2013, Lituania a Tnregistrat un deficit bugetar de 2,1%
din PIB, valoare inferioara celei de referinta de 3%. Ponderea datoriei publice brute in PIB
s-a situat la 39,4%, nivel net inferior valorii de referinta de 60%. Pentru anul 2014,
Comisia Europeana prognozeaza mentinerea deficitului bugetar la 2,1% din PIB si
cresterea ponderii datoriei publice in PIB la 41,8%. In privinta altor indicatori fiscali, in
anul 2013 ponderea deficitului nu a depasit ponderea in PIB a investitiilor publice. Este
important ca Lituania sa Intreprinda masurile necesare pentru a realiza progrese suficiente

n vederea Tndeplinirii obiectivului bugetar pe termen mediu (un deficit structural de 1,0%
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din PIB) si sa mentind ulterior politici fiscale sanatoase. Totodatd, Lituania trebuie sa
continue implementarea strategiei de consolidare bazate pe cheltuieli si sd faca fata unor

provociri din perspectiva politicilor fiscale, care sunt prezentate in Capitolul 5.

Moneda lituaniana participa la MCS Il incepand cu data de 28 iunie 2004. Tn perioada de
referintd de doi ani, litasul s-a mentinut stabil la paritatea centrala de 3,45280 LTL/1 EUR.
Diferentialele de dobanda pe termen scurt fata de rata dobanzii EURIBOR la trei luni s-au
situat, Tn medie, la un nivel modest (aproximativ 0,5 puncte procentuale) de la debutul
perioadei de referinta pana in intervalul de trei luni incheiat in luna iunie 2013,
reducéndu-se ulterior la valori foarte scazute, respectiv 0,1 puncte procentuale in perioada
de trei luni incheiatd in martie 2014. Tn contextul unei perioade mai indelungate, in luna
aprilie 2014 atat cursul de schimb efectiv real al litasului lituanian, cét si cursul bilateral
real fata de euro s-au situat la niveluri relativ apropiate de mediile istorice corespunzatoare
pe 10 ani. in ceea ce priveste alte evolutii ale sectorului extern, deficitul cumulat al
contului curent si de capital al balantei de plati s-a adancit treptat in perioada 2004-2008.
Comprimarea puternica a cererii interne, care a condus la scaderea importurilor, castiguri
de competitivitate si redresarea robustd a exporturilor, a determinat reducerea
semnificativd a deficitului si inregistrarea unui excedent ridicat al contului curent si de
capital Tn anul 2009, care s-a situat ulterior la 2,0% din PIB in anul 2012 si 3,7% din PIB
in anul 2013. In acelasi timp, pozitia investitionald internationald neti a Lituaniei s-a
deteriorat de la -34,4% din PIB in anul 2004 pana la -57,3% din PIB in anul 2009, dar
ulterior s-a ameliorat treptat la -52,8% din PIB in anul 2012 si la -45,7% din PIB in
anul 2013.

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat, in medie, la 3,6%, valoare net inferioara celei de referinta de 6,2% corespunzitoare
criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor. Criza financiara internationald a
exercitat un impact nefavorabil semnificativ asupra pietelor de capital din Lituania si
ratele dobénzilor pe termen lung au crescut substantial pana la un nivel de 14,5% in
anul 2009, fara a se inregistra vreo tranzactie pe pietele secundare. Tncepand din
anul 2010, activitatea de tranzactionare si cea vizdnd emisiunea primard au fost reluate,
insa volumul acestora a fost modest, iar ratele dobanzilor pe termen lung au consemnat o
scadere cvasi-constanta pana la finele perioadei de referinta, situdndu-se la 3,3%.
Diminuarea s-a inregistrat pe fondul stabilizirii evolutiilor economice. Incepand cu

anul 2010, diferentialul dintre ratele dobanzilor si media zonei euro s-a restrans pana la
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0,9 puncte procentuale (1,6 puncte procentuale fatd de randamentul obligatiunilor

guvernamentale cu rating AAA din zona euro) la sfarsitul perioadei de referinta.

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Lituania necesita, printre altele,
implementarea unor politici economice care sa asigure stabilitatea macroeconomica
sustenabild, inclusiv stabilitatea preturilor. Referitor la dezechilibrele macroeconomice,
Comisia Europeana nu a nominalizat Lituania in vederea efectudrii unei analize
aprofundate Tn cadrul Raportului privind mecanismul de alerta pentru 2014. Totodata, dat
fiind spatiul limitat de manevra al politicii monetare in contextul lipsei de flexibilitate a
cursului de schimb nominal, este esential ca alte domenii de politica sa furnizeze
economiei mijloacele prin care aceasta sa reziste socurilor specifice pentru a preintdmpina
reaparitia dezechilibrelor macroeconomice. In spetd, Lituania trebuie sa faci fata unui
numar mare de provocdri din perspectiva politicilor economice, care sunt prezentate pe

larg in Capitolul 5.

