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OBIECTIVUL RAPORTULUI

Euro are vocatia de a deveni moneda unicd a Tntregii Uniuni Europene. n prezent, este utilizat zilnic de
aproximativ 355 de milioane de persoane in 21 de state membre din zona euro. Printre avantajele
practice ale monedei euro se numara preturi mai stabile, costuri mai mici de tranzactie pentru
persoane fizice si intreprinderi, piete mai transparente si mai competitive, precum si schimburi
comerciale mai intense in interiorul UE si cu restul lumii. Euro este, in prezent, a doua monedd ca
utilizare din lume.

Articolul 140 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) prevede ca, cel
putin o datd la doi ani sau la cererea unui stat membru care face obiectul unei derogdri!, Comisia si
Banca Centrala Europeand (BCE) sa prezinte Consiliului un raport cu privire la progresele Tnregistrate de
statele membre care fac obiectul unei derogdri in Tndeplinirea obligatiilor care le revin pentru
realizarea uniunii economice si monetare. Cele mai recente rapoarte periodice de convergenta
elaborate de Comisie si de BCE au fost adoptate in iunie 2024.

La 25 februarie 2025, Bulgaria a depus o cerere de evaluare ad-hoc a convergentei. In urma pregétirii
unui raport de convergenta privind Bulgaria si pe baza unei propuneri a Comisiei, Consiliul a decis in
iulie 2025 cd Bulgaria Tndeplineste conditiile necesare pentru adoptarea monedei euro la 1 ianuarie
20262,

Prezentul raport de convergenta pe 2026 vizeaza urmatoarele cinci state membre care fac obiectul
unei derogdri: Cehia, Ungaria, Polonia, Romania si Suedia®. Documentul de lucru al serviciilor Comisiei
care Tnsoteste prezentul raport ofera o evaluare mai detaliata a stadiului de convergenta din aceste
state membre*.

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

Evaluarea convergentei din prezentul raport este prezentata Tn contextul mai multor evolutii economice
si politice majore din cursul anului 2025 si din prima jumdtate a anului 2026. Tn 2025, volatilitatea
politicii comerciale a SUA si cresterea tarifelor comerciale ale SUA, desi de o amploare mai redusa
decat cea anuntata initial, au perturbat fluxurile comerciale mondiale si au condus la accentuarea
incertitudinii Tn materie de politici. Cu toate acestea, n pofida unui context extern dificil, economia UE a
dat dovada de rezilienta si a continuat sa creasca Tntr-un ritm sustinut. Dupd o crestere economica
moderatd de 1,0 % Tn 2024, economia UE a intrat pe o pantd ascendentd Tn 2025, PIB-ul crescand Tn
consecintd cu 1,4 %. Aceasta crestere a fost sustinutd de o piatd a muncii puternicd, de atenuarea
tensiunilor inflationiste si de conditii financiare favorabile. Dupd nivelurile maxime atinse in perioada
2022-23, inflatia anuald a preturilor de consum a scazut la 2,6 % n 2024 si la 2,5 % Tn 2025. Pe
fondul reducerii preturilor energiei si al temperarii inflatiei Tn sectorul serviciilor, aceasta a continuat sa

Statele membre care Tnca nu au Tndeplinit conditiile necesare pentru adoptarea monedei euro sunt denumite ,state membre care fac
obiectul unei derogdri”. Danemarca a negociat o clauza de neparticipare Tnainte de adoptarea Tratatului de la Maastricht si nu
participa la a treia etapd a uniunii economice si monetare.

Decizia (UE) 2025/1407 a Consiliului din 8 iulie 2025 privind adoptarea de cdtre Bulgaria a monedei euro la 1 ianuarie 2026
(JOL 1407, 14.7.2025, p. 1).

n temeiul Protocolului nr. 16 la tratate privind anumite dispozitii referitoare la Danemarca, pentru acest stat este prevazuta o
exceptie Tn ceea ce priveste moneda unicd, iar procedura mentionatd la articolul 140 din TFUE poate fi initiatd numai la cererea sa.
Danemarca nu a formulat aceasta cerere si, prin urmare, nu este inclusd in evaluare.

Data-limita pentru datele utilizate in prezentul raport este 17 iunie 2026. Evaluarea convergentei se bazeazd pe o gama de indicatori
lunari de convergentd calculati pand fn mai 2026.



scada n intreaga UE n prima jumdtate a anului 2025, stabilizandu-se ulterior Tn jurul valorii de 2 % Tn
a doua jumatate a anului si Tn primele doua luni ale anului 2026.

Izbucnirea razboiului din Orientul Mijlociu la 28 februarie 2026 a modificat Thsa semnificativ aceasta
perspectivd, generand cea mai importanta perturbare a aproviziondrii mondiale cu energie din istoria
recentd. Conflictul din Orientul Mijlociu a fost urmat de inchiderea aproape completa a stramtorii
Ormuz, ceea ce a redus fluxurile maritime de petrol si GNL si a determinat cresterea brusca a preturilor
energiei. In perioada cuprinsa intre izbucnirea conflictului din Orientul Mijlociu si 29 aprilie — data-limita
pentru formularea ipotezelor tehnice din previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului
2026, care sta la baza evaludrii sustenabilitdtii din prezentul raport de convergenta - preturile
petrolului si gazelor au crescut cu 65 %, respectiv 50 %, ceea ce a condus la o accelerare puternica a
inflatiei Tn sectorul energetic. Se estimeaza ca presiunile asupra preturilor se vor extinde treptat, pe
madsura ce cresterea costurilor energiei se propagd de-a lungul lantului de productie si este transferata
partial cdatre consumatori. Ipotezele externe incluse n previziunile economice ale Comisiei din
primavara anului 2026 tin seama de traiectoria preturilor la termen ale produselor energetice de baza
la data-limitd a elaborarii previziunilor. Aceste ipoteze privind produsele energetice sugereaza o
normalizare relativ rapidd, desi partiald, a conditiilor de aprovizionare, preconizandu-se cd, pana in
2027, preturile petrolului si gazelor se vor stabiliza la niveluri cu aproximativ 20 % peste cele
inregistrate Tnaintea izbucnirii razboiului.

Tn paralel, continuarea razboiului de agresiune al Rusiei Tmpotriva Ucrainei implicd o amenintare
semnificativa la adresa securitdtii europene si impune majorarea cheltuielilor pentru apdrare in viitorul
apropiat. Tn acest context, Comisia a prezentat, in martie 2025, un pachet de masuri Tn domeniul
apardrii In cadrul Planului ,ReArm Europe — Pregétirea pentru 2030”. Tn cadrul acestui plan, Comisia a
invitat statele membre sa solicite activarea clauzei derogatorii nationale prevazute n Pactul de
stabilitate si de crestere, care le oferd o marja bugetara suplimentara pentru a trece la un nivel mai
ridicat al cheltuielilor pentru apdrare, in cadrul normelor bugetare ale UE. Cuantumul abaterii
planificate de la traiectoria recomandatd a cheltuielilor nete Tn temeiul clauzei derogatorii este
plafonat la 1,5 % din PIB, disponibil pentru o perioadd de patru ani. Tn plus, noul pachet denumit
Actiunea pentru securitatea Europei (SAFE) ofera imprumuturi de pand la 150 de miliarde EUR pentru a
ajuta statele membre ale UE sa creasca rapid si substantial investitiile Tn capabilitdtile de apdrare ale
Europei.

Se preconizeazd ca accelerarea punerii Tn aplicare a planurilor nationale de redresare si rezilienta
(PNRR), Tnainte de finchiderea Mecanismului de redresare si rezilientd (MRR) la sfarsitul anului,
Tmpreund cu progresele Tnregistrate in punerea n aplicare a programelor politicii de coeziune pentru
perioada 2021-2027, vor compensa partial consecintele negative ale instabilitatii geopolitice actuale si
vor contribui la procesul de convergentd al statelor membre ale UE din afara zonei euro. Pe langa
contributia la accelerarea cresterii si la imbundtdtirea finantelor publice, MRR si programele politicii de
coeziune consolideaza cresterea si rezilienta pe termen lung a statelor membre prin sprijinirea
reformelor si a investitillor majore menite sa rdspunda atat provocdrilor de lunga duratd, cat si celor
recente, cum ar fi diversificarea aproviziondrii cu energie. Pana la sfarsitul lunii mai 2026, platile MRR
au ajuns la 405,9 miliarde EUR, ceea ce reprezintd aproximativ 70 % din cuantumul total al sprijinului
angajat Tn cadrul MRR. Pentru perioada 2021-2027, UE va oferi statelor membre finantare n valoare
de 420 de miliarde EUR 7n cadrul politicii de coeziune. Politica de coeziune se axeaza pe domenii
esentiale pentru promovarea convergentei si a competitivitdtii. Aceasta sprijind investitiile pe termen
lung Tn conformitate cu prioritdtile UE, Tncurajeaza cresterea PIB-ului UE si are un impact deosebit de
mare asupra statelor membre si a regiunilor care sunt principalii beneficiari ai politicii. Evaluarea la
jumatatea perioadei a politicii de coeziune, finalizatd Tn toamna anului 2025, a oferit statelor membre
o flexibilitate sporita si stimulente pentru a utiliza mai rapid resursele existente, pentru a accelera
punerea in aplicare a programelor si pentru a alinia mai bine finantarea la prioritatile majore ale UE.

La 22 aprilie 2026, Comisia a adoptat Comunicarea ,AccelerateEU”, care a prezentat un set cuprinzator
de actiuni si mdsuri destinate combaterii cresterii costurilor energiei si reducerii suplimentare a
dependentei de pietele volatile ale combustibililor fosili, plasand totodata Europa pe o traiectorie
stabila catre independenta energetica. Planul urmdreste sa ofere ajutor consumatorilor care se
confruntd cu cresteri bruste ale preturilor energiei si sa accelereze tranzitia cdtre o energie curata,
sigurd si la preturi accesibile. Numeroase state membre au adoptat mdsuri de politicd bugetara pentru
a atenua impactul social si economic al preturilor ridicate ale energiei asupra gospodariilor si
Tntreprinderilor. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primavara anului 2026, costul bugetar



total al unor astfel de masuri este de 14,6 miliarde EUR, echivalentul a 0,07 % din PIB-ul UE in 2026,
cu diferente semnificative intre statele membre.

La 3 iunie 2026, Comisia a publicat pachetul de primdvara al semestrului european 2026. Pachetul
include evaluarea de cdtre Comisie a respectdrii de cdtre statele membre a recomandarilor relevante
ale Consiliului privind politica bugetard. Pentru cele 10 state membre care fac in prezent obiectul
procedurii aplicabile deficitelor excesive (PDE), inclusiv Ungaria, Polonia si Romania, Comisia a evaluat
actiunile Tntreprinse ca raspuns la recomandarile Consiliului in cadrul PDE. Pentru celelalte state
membre (care nu fac in prezent obiectul PDE), inclusiv Cehia si Suedia, Comisia a evaluat progresele
inregistrate in ceea ce priveste punerea in aplicare a planurilor pe termen mediu si respectarea
recomandarilor relevante ale Consiliului. Pentru statele membre care beneficiaza de o perioada de
ajustare bugetara de sapte ani Tn loc de patru ani in contextul planurilor lor pe termen mediu, inclusiv
Romania, Comisia a evaluat totodata punerea Tn aplicare a principalelor etape aferente angajamentelor
privind reforma si investitiile care au stat la baza acordarii acestei prelungiri. Comisia a anuntat, de
asemenea, ca statele membre care iau mdsuri pentru a consolida securitatea energetica a Europei si
pentru a accelera tranzitia de la combustibilii fosili la alte surse de energie pot solicita o flexibilitate
bugetara limitata in temeiul actualei clauze derogatorii nationale pentru cheltuielile pentru apdrare. La
cererea statului membru, domeniul de aplicare al clauzei poate fi extins pentru a include masuri,
aplicate Tncepand cu februarie 2026, care reduc dependenta de combustibilii fosili importati, in limita
unui plafon anual specific pentru perioada 2026-2028 (0,3 % din PIB) si a unui plafon cumulativ
(0,6 % din PIB).

Criterii de convergentd

Examinarea compatibilitétii legislatiei nationale a statelor membre care fac obiectul unei derogari,
inclusiv a statutului bancilor centrale nationale, cu articolul 130 din TFUE si cu obligatia de
conformitate de la articolul 131 din TFUE include o evaluare a respectdrii interdictiei referitoare la
finantarea monetard (articolul 123 din TFUE) si a interdictiei referitoare la accesul preferential la
institutiile financiare (articolul 124 din TFUE); a coerentei cu obiectivele SEBC [articolul 127 alineatul
(1) din TFUE] si cu misiunile acestuia [articolul 127 alineatul (2) din TFUE] si a altor aspecte legate de
integrarea bancilor centrale nationale in Eurosistem?.

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

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

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

Valoarea de referintd a inflatiei a fost calculata la 2,7 % n mai 2026, Cipru, Franta si Danemarca fiind
cele trei state membre cu cele mai bune rezultate”®.

Examinarea compatibilitatii legislatiei nationale se bazeazd pe legislatia Tn vigoare pand la sfarsitul lunii aprilie 2026.

Tn sensul criteriului stabilititii preturilor, inflatia se mdsoard prin indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) definit in
Regulamentul (UE) 2016/792.

Toate previziunile privind inflatia si alte variabile cuprinse Tn prezentul raport sunt preluate din previziunile economice ale Comisiei
din primdvara anului 2026. Previziunile se bazeaza pe un set de ipoteze comune privind variabilele externe, precum si pe o ipoteza a
mentinerii politicilor curente, insa tin seama si de mdsurile in legdtura cu care se cunosc suficiente detalii.

Ratele medii ale inflatiei pe 12 luni au fost de 0,9 %, 1,2 % si, respectiv 1,6 %.



Niciun stat membru nu a fost identificat ca nregistrand valori aberante Tn ceea ce priveste inflatia
pentru calcularea valorii de referintd, deoarece niciuna dintre ratele inflatiei nu s-a abatut cu o marja
largd de la media zonei euro din cauza circumstantelor specifice fiecdrei tdri.

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

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

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

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

Perioada de doi ani luata in calcul pentru evaluarea stabilitatii cursului de schimb Tn prezentul raport
este cuprinsd ntre 18 iunie 2024 si 17 iunie 2026. Pentru a evalua criteriul stabilitatii cursului de
schimb, Comisia ia Tn considerare evolutia unor indicatori auxiliari, cum ar fi evolutia rezervelor
valutare si ratele dobanzii pe termen scurt. In plus, Comisia ia Tn considerare rolul masurilor de politica
(inclusiv al interventiilor pe piata valutard) si al asistentei financiare internationale (unde este cazul) in
mentinerea stabilitatii cursului de schimb.

Articolul 140 alineatul (1) a patra liniuta din TFUE impune ,caracterul durabil al convergentei atinse de
statul membru care face obiectul unei derogdri si al participdrii sale la mecanismul cursului de schimb,
«care se reflectd in nivelul ratelor dobanzilor pe termen lung»”.

Articolul 4 din Protocolul privind criteriile de convergenta prevede, in plus, urmdtoarele: ,[..] criteriul de
convergentd al ratelor dobénzilor [..] Tn cursul unei perioade de un an inaintea examindrii, inseamnd cd
un stat membru a avut o ratd a dobénzii nominald medie pe termen lung care nu poate depdsi cu mai
mult de doud puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state membre care au inregistrat cele mai
bune rezultate in domeniul stabilitdtii preturilor. Ratele dobénzilor sunt calculate pe baza obligatiunilor
de stat pe termen lung sau a unor titluri comparabile, tindnd seama de diferentele dintre definitiile
nationale”.