Legislatia lituaniana respecta prevederile Tratatelor si ale Statutului.
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4.5 UNGARIA

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd de Ungaria a fost de 1,0%, nivel semnificativ inferior valorii de referinta de

1,7% corespunzétoare criteriului privind stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectivd pe o perioadd mai indelungata aratd ca, in Ungaria, inflatia anuald
masuratd prin preturile de consum a fluctuat in jurul valorii de 5% in ultimii zece ani, cu
unele exceptii. Cu toate acestea, socurile succesive consemnate la nivelul preturilor
materiilor prime si modificarea frecventa a impozitelor indirecte si a preturilor
administrate au determinat caracterul relativ volatil al inflatiei masurate prin preturile de
consum n Ungaria Tn perioada analizata. Avansul considerabil al remunerarii pe salariat
pana in anul 2008 a imprimat o traiectorie ascendenta costurilor unitare cu forta de munca,
acestea reducandu-se ulterior in intervalul 2009-2010 ca urmare a constrangerilor salariale
asociate incetinirii cresterii economice. Temperarea ritmului de crestere a costurilor
unitare cu forta de munca a avut un caracter temporar, accelerarea dinamicii remunerarii
pe salariat in anul 2011 si variatia negativa a productivitatii muncii raportata in anul 2012
antrenand majorarea costurilor unitare cu forta de munca. in anul 2013, ritmul de crestere
a costurilor unitare cu forta de munca a continuat sa se intensifice, pe fondul avansului
substantial al remunerarii pe salariat, care a reflectat majorari salariale in sectorul bugetar.
Analizand evolutiile recente, rata anuala a inflatiei IAPC s-a diminuat Tn continuare n
prima parte a anului 2014, situandu-se la -0,2% in luna aprilie. Pe langa cererea interna
deficitara, nivelul scazut al inflatiei reflecta decelerarea inflatiei masurate prin preturile
alimentelor pe fondul unei recolte bune, valoarea redusa a inflatiei importate si scaderea
preturilor produselor energetice, determinatd de diminuarea preturilor administrate in
intervalul 2013-2014.

Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii
internationale indicd o crestere treptata a acesteia ih perioada 2014-2015, pana la valori
cuprinse intre 0,5% si 1,0% si, respectiv, 2,8% si 3,0%. Balanta riscurilor la adresa
perspectivelor inflatiei este, Tn linii mari, echilibrata. Riscurile in sensul cresterii se refera
la majorarea peste asteptari a preturilor materiilor prime pe pietele internationale si la
reaparitia tensiunilor pe pietele financiare externe, In timp ce incertitudinile privind
politica internd pot exercita Tn continuare presiuni de depreciere asupra forintului,

determindnd astfel scumpirea importurilor de bunuri si servicii. In ceea ce priveste
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riscurile in sensul scaderii, se anticipeaza ca procesul actual de ajustare a bilanturilor
bancilor si ale populatiei si povara fiscala vor incetini redresarea cererii interne. Privind Tn
perspectiva, este probabil ca procesul de recuperare a decalajelor sa exercite un impact
asupra inflatiei si/sau asupra cursului de schimb nominal in urmatorii ani, tinind seama de
faptul ca nivelul PIB pe locuitor si cel al preturilor sunt in continuare mai reduse in
Ungaria decdt in zona euro. Cu toate acestea, este dificil de cuantificat cu exactitate

efectul generat de procesul de recuperare a decalajelor asupra inflatiei.

Pe ansamblu, cu toate ca rata medie anuala a inflatiei IAPC Tn Ungaria este semnificativ
inferioara valorii de referinta, exista preocupari cu privire la caracterul sustenabil al

procesului de convergenta a ratei inflatiei.

Tn prezent, Ungaria nu face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei
decizii a Consiliului UE. In anul de referinta 2013, Ungaria a Tnregistrat un deficit bugetar
de 2,2% din PIB, nivel inferior valorii de referinta de 3%. Ponderea datoriei publice brute
in PIB a fost de 79,2%, nivel superior valorii de referinta de 60%. Pentru anul 2014,
Comisia Europeana prognozeaza cresterea deficitului bugetar la 2,9% din PIB si a
ponderii datoriei publice in PIB la 80,3%. In privinta altor factori fiscali, ponderea
deficitului nu a depasit ponderea investitiilor publice in PIB in anul 2013. Este important
ca Ungaria sa isi indeplineasca obiectivul bugetar pe termen mediu, respectiv un deficit
structural de 1,7% din PIB, si sa asigure intrarea ponderii datoriei publice pe o panta
pronuntat descendentd. De asemenea, Ungaria trebuie sa faca fatd unor provocari de

naturd fiscald prezentate in Capitolul 5.5.2.

In perioada de referintd de doi ani, forintul maghiar nu a participat la MCS II, cursul de
schimb al acestuia fata de euro caracterizandu-se printr-un grad ridicat de volatilitate.
Pana in luna august 2012, forintul maghiar s-a apreciat, depreciindu-se cu aproximativ
10% fata de euro in ultima parte a anului 2012 si in trimestrul | 2013. Dupa ce a recuperat
0 parte din pierderile suferite, moneda Ungariei a fost supusd unor noi presiuni la
jumatatea anului 2013 si s-a depreciat la inceputul anului 2014, ulterior consemnand o
relativa redresare incepand cu finele trimestrului I. Diferentialele de dobanda pe termen
scurt fata de rata dob&nzii EURIBOR la trei luni au Tnregistrat niveluri ridicate, in pofida
diminuarii lor treptate pe fondul reducerilor ratei dobénzii de politicd monetara efectuate
de Magyar Nemzeti Bank, n contextul scaderii diferentialelor de inflatie Tn raport cu zona