Valoarea de referintd a ratei dobanzii a fost calculata la 5,1 % Tn mai 2026*°.

Articolul 140 alineatul (1) din TFUE impune, de asemenea, luarea Tn considerare a altor factori
relevanti pentru integrarea economica si pentru convergentd. Printre acestia se numard integrarea
pietelor, evolutia balantelor de pldti curente, a costurilor unitare ale muncii si a altor indici de preturi.
Factorii suplimentari care trebuie luati Tn considerare sunt indicatori importanti pentru a stabili daca un
stat membru s-ar integra in zona euro fara dificultdti. De asemenea, acestia ofera o imagine mai
ampla asupra gradului ridicat prevdzut de convergentd durabila.

Evaluarea gradului de sustenabilitate a convergentei pentru statele membre care fac obiectul unei
derogari, cuprinsa Tn prezentul raport, se bazeaza pe previziunile economice ale Comisiei din primavara
anului 2026 si pe orientdrile de politica furnizate in cadrul pachetului de primdvara al semestrului
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Pentru a evalua respectarea criteriului referitor la cursul de schimb, Comisia examineaza daca cursul de schimb a ramas apropiat de
cursul central al ERM I1. Tn conformitate cu Declaratia comund privind tirile care adera la UE si ERM2, adoptata de Consiliul ECOFIN in
cadrul reuniunii informale desfasurate la 5 aprilie 2003 la Atena, pot fi luate Tn considerare motivele unei aprecieri.

Valoarea de referinta pentru luna mai 2026 a fost calculatd ca media simpla a mediilor pe 12 luni ale ratelor dobanzilor pe termen
lung din Cipru (3,1 %), Franta (3,5 %) si Danemarca (2,6 %), plus doud puncte procentuale.



european 2026!!. Evaluarea se bazeaza in special pe: comunicarea generald pentru pachetul de
primdvard, inclusiv concluziile privind (i) supravegherea bugetard efectuatd Tn cadrul Pactului de
stabilitate si de crestere si (ii) pe procedura privind dezechilibrele macroeconomice. Evaluarea se
referd, de asemenea, la constatdrile din bilanturile aprofundate din 2026 si la cele din rapoartele de
tara din 2026. Aceasta reflectd, de asemenea, evaludrile Comisiei cu privire la riscurile legate de
sustenabilitatea finantelor publice si la cadrul bugetar national, precum si cu privire la punerea in
aplicare a planului de redresare si rezilientd. Performanta pietei fortei de muncd si a produselor,
participarea fortei de munca, disponibilitatea competentelor, formarea salariilor, rezilienta sociala si
coeziunea teritoriald sunt, de asemenea, relevante, deoarece contribuie la modelarea capacitatii de
ajustare, a competitivitatii si a capacitatii de a participa fara probleme la zona euro.

CEHIA

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

Legislatia din Cehia, in special Legea nr. 6/1993 a Consiliului National Ceh privind Ceskd ndrodni
banka (,Legea privind CNB”), nu este pe deplin compatibild cu cerintele prevazute la articolul 131
din TFUE. Incompatibilitdtile vizeaza independenta bancii centrale, interzicerea finantdrii monetare si
integrarea bancii centrale Tn Eurosistem Tn ceea ce priveste obiectivele CNB si obiectivele si misiunile
SEBC/BCE prevazute la articolul 127 alineatul (1) si alineatul (2) din TFUE si la articolele 2 si 3 din
statutul SEBC/BCE. In plus, Legea privind CNB include, de asemenea, imperfectiuni legate de misiunile
SEBC/BCE.

Cehia Tndeplineste criteriul stabilititii preturilor. Rata medie a inflatiei din Cehia n perioada de
12 luni care s-a incheiat in mai 2026 a fost de 1,9 %, sub valoarea de referinta de 2,7 %. Se
preconizeaza cd aceasta va creste pana la sfarsitul anului 2026 si va scadea Th a doua jumdtate a
anului 2027, dar ar trebui sd ramana sub valoarea de referinta in ambii ani.

Grdficul 2a: Cehia - Criteriul inflatiei
18 - (procente, media mobila pe 12 luni)
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janv-20 janv-21 janv-22 janv-23 janv-24 janv-25 janv-26 janv-27

Cehia © Valoarea de referinta

Not&: Punctele de la capdtul din dreapta al graficului indica valoarea de
referintd preconizata si rata medie a |nﬂat|e| pe 12 luni a Cehiei In decembrie
2026 5| decembrie 2027. Valorile de refennta pentru 2020, 2022, 2024 si 2025
se refers la valorile de referinta calculate T in rapoartele de convergenta
anterioare.

Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2026.

Dupa o perioada de inflatie ridicata in perioada 2021-2023, care a inceput odata cu redresarea in
urma pandemiei de COVID si a fost amplificata de socul preturilor energiei in urma invaddrii pe scara
largd a Ucrainei de cdtre Rusia, inflatia IAPC a Tnceput sa se tempereze Tn 2024 (2,7 %) si 2025
(2,3 %). Scaderea inflatiei totale a fost determinata de o Tncetinire a cresterii preturilor alimentelor n
2024 si a preturilor energiei Tn 2025. Inflatia din sectorul serviciilor, care este, de requld, relativ
persistentd si determinata de salarii, s-a stabilizat Tn perioada respectiva, dar a ramas cu mult peste
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inflatia totald. Inflatia anuala a continuat sa scada in primele douad luni ale anului 2026, dupd care a
revenit pe o traiectorie ascendenta n lunile urmdtoare si a ajuns la 1,8 % Tn mai 2026, ca urmare a
inflatiei din sectorul serviciilor si a cresterii inflatiei in sectorul energetic din cauza conflictului din
Orientul Mijlociu. Ratele anuale ale inflatiei IAPC in Cehia in anii 2024 si 2025 au fost, in medie, mai
ridicate decat cele din zona euro Tn ansamblu.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara anului 2026, inflatia medie anuala IAPC va
creste la 2,7 % Tn 2026 si la 2,8 % in 2027. Aceasta evolutie este atribuitd majordrii preturilor
energiei, efect compensat doar partial de Tncetinirea cresterii preturilor serviciilor si alimentelor. Nivelul
preturilor de consum din Cehia a fost de aproximativ 88 % din media zonei euro Tn 2024, indicand in
continuare un potential de convergentd suplimentard a nivelului preturilor pe termen lung.

Cehia indeplineste criteriul privind finantele publice. Cehia nu face obiectul unei decizii a
Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public a crescut de la 2,0 % din PIB in 2024 la
2,1% 1n 2025, reflectand cresterea salariilor din sectorul public si cresterea subventiilor
guvernamentale pentru sursele regenerabile de energie, Tn pofida unei cresteri mai mari a PIB-ului.
Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2026 estimeaza ca deficitul public va atinge
2,89% din PIB Tn 2026, printre altele din cauza elimindrii treptate complete a taxei pe profitul
exceptional al intreprinderilor din domeniul energiei si a preludrii de la consumatorii de energie
electricd a platii taxei pe energia din surse regenerabile. Tn 2027, se preconizeazd cad ponderea
deficitului public va fi de 2,9 %.