euro. Acordul dintre Magyar Nemzeti Bank si BCE cu privire la operatiunile repo, anuntat
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n ultima parte a anului 2008, a contribuit la reducerea vulnerabilitatilor in plan financiar,
existdnd astfel posibilitatea ca acesta sa fi favorizat si atenuarea presiunilor asupra
cursului de schimb in perioada de referinta. In contextul unei perioade mai indelungate, in
luna aprilie 2014, atat cursul de schimb efectiv real al forintului maghiar, cat si cursul
bilateral real fata de euro au inregistrat niveluri inferioare mediilor istorice
corespunzatoare pe zece ani. Referitor la alte evolutii ale sectorului extern, contul curent si
de capital al Ungariei a suferit o ajustare puternica in ultimii ani. Dupa deficitele ample
persistente raportate in perioada 2004-2008, soldul total al contului curent si de capital din
balanta de plati a devenit pozitiv in anul 2009, majorandu-se treptat pana la 3,5% in
anul 2012 si, respectiv, 6,5% 1n anul 2013. In acelasi timp, pozitia investitionald
internationala neta a Ungariei, care consemnase, de asemenea, o deteriorare pronuntata, de
la -85,4% din PIB Tn anul 2004 pana la un minim de -117,2% n anul 2009, s-a ameliorat
pana la -103,2% in anul 2012 si, respectiv, -93,0% in anul 2013. Cu toate acestea, pasivele
externe nete ale Ungariei continud sa inregistreze un nivel foarte ridicat. Prin urmare,

politicile fiscale si structurale sunt in continuare importante in vederea sprijinirii

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat, Tn medie, la 5,8%, valoare inferioara celei de referintd de 6,2% corespunzatoare
criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor. In perioada premergitoare celei de
referintd, ratele dobanzilor pe termen lung s-au diminuat substantial, de la 9,0% la
Tnceputul anului 2012 pana la 5,1% in luna mai 2013. Reducerea aversiunii fata de risc pe
plan international si o serie de scdderi consecutive ale ratei dobanzii de politicd monetara
au contribuit la declinul randamentelor obligatiunilor. In perioada de referinti, ratele
dobéanzilor pe termen lung s-au majorat, situdndu-se la 5,6% la sfarsitul acesteia,
reflectand in principal existenta unor dezechilibre interne. La finele perioadei de referinta,
diferentialul dintre rata dobanzii pe termen lung si media zonei euro a fost de 3,2 puncte
procentuale (3,9 puncte procentuale fatd de randamentul obligatiunilor suverane din zona

euro cu rating AAA).

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Ungaria necesita, printre altele,
o0 politica monetara orientata spre stabilitate, inclusiv un cadru institutional stabil care sa
mentind increderea pietei, respectand in acelasi timp pe deplin independenta bancii
centrale. Referitor la dezechilibrele macroeconomice, Comisia Europeand a selectat

Ungaria pentru a face obiectul unei analize aprofundate Tn cadrul Raportului privind
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mecanismul de alertd pentru 2014. Aceasta a constatat ca ,,Ungaria se confruntd in
continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesitd monitorizare si adoptarea unor
masuri de politica cu impact semnificativ”. Intr-adevar, Ungaria trebuie sa faca fatd unui
numar mare de provocari din perspectiva politicilor economice, care sunt prezentate pe

larg in Capitolul 5.5.1.

Legislatia maghiara nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale,
interdictia de finantare monetara, ortografierea unica a euro si integrarea juridica a bancii
centrale in Eurosistem. Ungaria este stat membru al UE care face obiectul unei derogari si,
in consecinta, trebuie sa respecte toate cerintele de adaptare prevazute in articolul 131 din

Tratat.
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4.6 POLONIA

In perioada de referinta mai 2013-aprilic 2014, rata medie anuald a inflatiei IAPC
inregistrata de Polonia a fost de 0,6%, nivel net inferior valorii de referinta de 1,7%

corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectiva pe o perioadda mai indelungata arata ca, in Polonia, inflatia anuala
masurata prin preturile de consum a fluctuat intre 0,8% si 4,2% in ultimii zece ani. Mai
exact, dupd ce a consemnat o accelerare temporarda in anul 2004, datoratd in principal
aderarii Poloniei la UE, rata inflatiei a revenit la valori scazute in anii 2005 si 2006.
Presiunile asupra preturilor s-au intensificat la finele anului 2006, inflatia crescand pana la
niveluri de peste 4,0% Tn 2008 si mentinandu-se la valori ridicate in anul 2009. Evolutiile
macroeconomice inregistrate pana la jumatatea anului 2008 s-au caracterizat printr-un
avant sustinut al activitatii economice, care a fost intrerupt numai in prima jumatate a
anului 2005. Tn intervalul analizat, evolutiile preturilor au receptat si influenta scumpirii
materiilor prime. Presiunile exercitate de capacitatile de productie au devenit evidente in
perioada 2007-2008, insa s-au redus odata cu declansarea crizei financiare mondiale.
Tncetinirea relativ de scurtd durati a ritmului cresterii economice si ieftinirea materiilor
prime la nivel mondial au avut drept rezultat diminuarea temporara a inflatiei IAPC anuale
pana la niveluri sub 2% in vara anului 2010. Ulterior, scumpirea materiilor prime pe
pietele internationale, deprecierea cursului de schimb nominal si majorarea cotei TVA pe
fondul cererii interne robuste au contribuit la reaccelerarea inflatiei in anul 2011. Totusi,
reducerea semnificativa a dinamicii activitdtii economice interne care s-a manifestat
incepand din anul 2012, coroboratd cu evolutiile preturilor materiilor prime la nivel
mondial, a condus la scidderea accentuata a inflatiei pe parcursul anului 2013, aceasta
atingdnd un minim istoric de 0,2% in iunie 2013 Tn termeni anuali. Analizdnd evolutiile
recente, rata anuala a inflatiei IAPC s-a mentinut la valori modeste, respectiv 0,3% n luna
aprilie 2014. Inflatia IPC s-a situat, de asemenea, la 0,3%, sub limita inferioara a tintei
stabilite de banca centrald pe termen mediu (2,5% cu un interval de variatie de £1 punct

procentual).

Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii
internationale indica o crestere treptatd a acesteia in perioada 2014-2015, pentru a se plasa
intre 1,1% si 1,5% 1n anul 2014 si intre 1,9% si 2,4% n anul 2015. Balanta riscurilor la

adresa perspectivelor inflatiei este, in general, echilibratd. Riscurile in sensul cresterii se
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referd Tndeosebi la evolutiile preturilor materiilor prime, in timp ce riscurile in sensul
scaderii sunt asociate Tn principal ritmului redresarii economice din Polonia. Privind in
perspectiva, este probabil ca procesul de recuperare a decalajelor sa exercite un impact
asupra inflatiei si/sau asupra cursului de schimb nominal in urmatorii ani, {indnd seama de
faptul ca nivelul PIB pe locuitor si cel al preturilor sunt in continuare mai reduse n
Polonia decat in zona euro. Cu toate acestea, este dificil de cuantificat amploarea exacta a

efectului generat de acest proces.

Pe ansamblu, cu toate ca rata medie anuala a inflatiei IAPC Tn Polonia este in prezent net
inferioara valorii de referinta, exista preocupdri cu privire la caracterul sustenabil al

procesului de convergenta a ratei inflatiei.

In prezent, Polonia face obiectul unei decizii a Consiliului UE privind existenta unui
deficit excesiv. In anul de referinta 2013, Polonia a Tnregistrat un deficit bugetar de 4,3%
din PIB, cu mult peste valoarea de referinta de 3%. Ponderea datoriei publice brute in PIB
a fost de 57,0%, nivel inferior valorii de referinta de 60%. Pentru anul 2014, Comisia
Europeana prognozeaza un excedent bugetar temporar de 5,7% din PIB si scaderea
ponderii datoriei publice in PIB la 49,2% datorita unui factor conjunctural, respectiv
transferul activelor aferente pilonului Il al sistemului de pensii (aproximativ 9% din PIB).
In privinta altor indicatori fiscali, in anul 2013 ponderea deficitului a depisit ponderea in
PIB a investitiilor publice. Este important ca Polonia sa intreprinda masurile necesare
pentru reducerea sustenabila a deficitului bugetar si corectarea deficitului excesiv pana in
anul 2015, in conformitate cu cerintele aferente PDE, si sa inregistreze ulterior progrese
suficiente Tn vederea indeplinirii obiectivului bugetar pe termen mediu (un deficit
structural de 1,0% din PIB). Totodata, Polonia trebuie sa faca fata si altor provocari din

perspectiva politicilor fiscale, care sunt prezentate Tn Capitolul 5.

In perioada de referintd de doi ani, zlotul polonez nu a participat la MCS Il, fiind
tranzactionat in conditiile unui regim de curs de schimb flexibil. Cursul de schimb al
zlotului polonez fata de euro s-a caracterizat printr-un grad relativ ridicat de volatilitate.
Astfel, pand in luna august 2012, moneda poloneza a consemnat o apreciere treptatd in
raport cu moneda unicd, urmata de o depreciere Intr-o perioada de volatilitate sporitéd la
jumatatea anului 2013. Ulterior, zlotul s-a intarit progresiv fata de euro pana la sfarsitul
perioadei de referinta. Diferentialele de dobanda pe termen scurt fatd de rata dobanzii

EURIBOR la trei luni s-au mentinut la niveluri relativ ridicate in Polonia. Tn ultima parte a
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anului 2008, Narodowy Bank Polski si BCE au convenit asupra derularii unor acorduri de
riscumpdrare, in baza cirora banca centrald putea imprumuta pana la 10 miliarde EUR. Tn
plus, de la jumatatea anului 2009, este Tn vigoare un acord privind o linie de credit
flexibild cu FMI — cu scopul de a satisface cererea de creditare pentru prevenirea si
atenuarea efectelor crizei — care a fost prelungit de doua ori, in anii 2011 si, respectiv,
2013. Polonia nu a tras nicio sumi de la instituirea acestui acord. Intrucét programele de
asistentd au contribuit la diminuarea riscurilor aferente vulnerabilitatilor in plan financiar,
este posibil ca acestea sa fi favorizat si atenuarea riscurilor privind manifestarea unor
presiuni asupra cursului de schimb. Tn contextul unei perioade mai indelungate, in luna
aprilie 2014 atat cursul de schimb efectiv real al zlotului polonez, cat si cursul bilateral
real fatd de euro s-au situat la niveluri apropiate de mediile istorice corespunzétoare pe
10 ani. in ceea ce priveste alte evolutii ale sectorului extern, Polonia a nregistrat un
deficit cumulat ridicat al contului curent si de capital al balantei de plati in perioada
2007-2008. Ulterior, soldul cumulat al contului curent si de capital al balantei de plati a
consemnat o ajustare semnificativa in anul 2009 si s-a situat la -1,5% din PIB in anul 2012
si la 1,0% din PIB In anul 2013. In acelasi timp, pozitia investitionala international neti a
Poloniei s-a deteriorat considerabil, de la -41,6% din PIB n anul 2004 la -68,6% din PIB

n anul 2013. In consecinta, politicile fiscale si structurale sunt in continuare importante in