La 21 ianuarie 2025, Consiliul a adoptat o recomandare de aprobare a planului bugetar-structural pe
termen mediu al Cehiei. Planul stabileste o traiectorie de ajustare bugetara pe o perioada de patru ani,
cu o crestere maximd a cheltuielilor nete de 4,5 % in 2025, de 2,5 % in 2026, de 2,6 % n 2027 si de
299% in 2028. Tn iulie 2025, Consiliul a activat clauza derogatorie nationald pentru cresterea
cheltuielilor pentru aparare ale Cehiei, permitand Cehiei sa se abatd de la traiectoria cheltuielilor nete
din planul bugetar-structural pe termen mediu si sd o depdseasca. La 3 iunie 2026, Comisia a
concluzionat cd, Tn Cehia, cheltuielile nete au crescut cu 4,9 % Tn 2025 si, cumulat, cu 6,0 % n 2024 si
2025. Cresterea cheltuielilor nete Tn 2025 a depasit rata maxima de crestere recomandatd, ceea ce
corespunde unei abateri de 0,2 % din PIB Tn termeni anuali. Daca se iau Tn considerare Tmpreund anii
2024 si 2025, rata de crestere cumulatd a cheltuielilor este sub rata maxima de crestere
recomandatd. Tntrucat Cehia beneficiazd de flexibilitate in temeiul clauzei derogatorii nationale,
evaluarea conformitatii se axeaza pe aceastda din urma comparatie.

Potrivit estimarilor, cheltuielile nete vor creste cu 6,4 % Tn 2026, depdsind cresterea recomandata de
2,5 %. Abaterea care depdseste valoarea maxima recomandatd este echivalenta cu o abatere anuala
de 1,5 % din PIB si cu o abatere cumulata de 0,1 % din PIB atunci cand se iau in considerare impreuna
anii 2024, 2025 si 2026. Tinand seama de flexibilitatea prevdzuta de clauza derogatorie nationald,
abaterea preconizatd pentru 2026 se Tncadreaza n flexibilitatea clauzei derogatorii nationale pe baza
proiectiilor actuale privind cheltuielile pentru apdrare.

Ponderea datoriei publice Tn PIB a crescut de la 43,3 % in 2024 la 44,3 % Tn 2025 si se preconizeaza
ca va creste Tn continuare la 45,8 % n 2026 si la 47,2 % n 2027. Acest lucru este determinat de un
sold primar negativ, de cheltuielile cu dobanzile si, intr-o mai mica mdsurd, de ajustarea datorie-deficit
cu efect de crestere a datoriei, dar este partial compensat de cresterea nominala a PIB-ului. Riscurile
legate de sustenabilitatea datoriei par a fi medii pe termen mediu, preconizandu-se ca datoria publica
va creste de la aproximativ 44 % din PIB in 2025 la aproximativ 56 % Tn 2036. Cadrul bugetar
national al Cehiei functioneaza bine, dar se confrunta cu provocari tot mai mari generate, printre altele,
de cresterea puternica a datoriei publice de la pandemie, de necesitatea respectdrii regulii privind
soldul structural, care impune masuri suplimentare de consolidare Thainte de 2028, si de excluderea
cheltuielilor pentru apdrare de peste 2 % din PIB din cadrul national de cheltuieli.



Graficul 2b: Cehia — soldul bugetar si datoria publica
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Cehia nu Tndeplineste criteriul cursului de schimb. Coroana cehd nu participa la mecanismul
cursului de schimb 1. De la sfarsitul anilor 1990, CNB a aplicat un cadru explicit de tintire a inflatiei,
combinat cu un regim de flotare a cursului de schimb care permite bancii centrale sd intervind pe piata
valutara. Tn perioada aprilie 2024-ianuarie 2025, coroana ceha a fost tranzactionata la aproximativ
25,2 CZK pentru un euro. Pand la sfarsitul anului 2025, coroana cehd s-a apreciat la aproximativ 24,3
CZK pentru un euro si a fluctuat in jurul acestui nivel pana la jumdatatea anului 2026. Tn mai 2026,
coroana ceha a fost cu aproximativ 2 % mai puternica fata de euro, comparativ cu nivelul Tnregistrat
cu doi ani Tnainte. Ciclul de relaxare a politicii monetare a CNB in perioada decembrie 2023-mai 2025
a condus la o scadere semnificativa si constanta a PRIBOR la trei luni in Cehia si, in consecintd, a
spreadului Tn raport cu zona euro, care a scazut sub 100 de puncte de bazd n a doua jumatate a
anului 2024. Din septembrie 2024, spreadul a Tnceput sa creasca usor pana la jumdtatea anului 2025.
Ulterior, spreadul s-a stabilizat la aproximativ 150 de puncte de baza, ajungand la 133 de puncte de
baza Tn mai 2026.

Cehia Tndeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobénzii pe termen lung. In perioada de
doudsprezece luni care s-a Tncheiat Th mai 2026, rata medie a dobanzii pe termen lung a fost de
4,5 %, sub valoarea de referinta de 5,1 %. Rata dobanzii pe termen lung a Cehiei a scdzut Tn a doua
jumatate a anului 2024, ajungand la 3,8 % in luna septembrie a anului respectiv. Ulterior, aceasta a
crescut treptat panad la 4,7 % in decembrie 2025, in concordanta cu cresterea presiunilor inflationiste.
Tn mai 2026, rata dobanzii pe termen lung a ajuns la 4,9 %, iar spreadul in raport cu obligatiunea
germana de referintd a atins 184 de puncte de baza.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Cehiei (contul curent si contul de capital combinate) a Tnregistrat un
excedent de 2,2 % din PIB Tn 2025. Economia Cehiei este foarte bine integratd cu zona euro datoritd
schimburilor comerciale si investitiilor. Indicatorii selectati privind mediul institutional arata ca Cehia
inregistreaza rezultate peste media statelor membre din zona euro Tn aceasta privinta. Sectorul
financiar din Cehia este mai mic si mai putin dezvoltat decat in zona euro. Finantarea bazata pe piata
este mai putin dezvoltatd, astfel cum se reflecta Tn pietele foarte mici ale titlurilor de capital si datoriei
sectorului privat. Sectorul bancar din Cehia este foarte bine integrat Tn sistemul financiar al zonei euro,
n special datoritd ponderii ridicate a participatiilor investitorilor straini Tn banci. n contextul procedurii
privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a concluzionat, Tn Raportul sau privind mecanismul de
alertd pentru 2026, ca nu este necesard efectuarea unei analize aprofundate pentru Cehia.

Planul de redresare si rezilientd (PRR) al Cehiei include masuri menite sa abordeze o serie de provocari
structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru a stimula
competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitatile teritoriale si sociale din
tara. Cehia beneficiazd de finantare sub formd de granturi in valoare de 8,4 miliarde EUR si sub formd
de Tmprumuturi in valoare de 343 de milioane EUR Tn cadrul MRR pentru perioada 2021-2026. Cehia a
prezentat sase cereri de platd, dintre care cinci au fost deja evaluate, ceea ce a dus la o platd totald de
6,8 miliarde EUR pana la sfarsitul lunii mai 2026. Tn plus, Cehia a atins aproximativ 71 % din jaloanele
si tintele planului sdu de redresare si rezilienta. Printre reformele majore din planul de redresare si
rezilientd al Cehiei se numadra cele din domeniul energiei din surse regenerabile, al mobilitatii cu emisii



interese si activitdtile de lobby. in plus, pentru perioada 2021-2027, Cehia beneficiaz& de finantare din
partea politicii de coeziune in valoare de 24,2 miliarde EUR. Finantarea politicii de coeziune urmdreste
in special consolidarea Tn continuare a competitivitdtii Cehiei, prin sprijinirea cercetdrii si inovarii,
publice de ocupare a fortei de munca, dezvoltarea competentelor si promovarea Tnvatdrii pe tot
parcursul vietii, precum si prin sustinerea echilibrului dintre viata profesionala si cea privatd si a
egalitatii de sanse.

UNGARIA

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

Legislatia din Ungaria, Tn special Legea privind Banca Nationala a Ungariei (Magyar Nemzeti Bank,
MNB), nu este pe deplin compatibild cu cerintele prevazute la articolul 131 din TFUE
Incompatibilitatile vizeaza in special independenta MNB, interzicerea finantdrii monetare si integrarea
bancii centrale Tn Eurosistem Tn ceea ce priveste misiunile SEBC/BCE prevazute la articolul 127
alineatul (1) si alineatul (2) din TFUE si la articolele 2 si 3 din statutul SEBC/BCE. n plus, Legea privind
MNB include imperfectiuni legate de independenta MNB si de integrarea sa Tn Eurosistem.