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat, in medie, la 4,2%, valoare net inferioara celei de referinta de 6,2% corespunzatoare
criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor. Tn timpul crizei financiare, in Polonia,
ratele dobéanzilor pe termen lung au fost, in general, relativ volatile, stabilizandu-se n a
doua jumatate a anului 2009 si la Tnceputul anului 2010. Cresterea cererii de obligatiuni
suverane poloneze din partea investitorilor striini a stimulat sciderea ratelor dobanzilor pe
termen lung ™n anul 2010. La finele anului 2010 si la Tnceputul anului 2011, ratele
dobanzilor pe termen lung au inregistrat o relativa majorare, ca urmare a intensificarii
tensiunilor pe pietele financiare. In intervalul cuprins intre jumitatea anului2011 si
jumatatea anului 2013, ratele dobanzilor pe termen lung au urmat un trend descendent,
urmat de o crestere usoard. La sfarsitul perioadei de referinta, in Polonia, rata dobanzii pe
termen lung a fost de 4,1%, cu 1,7 puncte procentuale peste media zonei euro (2,4 puncte
procentuale fata de randamentul obligatiunilor guvernamentale cu rating AAA din zona

euro).
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Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Polonia necesita, printre altele,
mentinerea unei politici monetare orientate spre stabilitatea preturilor pe termen mediu.
Referitor la dezechilibrele macroeconomice, Comisia Europeana nu a nominalizat Polonia
in vederea efectuarii unei analize aprofundate in Raportul privind mecanismul de alerta
pentru 2014. Desi economia polonezd a reusit sa traverseze criza internationala relativ
bine, mai trebuie rezolvate o serie de probleme structurale. In spetd, Polonia trebuie si
faca fatd unui numar mare de provocari din perspectiva politicilor economice, care sunt

prezentate pe larg in Capitolul 5.

Legislatia Poloniei nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale,
confidentialitatea, interdictia de finantare monetara si integrarea juridicd a bancii centrale
in Eurosistem. Polonia este stat membru al UE care face obiectul unei derogari si, in
consecinta, trebuie sd respecte toate cerintele de adaptare prevdzute in articolul 131

din Tratat.
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4.7 ROMANIA

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, rata medie anualid a inflatiei IAPC
inregistratd de Romania a fost de 2,1%, nivel superior valorii de referintd de 1,7%

corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectiva pe o perioadd mai indelungatd aratd ca, in Romania, rata medie
anuald a inflatiei IAPC a coborat de la nivelurile deosebit de ridicate Tnregistrate la
inceputul anilor 2000 panid in anul 2007, cand trendul descendent s-a inversat. In
anul 2009, inflatia a consemnat o noua reducere si s-a stabilizat apoi, In general, la un
nivel ridicat, scdzand ulterior la niveluri minime istorice de 3,4% si 3,2% in anul 2012 si,
respectiv, 2013. La evolutia acesteia au contribuit semnificativ, alaturi de costurile unitare
cu forta de munca, socurile ample si succesive de natura ofertei (inclusiv majorarea cotei
TVA in anul 2010), ajustarile preturilor administrate si ale accizelor, precum si variatia
cursului de schimb. Dinamica inflatiei in ultimii zece ani ar trebui analizata in contextul
supraincalzirii economiei in perioada 2004-2008, urmate de 0 contractie puternica a
activitatii economice 1n anii 2009 si 2010 si de o redresare moderatd in intervalul
2011-2013. Tn perioada 2004-2008, somajul s-a diminuat, iar ritmul de crestere a
castigurilor salariale I-a depasit semnificativ pe cel al productivitatii, ceea ce a generat
accelerarea ritmului de crestere a costurilor unitare cu forta de muncd pana la valori
exprimate prin doua cifre. Pe masurd ce somajul a cunoscut o noud intensificare si
dinamica salariilor a nregistrat o atenuare considerabila, ritmul de crestere a costurilor
unitare cu forta de munca s-a restréns de la 22,9% in anul 2008 la 2,5% in anul 2013.
Analizand evolutiile recente, rata anuala a inflatiei IAPC s-a plasat, in general, pe un trend
descendent, de la nivelul maxim de 5,4% 1n luna septembrie 2012 pana la 1,1% in luna
septembrie 2013, insd ulterior a cunoscut o usoara accelerare pana la 1,6% in luna
aprilie 2014, ca urmare a majorarii accizelor la carburanti. Aceastd scadere substantiala se
datoreazd reducerii cotei TVA la faina si la unele produse de panificatie in luna
septembrie 2013, presiunilor in scddere provenind din partea preturilor produselor
energetice si ale alimentelor, pe seama evolutiei preturilor pe pietele internationale,
recoltei abundente, efectelor de baza in sensul scadderii, presiunilor dezinflationiste

exercitate de deficitul de cerere agregata si diminuarii anticipatiilor privind inflatia.