Ungaria nu indeplineste criteriul stabilitétii preturilor. in Ungaria, rata medie a inflatiei pe
parcursul perioadei de 12 luni care s-a Tncheiat Th mai 2026 a fost de 3,3 %, peste valoarea de
referintd de 2,7 %. Se preconizeazd ca inflatia va scddea si va ajunge sub valoarea de referintd pana
la sfarsitul anului 2026. Potrivit estimdrilor, aceasta va creste peste valoarea de referinta in prima
jumdtate a anului 2027, dar va scadea sub acest nivel pana la sfarsitul anului respectiv.

Graficul 3a: Ungaria - Criteriul inflatiei
(procente, media mobild pe 12 luni)

janv-20 janv-21 janv-22 janv-23 janv-24 janv-25 janv-26 janv-27

== ngaria © Valoarea de referinta

Note: Punctele din partea dreapta a graficului indica valoarea de referinta
estimatd si rata medie a inflatiei pe 12 luni a Ungariei in decembrie 2026 si
decembrie 2027. Valorile de referinta pentru 2020, 2022, 2024 si 2025 se
refera la valorile de referinta calculate Tn rapoartele de convergentd anterioare.

Sursd: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2026.

Inflatia anuald IAPC Tn Ungaria a Tncetinit Tn 2024, dar a crescut din nou Tn 2025, situandu-se Tn medie
la 3,7 % si, respectiv, 4,4 %. Inflatia anuald IAPC a crescut de la 3,9 % Tn mai 2024 la 5,7 % in
ianuarie si februarie 2025. Cresterea inflatiei in 2024 si la Tnceputul anului 2025 a fost determinata Tn
principal de inflatia ridicata Tn sectorul serviciilor, alimentatd de cererea puternica a consumatorilor, de
cresterea accentuatd a salariilor si de majordrile impozitelor specifice sectorului, chiar daca preturile
administrate au avut un efect moderator in 2024. Ulterior, inflatia totala a Tncetinit, ajungand la 3,3 %
n decembrie 2025, in principal din cauza scaderii inflatiei Tn sectorul energetic. Aceasta a continuat sa
scada la Tnceputul anului 2026, atingand un nivel minim de 1,6 % n luna februarie, inainte de a creste
treptat in lunile urmdtoare. Inflatia IAPC s-a situat la 2,3 % n luna mai 2026, ca urmare a scaderii



inflatiei preturilor la produsele alimentare, a reevaludrii modeste a preturilor in sectorul serviciilor si a
reglementarii preturilor combustibililor pentru a limita impactul cresterii preturilor petrolului ca urmare
a conflictului din Orientul Mijlociu. Ratele anuale ale inflatiei IAPC in Ungaria in anii 2024 si 2025 au
fost, Tn medie, mai ridicate decét cele din zona euro Tn ansamblu.

Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2026 estimeaza ca inflatia anuala IAPC va
scddea la 3,2 % Tn 2026 si la 3,1 % n 2027, urmand ca aprecierea monedei in 2026 sa modereze
inflatia. Nivelul preturilor de consum din Ungaria a fost de aproximativ 70 % din media zonei euro in
2024, indicand Tn continuare un potential de convergenta suplimentara a nivelului preturilor pe termen
lung.

Ungaria nu Tndeplineste criteriul privind finantele publice. Ungaria face obiectul unei decizii a
Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Din 2020, deficitul public al Ungariei a rdmas peste
valoarea de referinta de 3 % din PIB prevazuta in tratat. Deficitul public a scdzut de la 5,1 % din PIB in
2024 la 4,7 % din PIB in 2025, dar a rdmas in continuare peste valoarea de referinta de 3 % din PIB.
Scaderea din 2025 s-a datorat cresterii veniturilor Tntr-un ritm superior celui al cheltuielilor, pe fondul
majordrii semnificative a fncasarilor din TVA, sustinute de consumul solid, al cresterilor salariale
consistente are au condus la o crestere a contributiilor la asigurdrile sociale si al reducerilor
semnificative ale investitiilor publice. Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2026
estimeaza ca deficitul public va creste la 6,2 % din PIB in 2026, printre altele, din cauza reducerilor
impozitului pe venitul persoanelor fizice, a cresterii salariilor din sectorul public, precum si a primelor si
a depasirii plafoanelor de cheltuieli. Tn 2027, se preconizeaza ca ponderea deficitului public va scadea
la 5,8 %.

La 18 februarie 2025, Consiliul a aprobat planul bugetar-structural national pe termen mediu al
Ungariei. Planul stabileste o traiectorie de ajustare bugetara pe o perioadd de patru ani, cu o crestere
maximd a cheltuielilor nete de 4,3 % in 2025, de 4,0 % in 2026, de 3,9 % in 2027 si de 3,7 % in 2028.
De asemenea, Consiliul a adoptat o recomandare n vederea incetdrii situatiei de deficit excesiv. Ratele
maxime recomandate de crestere a cheltuielilor nete Tn cadrul procedurii aplicabile deficitelor excesive
(PDE) au fost in concordanta cu cele stabilite in planul bugetar-structural pe termen mediu. Acestea
sunt Tn concordanta cu o ajustare structurala anuala minima de cel putin 0,5 % din PIB ca valoare de
referinta prevazuta Tn cadrul unei proceduri aplicabile deficitelor excesive. Termenul pentru efectuarea
corectiilor in cadrul PDE este 2026, dat3 pand la care planul prevede un deficit de 2,5 % din PIB. n iulie
2025, Consiliul a activat clauza derogatorie nationald pentru cresterea cheltuielilor pentru aparare ale
Ungariei, permitand Ungariei sa se abatd de la traiectoria de corectie din cadrul PDE si de la traiectoria
cheltuielilor nete din planul bugetar-structural pe termen mediu si sa o depdseasca.

Potrivit estimarilor, cheltuielile nete vor creste cu 9,7 % n 2026, depasind cresterea recomandata de
4,0 %. Abaterea care depdseste valoarea maxima recomandata este echivalenta cu o abatere anuald
de 2,3 9% din PIB si cu o abatere cumulata de 3,0 % din PIB. La 3 iunie 2026, in urma evaludrii
efectuate, Comisia a concluzionat cd, dupd luarea in considerare a flexibilitatii oferite de clauza
derogatorie nationald, Ungaria respectd rata maxima de crestere recomandatd a cheltuielilor nete Tn
2025, desi se preconizeaza ca va fi expusd unui risc semnificativ de neconformitate in 2026. Totusi, Tn
aceasta etapd, Comisia considera ca Ungaria a luat masuri eficace Tn 2025. Prin urmare, PDE este
suspendata.