Cele mai recente prognoze disponibile furnizate de principalele institutii internationale

anticipeaza cresterea treptata a ratei medii anuale a inflatiei, de la niveluri minime istorice
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pana la valori cuprinse intre 2,2% si 2,5% Tn anul 2014 si intre 3,0% si 3,3% in anul 2015.
Desi riscurile imediate la adresa perspectivelor privind inflatia sunt, Tn linii mari,
echilibrate, riscurile 1n sensul cresterii sunt predominante pe termen mediu. Acestea sunt
asociate avansului peste asteptari al preturilor externe ale materiilor prime si presiunilor de
depreciere asupra leului, Tn urma reintensificarii tensiunilor pe pietele financiare
internationale. Riscurile provenind din surse interne sunt asociate impactului continuarii
procesului de liberalizare a preturilor produselor energetice si majorarii accizelor, precum
si persistentei incertitudinilor referitoare la progresele realizate in privinta implementarii
reformelor structurale convenite in contextul acordului preventiv de asistentd financiara.
Exista, totodatd, riscuri care decurg din potentialele derapaje fiscale, Tn contextul
alegerilor prezidentiale programate pentru luna decembrie 2014. Tnregistrarea unui nivel
sub asteptari al activitdtii economice reprezintd un risc in sensul scdderii la adresa
perspectivelor privind inflatia. intr-0 perspectivi mai indelungatd, este probabil ca
procesul de recuperare a decalajelor sa exercite, in anii urmatori, un impact asupra inflatiei
si/sau asupra cursului de schimb nominal, t{indnd seama de faptul ca nivelul PIB pe
locuitor si cel al preturilor sunt in continuare semnificativ mai reduse in Romania decét in
zona euro. Cu toate acestea, este dificil de cuantificat cu exactitate efectul generat de

procesul de recuperare a decalajelor asupra inflatiei.

In prezent, Romania nu face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei
decizii a Consiliului UE. In anul de referinta 2013, Roméania a nregistrat un deficit
bugetar de 2,3% din PIB, valoare inferioard celei de referintd de 3%. Ponderea datoriei
publice Tn PIB a fost de 38,4%, nivel semnificativ inferior valorii de referintad de 60%.
Pentru anul 2014, Comisia Europeana prognozeaza ca ponderea deficitului bugetar se va
restrange marginal la 2,2% din PIB, iar ponderea datoriei publice se va majora pana la
39,9% din PIB. n privinta altor factori fiscali, ponderea deficitului nu a depasit ponderea
in PIB a investitiilor publice in anul 2013. Este important ca Romania sa asigure realizarea
unor progrese suficiente in vederea indeplinirii obiectivului bugetar pe termen mediu,
respectiv un deficit structural de 1% din PIB, precum si indeplinirea angajamentelor
asumate Tn contextul acordului de asistentd financiara incheiat cu UE si FMI. De
asemenea, Romania trebuie sa faca fatd unor provocari de naturd fiscala prezentate in
Capitolul 5.

In perioada de referinta de doi ani, leul romanesc nu a participat la MCS I, ci a fost

tranzactionat in conditiile unui regim de curs de schimb flexibil cu flotare controlata.
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Cursul de schimb al leului roméanesc in raport cu euro a fost caracterizat de un grad relativ
ridicat de volatilitate. Dupa 0 apreciere usoara pana in luna mai 2013, leul roménesc a
consemnat o depreciere la jumatatea anului 2013, perioada caracterizatd de o volatilitate
sporitd. Ulterior, leul s-a apreciat din nou intr-o anumitd masurd, stabilizindu-se in
proximitatea nivelului mediu Tnregistrat la inceputul perioadei de referinta. Pe parcursul
intregii perioade de referintd, diferentialele de dobandd pe termen scurt fatd de rata
dobénzii EURIBOR la trei luni s-au mentinut, in medie, la niveluri ridicate, desi au urmat
0 traiectorie constant descrescatoare, pe fondul reducerilor ratei dobanzii de catre Banca
Nationala a Romaniei, Tn contextul restrangerii diferentialelor de inflatie in raport cu zona
euro. In anul 2009 s-a convenit acordarea unui pachet de asistenti financiara
internationala Romaniei de catre UE si FMI, care a fost urmat de un acord preventiv de
asistenta financiara in anul 2011 si de un alt program similar in anul 2013. Pe durata
perioadei de referintd, Romania nu a efectuat nicio tragere din resursele puse la dispozitie
in cadrul acordurilor preventive. Tntrucit aceste acorduri au contribuit la diminuarea
vulnerabilitatilor In plan financiar, este posibil ca acestea sa fi favorizat si atenuarea
presiunilor exercitate asupra cursului de schimb in decursul perioadei de referinta.
Tn contextul unei perioade mai indelungate, in luna aprilie 2014, atat cursul de schimb
efectiv real al leului roméanesc, cét si cursul bilateral real fata de euro s-au situat la niveluri
relativ apropiate de mediile istorice corespunzatoare pe zece ani. Referitor la alte evolutii
ale sectorului extern, soldul cumulat al contului curent si de capital din balanta de plati a
nregistrat ajustari semnificative in ultimii ani. Ulterior cresterii progresive a deficitului
extern Tn perioada 2004-2007, deficitul cumulat al contului curent si de capital a cunoscut
o ajustare in anul 2009 si a continuat sd se amelioreze, atingand 3,0% din PIB in
anul 2012, iar in anul 2013 s-a consemnat un excedent de 1,2% din PIB. Totodata, pozitia
investitionald internationald netd a Romaniei s-a deteriorat considerabil, de la -26,4% din
PIB Tn anul 2004 pana la -67,5% n anul 2012, dar s-a ameliorat la -62,3% in anul 2013.