Ponderea datoriei publice Tn PIB a crescut de la 73,5 % Tn 2024 la 74,6 % Tn 2025. Se preconizeaza cd
aceasta va creste la 75,1 % Tn 2026 si la 76,8 % in 2027, ca urmare a unui deficit primar ridicat si a
cheltuielilor ridicate cu dobanzile. Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Ungaria par a fi
ridicate pe termen mediu, preconizandu-se ca datoria publica va creste de la aproximativ 75 % n 2025
la aproximativ 103 % din PIB in 2036. Desi cadrul bugetar al tdrii a fost aliniat treptat la cerintele
legale ale UE, acesta nu a promovat transparenta si o orientare bugetard prudentd. Instituirea unui
cadru bugetar national pe termen mediu realist si stabil ar spori credibilitatea si eficacitatea politicii
bugetare a tarii. In plus, rolul si independenta Consiliului bugetar ar putea fi consolidate.
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Graficul 3b: Ungaria — soldul bugetar si datoria publica
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Ungaria nu ndeplineste criteriul cursului de schimb. Forintul maghiar nu participa la mecanismul
cursului de schimb Il. Ungaria aplica un regim de flotare a cursului de schimb, care permite bancii
centrale sa intervind pe piata valutara. Forintul s-a depreciat fata de euro Th 2024, dar s-a apreciat n
cursul anului 2025 pana la sfarsitul lunii februarie 2026. Acest lucru a reflectat diferentele dintre
politicile monetare ale MNB si BCE, diferentele dintre traiectoriile ratelor inflatiei si gradul sporit de
incertitudine pe parcursul perioadei. In martie 2026, incertitudinea cauzatd de conflictul din Orientul
Mijlociu a determinat deprecierea temporara a forintului. Cu toate acestea, intrucat inflatia s-a
apropiat de media zonei euro si Tn urma rezultatelor alegerilor nationale din aprilie, forintul s-a
apreciat din nou. Tn mai 2026, forintul a fost cu aproximativ 8 % mai puternic fatd de euro, comparativ
cu nivelul Tnregistrat cu doi ani Tnainte. Diferentialul ratelor dobanzilor pe termen scurt Tn raport cu
zona euro a scazut Tn anul 2024 la un minim de 299 de puncte de baza in luna august, MNB
reducandu-si rata dobanzii de politicd monetara mult mai rapid decat BCE. Spreadul pe termen scurt a
crescut apoi in 2025, pe fondul mentinerii neschimbate a ratei dobanzii de politica monetara de catre
MNB, in timp ce BCE si-a continuat procesul de relaxare a politicii monetare. Spreadul pe termen scurt
a scdzut din nou usor Tn anul 2026, ajungand la 390 de puncte de bazd Tn luna mai, MNB reducandu-si
rata dobanzii de politicd monetara n luna februarie 2026, in timp ce BCE a mentinut ratele dobanzilor
la acelasi nivel. Ratele dobanzilor pe termen scurt au scazut, de asemenea, in urma alegerilor din luna
aprilie.

Ungaria nu indeplineste criteriul de convergentd a ratelor dobénzii pe termen lung. Tn
perioada de doudsprezece luni care s-a Tncheiat Tn mai 2026, rata medie a dobanzii pe termen lung a
fost de 6,7 %, mult peste valoarea de referinta de 5,1 %. Rata dobanzii pe termen lung a Ungariei a
fost relativ stabila de la raportul anterior, Tnregistrand doar unele mici modificari ale ratei dobanzii de
politica monetard si o inflatie destul de stabila. Reducerea ratei dobanzii de politica monetara n
februarie si scaderea brusca a inflatiei la Tnceputul anului 2026 au determinat scaderea ratei dobanzii
pe termen lung Tn Ungaria. Cu toate acestea, riscurile sporite cauzate de razboiul din Orientul Mijlociu
au determinat cresterea temporara a valorii la 7,1 % Tn luna martie, cel mai ridicat nivel din 2023.
Rezultatele alegerilor din aprilie au determinat revenirea ratei dobanzii pe termen lung pe o traiectorie
descendentd, aceasta ajungand la 5,7 % Tn mai 2026. Spreadul ratei dobanzii pe termen lung n raport
cu Germania a fost relativ stabil in 2025 si apoi a scazut Tn 2026, ca urmare a scdderii ratei dobanzii
pe termen lung. Spreadul pe termen lung n raport cu obligatiunea germana de referintd a fost de 260
de puncte de baza Tn mai 2026.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Ungariei (si anume contul curent si contul de capital combinate) s-a
imbunadtatit, ajungand la 2,2 % din PIB Th 2024, in principal datoritd unei mbunatatiri a balantei
comerciale. Aceasta a ramas la 2,2 % din PIB in 2025, intrucat deficitul comercial Tn crestere n
comertul cu mdrfuri a fost compensat de cresterea excedentului comercial din sectorul serviciilor.
Economia Ungariei este foarte bine integratda cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si
investitiilor. Indicatorii selectati privind mediul institutional arata ca Ungaria inregistreaza rezultate mai
slabe decat multe dintre statele membre din zona euro Tn aceasta privintd. Ungaria se confrunta cu
provocari Tn domenii precum calitatea reglementdrii si controlul coruptiei. De asemenea, Ungaria
inregistreaza rezultate mai slabe decat media zonei euro Tn ceea ce priveste eficacitatea administratiei



publice si statul de drept. Sistemul financiar al Ungariei se caracterizeaza printr-o prezentd masiva a
holdingurilor straine care nu realizeaza nicio intermediere financiara Tn economia nationala. Cu
exceptia acestora, sistemul financiar al Ungariei este mai putin dezvoltat decat media zonei euro.
Sectorul bancar din Ungaria are o pondere mare si relativ stabild in sectorul financiar si este bine
integrat Tn sistemul financiar al zonei euro datoritd unei ponderi relativ ridicate a participatiilor
investitorilor straini. Pietele titlurilor de capital si datoriilor sunt mici si relativ mai putin dezvoltate. n
contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a concluzionat, Tn Raportul sdu
privind mecanismul de alerta pentru 2026, ca un bilant aprofundat este justificat in cazul Ungariei.
Bilantul aprofundat a concluzionat ca Ungaria se confruntd cu vulnerabilitati legate de nivelul ridicat al
datoriei sale publice si de nevoile sale de finantare publicd, de competitivitatea costurilor si de preturile
locuintelor. Tinand seama de aceastd evaluare din bilantul aprofundat, Comisia, Tn comunicarea sa
referitoare la pachetul de primdvara al semestrului european 2026, considera cd Ungaria continud sa
se confrunte cu dezechilibre macroeconomice.

Planul de redresare si rezilientd (PRR) al Ungariei include mdsuri menite sa abordeze o serie de
provocari structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru
a stimula competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitdtile teritoriale si
sociale din tard. Ungaria beneficiaza de finantare din cadrul MRR in valoare de 10 miliarde EUR pentru
perioada 2021-2026. Printre reformele majore din planul de redresare si rezilienta al Ungariei se
numdrd cele din domeniul statului de drept (de exemplu, sistemul judiciar, combaterea coruptiei,
achizitiile publice), al transportului durabil, al energiei, al gestiondrii apei si al economiei circulare, al
impozitarii si al cadrului bugetar. In plus, pentru perioada 2021-2027, Ungaria beneficiaza de finantare
din partea politicii de coeziune Tn valoare de 23,7 miliarde EUR. Finantarea politicii de coeziune
urmdreste sa sprijine Tn continuare competitivitatea Ungariei, inclusiv prin inovare si adoptarea
tehnologiilor avansate, tranzitia verde si convergenta sociald ascendentd, abordand, printre altele,
combaterea sdrdciei si dezvoltarea sistemelor de educatie si a competentelor. Desi Ungaria a
inregistrat progrese in ceea ce priveste punerea n aplicare a politicii de coeziune, exista Tn continuare
provocari si persista unele disparitati sociale si regionale semnificative.

POLONIA

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

Legislatia din Polonia, n special Legea privind Narodowy Bank Polsk (Legea privind NBP) si
Constitutia Republicii Polone, nu este pe deplin compatibila cu cerintele prevazute la articolul 131
din TFUE. Incompatibilitdtile vizeaza independenta bancii centrale, interzicerea finantdrii monetare si
integrarea bancii centrale Tn Eurosistem. Tn plus, Legea NBP include si anumite imperfectiuni legate de
independenta NBP si de integrarea NBP in Eurosistem 7n ceea ce priveste misiunile SEBC/BCE
prevdzute la articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul SEBC/BCE.

Polonia nu Tndeplineste criteriul stabilitatii preturilor. Tn Polonia, rata medie a inflatiei pe
parcursul perioadei de 12 luni care s-a incheiat Th mai 2026 a fost de 2,9 %, usor peste valoarea de
referintd de 2,7 %. Se preconizeazd cd pana la sfarsitul anului 2026 aceasta va creste si va rdmane
peste valoarea de referintd. Cu toate acestea, potrivit estimarilor, rata medie a inflatiei va scadea n
cea mai mare parte a anului 2027 si va ajunge sub valoarea de referinta pand la sfarsitul anului
respectiv.
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Graficul 4a: Polonia - Criteriul inflatiei
(procente, media mobild pe 12 luni)
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Notd: Punctele din partea dreaptd a graficului indica valoarea de
referintd estimata si rata medie a inflatiel pe 12 luni a Poloniel Th
decembrie 2026 si decembrie 2027. Valorile de referinta pentru 2020,
2022, 2024 si 2025 se refera la valorile de referinta calculate Tn
rapoartele de convergenta anterioare.

Sursd: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primdvara
anului 2026.

Inflatia totald a scazut substantial de la 10,8 % in 2023 la o valoare medie de 3,7 % in 2024 si de
3,3 % Tn 2025. Majoritatea componentelor inflatiei, cu exceptia serviciilor si a alimentelor prelucrate,
au contribuit la aceasta reducere. Preturile alimentelor au fost afectate de eliminarea treptata a cotei
zero temporare de TVA pentru produsele alimentare de baza la sfarsitul lunii martie 2024. Tn 2025, a
incetat, de asemenea, aplicarea masurii de plafonare a preturilor gazelor si energiei electrice pentru
gospodadrii. Dupa ce s-a moderat la 2,5 % fin ianuarie si februarie 2026, inflatia IAPC a crescut in
urmatoarele trei luni, ajungand la 3,3 % Tn mai 2026, ca urmare a cresterii preturilor materiilor prime
la nivel mondial pe fondul conflictului din Orientul Mijlociu, dar a fost atenuatd de o reducere
temporara a impozitelor pe combustibili si de un plafon zilnic al preturilor introdus la sfarsitul lunii
martie 2026. Tn anii 2024 si 2025, rata anuald a inflatiei IAPC in Polonia a fost, in medie, mai ridicata
decat cea din zona euro Tn ansamblu.

Privind Tn perspectiva, se preconizeaza cd inflatia va creste Tn 2026, dar apoi va scadea in 2027,
ramanand nsd peste media zonei euro Tn ambii ani. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din
primavara anului 2026, inflatia anuald IAPC va fi, Tn medie, de 3,6 % Tn 2026 si de 2,9 % in 2027.
Perspectivele inflatiei raman incerte din cauza riscurilor legate de preturile materiilor prime la nivel
mondial si de situatia geopolitica. Nivelul preturilor de consum din Polonia a fost de aproximativ 69 %
din media zonei euro Tn 2024, indicand n continuare un potential de convergenta suplimentard a
nivelului preturilor pe termen lung.

Polonia nu Tndeplineste criteriul privind finantele publice. Polonia face obiectul unei decizii a
Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Din 2022, deficitul public al Poloniei a ramas peste
valoarea de referinta de 3 % din PIB prevdzuta in tratat, crescand de la 3,4 % din PIB in 2022 la 6,4 %
din PIB Tn 2024 si la 7,3 % din PIB in 2025. Acest lucru se datoreaza cresterii cheltuielilor publice
determinate de investitii substantiale Tn domeniul apdrdrii, cresterii prestatiilor sociale (inclusiv
indexarea pensiilor si, de asemenea, noile programe pentru facilitarea revenirii pdrintilor pe piata
muncii si pensiile de sot supravietuitor), cresterii costurilor de administrare a datoriei publice, cresterii
salariilor in sectorul public si cresterii cheltuielilor cu asistenta medicala. Previziunile economice ale
Comisiei din primdvara anului 2026 estimeaza ca deficitul public va scadea la 6,5 % din PIB Tn 2026,
ca urmare a limitdrii cheltuielilor finantate la nivel national si a mdsurilor discretionare adoptate n
materie de venituri. in 2027, se preconizeazd ci ponderea deficitului public va fi de 6,3 %.

La 21 ianuarie 2025, Consiliul a adoptat o recomandare de aprobare a planului bugetar-structural
national pe termen mediu al Poloniei. Planul stabileste o traiectorie de ajustare bugetara pe o perioadd
de patru ani, cu o crestere maxima a cheltuielilor nete de 6,3 % in 2025, de 4,4 % n 2026, de 4,0 % in
2027 si de 3,5% Tn 2028. De asemenea, Consiliul a adoptat o recomandare Tn vederea Tncetarii
situatiei de deficit excesiv. Ratele maxime recomandate de crestere a cheltuielilor nete in cadrul PDE
au fost in concordanta cu cele stabilite in planul bugetar-structural pe termen mediu. Acestea sunt in



concordanta cu o ajustare structurala anuald minima de cel putin 0,5 % din PIB ca valoare de referinta
prevazutd in cadrul unei PDE. Termenul pentru efectuarea corectiilor in cadrul PDE este 2028, data
pand la care planul prevede un deficit de 2,9 % din PIB. Tn iulie 2025, Consiliul a activat clauza
derogatorie nationala pentru cresterea cheltuielilor pentru apdrare ale Poloniei, permitand Poloniei sa
se abata de la traiectoria de corectie din cadrul PDE si de la traiectoria cheltuielilor nete din planul
bugetar-structural pe termen mediu si sa o depdseasca. La 3 iunie 2026, Comisia a concluzionat ca, pe
baza evaludrii mdsurilor eficace, procedura aplicabilda deficitelor excesive pentru Polonia este
suspendata.

Potrivit estimdrilor, cheltuielile nete vor creste cu 4,0% 1n 2026, situandu-se sub cresterea
recomandatd de 4,4 %. Abaterea cumulatad de la valoarea maximd recomandatd este echivalenta cu
1,0 % din PIB. Cu toate acestea, abaterea preconizatd se incadreazd n flexibilitatea clauzei derogatorii
nationale pe baza proiectiilor actuale privind cheltuielile pentru aparare.

Ponderea datoriei publice Tn PIB a crescut de la 54,8 % in 2024 la 59,7 % Tn 2025 si se preconizeaza
ca va creste Tn continuare la 64,5 % n 2026 si la 68,3 % n 2027. Acest lucru este determinat de un
deficit primar ridicat, de cheltuielile ridicate cu dobanzile si de ajustdrile datorie-deficit ascendente.
Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei Poloniei par a fi ridicate pe termen mediu, preconizandu-se
ca datoria publica va creste constant de la aproximativ 60 % in 2025 la aproximativ 107 % din PIB Tn
2036. Cadrul bugetar din Polonia a facut obiectul a doud reforme semnificative Tn 2024, care au
consolidat disciplina bugetara si sustenabilitatea finantelor publice din Polonia prin introducerea unui
mecanism de corectie ex ante In norma nationala n materie de cheltuieli pentru a asigura coerenta cu
cerintele bugetare ale UE si a unui mandat cuprinzator de monitorizare a politicii bugetare pentru
Consiliul bugetar.

Graficul 4b: Polonia — soldul bugetar §i datoria publica
Scard inversatd (ca procent din PIB)
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(*) Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2026.

Sursd: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2026.

Polonia nu indeplineste criteriul cursului de schimb. Zlotul polonez nu participd la mecanismul
cursului de schimb Il. Din aprilie 2000, Polonia aplicd un regim de flotare libera a cursului de schimb,
care permite bancii centrale sa intervind pe piata valutara, in cazul in care considerd necesar acest
lucru, pentru a realiza tinta de inflatie. Pe parcursul anului 2024, zlotul a ramas relativ stabil, cu o
medie de aproximativ 4,31 PLN/EUR. Tn perioada ianuarie-martie 2025, acesta s-a consolidat usor, de
la 4,25 PLN/EUR la aproximativ 4,18 PLN/EUR. A urmat apoi o depreciere rapida si o perioada de
fluctuatii relativ minore la nivelul de aproximativ 4,24 PLN/EUR. in perioada cuprinsd Tntre luna mai
2025 si sfarsitul anului, cursul de schimb s-a mentinut aproape de 4,25 PLN/EUR. Tn luna mai 2026,
cursul de schimb al zlotului fatd de euro a fost, in medie, de 4,25 PLN/EUR. Zlotul a fost cu aproximativ
1 % mai puternic fata de euro, comparativ cu nivelul Tnregistrat cu doi ani Thainte.