Prin urmare, politicile fiscale si structurale sunt in continuare importante in vederea

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat, Tn medie, la 5,3%, valoare inferioara celei de referinta de 6,2% corespunzatoare
criteriului de convergenti privind ratele dobanzilor. In anii anteriori, ratele dobanzilor pe
termen lung in Romania au avut tendinta de a fluctua in jurul valorii de 7%, cu o marja de
+0,5 puncte procentuale, in conditiile in care inflatia persistentd nu a permis plasarea

ratelor nominale ale dobanzilor pe un trend descrescator sustinut. De curdnd, inflatia a
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nregistrat un declin substantial, determinand banca centrala sa relaxeze ratele de politica
monetara mai rapid decdt in perioadele anterioare. Aceasta a contribuit la reducerea
diferentialului de dobanda pe termen lung intre Romania si media zonei euro. La finele
perioadei de referinta, ratele dobanzilor pe termen lung s-au plasat la 5,2%, cu 2,8 puncte
procentuale peste cele corespunzatoare mediei zonei euro (si cu 3,5 puncte procentuale

peste randamentul obligatiunilor suverane din zona euro cu rating AAA).

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile iIn Romania necesita, printre altele,
implementarea unor politici economice menite s asigure stabilitatea macroeconomica,
inclusiv stabilitatea sustenabild a preturilor. Referitor la dezechilibrele macroeconomice,
Romania face obiectul supravegherii in cadrul unui program de ajustare macroeconomica
sustinut de asistentd financiara. Romaénia trebuie sid faca fatda unui numar mare de
provocari din perspectiva politicilor economice, care sunt prezentate pe larg in

Capitolul 5.

Legislatia romaneasca nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale,
interdictia de finantare monetara §i integrarea juridica a bancii centrale in Eurosistem.
Romania este stat membru al UE care face obiectul unei derogari si, in consecintd, trebuie

sa respecte toate cerintele de adaptare prevazute in articolul 131 din Tratat.
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4.8 SUEDIA

In perioada de referinta mai 2013-aprilie 2014, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd de Suedia a fost de 0,3%, nivel net inferior valorii de referinta de 1,7%

corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor.

Analiza retrospectiva pe o perioada mai indelungata aratd cd, in Suedia, rata inflatiei a
avut o evolutie in general moderata, rata inflatiei IAPC finregistrand un nivel mediu de
1,5% 1n ultimii zece ani. Aceasta reflectd credibilitatea politicii monetare, sustinute de
dinamica salariali redusa si de gradul avansat de dezvoltare economici al acestei tari. In
perioada respectivé, rata medie anuala a inflatiei IAPC a depasit 2,0% numai 1n anul 2008.
Tn 2013, acest indicator s-a situat la 0,4%. Analizand evolutiile recente, rata anuali a
inflatiei IAPC s-a plasat, Tn trimestrul IV 2013 si la inceputul anului 2014, la niveluri
scazute, net inferioare tintei inflatiei stabilite de Sveriges Riksbank. Aceasta traiectorie s-a
datorat, in principal, ieftinirii produselor energetice si majorarilor nesemnificative ale
preturilor serviciilor. Scdderea marjelor de profit atat in sectorul serviciilor, cat si in cel al
productiei de bunuri a indicat faptul ca sectorul corporativ se confruntd in continuare cu

dificultati in ceea ce priveste acoperirea majorarii costurilor prin preturi mai ridicate.

Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii
internationale anticipeaza ca aceasta se va mentine relativ nemodificata in anul 2014 si se
va accelera in 2015, pentru a se plasa intre 0,1% si 0,5% si, respectiv, intre 1,4% si 1,8%.
Pe ansamblu, balanta riscurilor asociate perspectivelor inflatiei este, in general,
echilibrata. Riscurile in sensul cresterii se referd la o revigorare peste asteptari a activitatii
investitionale si la majorarea preturilor materiilor prime pe pietele internationale.
Principalul risc in sensul scaderii decurge din corectia preturilor locuintelor, care ar putea
afecta cererea internd. Fluctuatiile cursului de schimb reprezintd o sursd suplimentara de
incertitudini asociate inflatiei prognozate. Mentinerea preturilor in Suedia la un nivel Inca
relativ ridicat comparativ cu media zonei euro sugereaza cd eforturile de continuare a
integrarii comerciale si concurenta sporitd pot avea un efect In sensul scaderii asupra

nivelului preturilor.

Suedia nu face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii a
Consiliului UE. In anul de referintia 2013, Suedia a inregistrat un deficit bugetar de 1,1%

din PIB, nivel net inferior valorii de referintd de 3% din PIB. Ponderea datoriei publice
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brute in PIB a fost de 40,6%, nivel inferior valorii de referinta de 60%. Pentru anul 2014,
Comisia Europeana prognozeaza cresterea deficitului bugetar 1a 1,8% din PIB si a
ponderii datoriei publice in PIB la41,6%. in privinta altor factori fiscali, ponderea
deficitului nu a depasit ponderea investitiilor publice in PIB Tn anul 2013. Este important
ca Suedia sa asigure mentinerea unor finante publice solide si sa 1si ancoreze in continuare
strategia de consolidare bugetara in anii urmatori intr-un cadru bazat pe reguli al
formuldrii politicii fiscale, care a favorizat performantele acesteia pana in prezent. De
asemenea, Suedia trebuie sa faca fatd unor provocari de natura fiscald prezentate n
Capitolul 5.

in perioada de referintd de doi ani, coroana suedezi nu a participat la MCS II, ci a fost
tranzactionatd in conditiile unui regim de curs de schimb flexibil. Cursul de schimb al
coroanei suedeze Tn raport cu euro a manifestat, Tn medie, un grad Tnalt de volatilitate Tn
perioada de referintd. Moneda s-a apreciat fatd de euro in perioada anterioard lunii
august 2012, inregistrand o noud deteriorare pana la finele anului 2012. Ulterior, coroana
si-a reluat aprecierea in trimestrul 1 2013, dupa care s-a depreciat treptat pana in luna
mai 2014. Diferentialele de dobanda pe termen scurt fata de rata dobanzii EURIBOR la
trei luni s-au redus treptat de la 1,6 puncte procentuale in perioada de trei luni incheiata in
luna iunie 2012 la 0,6 puncte procentuale in intervalul ianuarie-martie 2014. n perioada
de referinta, Sveriges Riksbank a mentinut un acord de swap cu BCE, care permite bancii
sa imprumute euro oferind in schimb coroane suedeze. Intrucét a contribuit la reducerea
vulnerabilitatilor financiare, este posibil ca acest acord sa fi avut un impact si asupra
cursului de schimb al coroanei suedeze. Tn contextul unei perioade mai Tndelungate, in
luna aprilie 2014, atat cursul de schimb efectiv real al coroanei suedeze, cat si cursul
bilateral real fata de euro au inregistrat niveluri apropiate mediilor istorice
corespunzatoare pe zece ani. Referitor la alte evolutii pe plan extern, Incepand cu
anul 2004, Suedia a acumulat excedente considerabile — Th medie, Tn jurul valorii de 7%
din PIB - ale contului curent si de capital al balantei de plati, care au ajuns la 6,0% din
PIB in anul 2013. In acelasi timp, pozitia investitionald internationald neti a Suediei s-a

imbunatatit, de la -24,9% din PIB in anul 2004 la -12,1% in 2012 si la -5,0% in 2013.

In perioada de referinti mai 2013-aprilie 2014, ratele dobéanzilor pe termen lung s-au
situat, in medie, la 2,2%, valoare net inferioara celei de referinta de 6,2%, corespunzatoare
criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor. Ratele dobanzilor pe termen lung au

nregistrat un nivel minim istoric de 1,3% n anul 2012, reflectand partial perceptia foarte
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favorabild asupra bonitatii guvernului suedez si cererea puternicd de active in coroane
suedeze. Acestea au consemnat ulterior o crestere, pe fondul reducerii plasamentelor in
portofolii de siguranta, situdndu-se la 2,1% la sfarsitul perioadei de referinta. Diferentialul
intre rata dobanzii pe termen lung din Suedia si media zonei euro a fost negativ incepand
cu anul 2005 si, din 2008, a crescut, ajungand la 3,0% in anul 2011. Diferentialul s-a redus
ulterior ca urmare a scaderii randamentelor obligatiunilor suverane din zona euro si a
cresterii celor din Suedia, situandu-se la -0,3 puncte procentuale (0,4 puncte procentuale
fatd de randamentul obligatiunilor suverane din zona euro cu rating AAA) la finele

perioadei de referinta.

Mentinerea unui mediu favorabil convergentei sustenabile In Suedia necesitd, printre
altele, implementarea in continuare a unei politici monetare orientate spre stabilitatea
preturilor pe termen mediu. Referitor la dezechilibrele macroeconomice, Comisia
Europeand a selectat Suedia pentru a face obiectul unei analize aprofundate in cadrul
Raportului privind mecanismul de alertd pentru 2014. Aceasta a constatat ca ,,Suedia se
confrunta Tn continuare cu dezechilibre macroeconomice care necesita monitorizare si
adoptarea unor masuri de politica adecvate”. Suedia trebuie sa facd fatd unui numar mare
de provocari din perspectiva politicilor economice, care sunt prezentate pe larg in

Capitolul 5.

Legislatia suedeza nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale,
interdictia finantarii monetare si integrarea juridica a bancii centrale in Eurosistem. Suedia
este stat membru al UE care face obiectul unei derogéri si, In consecintd, trebuie sa
respecte toate cerintele de adaptare prevazute in articolul 131 din Tratat. Totodata, BCE
constatd cd, potrivit Tratatului, Suedia are obligatia de a adopta legislatia nationalad
referitoare la integrarea bancii centrale in Eurosistem inca din data de 1 iunie 1998. Cu
toate acestea, autoritatile suedeze nu au luat nicio masurd legislativa pentru remedierea

neconcordantelor prezentate in acest raport §i in rapoartele anterioare.

BCE
Raport de convergenta
lunie 2014
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