Diferentialul ratei dobanzii pe termen scurt Tn raport cu zona euro a crescut continuu in cursul anului
2024 si in primele trei luni ale anului 2025, ajungand la 341 de puncte de baza Tn martie 2025. In
aceastd perioada, Tn concordantd cu relaxarea ratei dobanzii de politicd monetara a BCE, rata dobanzii
pe termen scurt Tn zona euro a continuat sa scadd, n timp ce rata dobanzii pe trei luni Tn Polonia a
rdmas stabild. Tncepand cu luna mai 2025, NBP s-a angajat ntr-un ciclu de relaxare care a condus la o
reducere substantiald a diferentialului ratei dobanzii la 200 de puncte de bazd Tn luna decembrie.
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Aceastd tendinta a continuat Tn anul 2026, diferentialul ratei dobanzii atingand 162 de puncte de baza
n luna mai.

Polonia nu Tndeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobanzii pe termen lung. n
perioada de 12 luni care s-a incheiat Tn mai 2026, rata medie a dobanzii pe termen lung a fost de
5,4 %, usor peste valoarea de referinta de 5,1 %. Rata dobanzii pe termen lung a Poloniei a crescut
initial usor in 2024, atingand un nivel maxim de 5,7 % fin iunie 2024, in contextul unei politici
monetare restrictive si al unui deficit bugetar ridicat. Tn aceasta perioadd, spreadul ratei dobanzii pe
termen lung Tn raport cu obligatiunea germana de referinta a rdmas relativ stabil, inainte de a creste
de la 319 puncte de baza in iulie 2024 la o valoare de varf de 355 de puncte de baza in decembrie
2024. incepand din ianuarie 2025, rata dobanzii pe termen lung a scdzut treptat, Tnregistrand fnsa
unele fluctuatii pe mdsurd ce politica monetara s-a relaxat, si a ajuns la 5,7 % Tn mai 2026. Prin
urmare, spreadul ratei dobanzii pe termen lung in raport cu obligatiunea germana de referinta s-a
redus constant la aproximativ 269 de puncte de baza in cursul lunii mai 2026.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Poloniei (si anume contul curent si contul de capital combinate) s-a
deteriorat atat in 2024, cat si in 2025, in mare parte ca urmare a unei scaderi a contului curent,
deoarece preturile de export au scazut mai rapid decat preturile de import. Soldul extern a trecut de la
un excedent n 2024 (0,6 % din PIB) la o pozitie neutrd Tn 2025. Economia Poloniei este bine integrata
cu zona euro, datoritd schimburilor comerciale si investitiilor deopotrivd. Pe baza indicatorilor selectati
privind mediul institutional, Polonia Tnregistreaza rezultate sub media statelor membre din zona euro Tn
aceasta privintd. Sectorul financiar din Polonia este mai mic si mai putin dezvoltat decat in zona euro.
Acesta este dominat de bdnci, care sunt bine integrate Tn sistemul financiar din zona euro datorita
ponderii ridicate a participatiilor investitorilor strdini. Finantarea bazata pe piatd este mai putin
dezvoltata decat in zona euro, astfel cum se reflecta in pietele foarte mici ale titlurilor de capital si
datoriei sectorului privat. Tn contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a
concluzionat, Tn Raportul sdu privind mecanismul de alerta pentru 2026, ca nu este justificat un bilant
aprofundat Tn cazul Poloniei.

Planul de redresare si rezilienta (PRR) al Poloniei include mdsuri menite sa abordeze o serie de
provocadri structurale, in sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru
a stimula competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitdtile teritoriale si
sociale din tard. Polonia beneficiaza de finantare sub forma de granturi si Tmprumuturi Th cadrul MRR
in valoare de 54,7 miliarde EUR pentru perioada 2021-2026. Planul de redresare si rezilienta al
Poloniei este Tn curs de implementare, cu o plata totala de 34,15 miliarde EUR (sau 62,4 % din suma
totald) la sfarsitul lunii iunie 2026. Printre reformele majore din planul de redresare si rezilientd al
Poloniei se numdra cele din domeniul decarbonizdrii economiei poloneze, al facilitarii dezvoltarii
infrastructurii de retea pentru a asigura accesul universal la internet si al reformadrii sectorului sandtatii
si a institutiilor pietei fortei de munca. Tn plus, pentru perioada 2021-2027, Polonia beneficiaza de
finantare din partea politicii de coeziune Tn valoare de 80,6 miliarde EUR. Finantarea din cadrul politicii
de coeziune urmdreste Tn special sa sprijine Tn continuare competitivitatea Poloniei, durabilitatea
mediului, precum si competentele si echitatea sociald. Desi Polonia a inregistrat progrese Tn ceea ce
priveste punerea Tn aplicare a politicii de coeziune, exista Tn continuare provocdri, disparitdtile regionale
dintre regiunile estice si restul tarii continuand sa se accentueze.

ROMANIA

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

Legislatia din Romania, In special Legea nr. 312 din 28 iunie 2004 privind Statutul Bancii Nationale
a Romaniei (Legea privind BNR), nu este pe deplin compatibila cu obligatille prevazute la
articolul 131 din TFUE. Incompatibilitatile vizeaza independenta bancii centrale, interzicerea finantarii
monetare si integrarea bancii centrale in Eurosistem. Tn plus, Legea BNR contine imperfectiuni legate
de independenta BNR si de integrarea sa in Eurosistem in ceea ce priveste misiunile SEBC/BCE
prevazute la articolul 127 alineatul (2) din TFUE si la articolul 3 din statutul SEBC/BCE.



Romania nu Tndeplineste criteriul stabilitatii preturilor. In Romania, rata medie a inflatiei pe
parcursul perioadei de 12 luni care s-a incheiat Tn mai 2026 a fost de 8,4 %, mult peste valoarea de
referinta de 2,7 %. Se preconizeaza cd aceasta va scddea Tn a doua jumatate a anului 2026, dar va
rdmane cu mult peste valoarea de referintd pand la sfarsitul anului 2026. Potrivit estimdrilor, rata
medie a inflatiei va continua sa scadd in 2027, dar va ramane peste valoarea de referintd pana la
sfarsitul anului respectiv.

Inflatia anuala IAPC din Romania a crescut la 6,8 % Tn 2025, de la 5,8 % in 2024. Dezinflatia, care a
urmat socului preturilor energiei din 2022, a stagnat si ulterior s-a inversat la jumdtatea anului 2025.
Rata anuald a inflatiei IAPC a scazut de la 7,3 % in ianuarie 2024 la 4,9 % Tn aprilie 2025, dupd care a
crescut Tn mod constant si semnificativ la 8,6 % in septembrie si a ramas la acest nivel Tn decembrie
2025. Cresterea preturilor la alimente si energie a fost principalul factor care a contribuit la cresterea
inflatiei totale. Cresterea inflatiei in a doua jumdtate a anului 2025 a fost determinatd in mare
masurd de eliminarea, Tn iulie 2025, a plafondrii preturilor energiei electrice pentru consumatorii
casnici, coroborata cu majorari ale cotei TVA si ale accizelor. Preturile alimentelor neprelucrate au
crescut ca urmare a impactului conditiilor meteorologice nefavorabile asupra agriculturii, Tn timp ce
inflatia Tn sectorul serviciilor a ramas la un nivel ridicat constant, din cauza cresterii puternice, dar Tn
curs de moderare din in 2025, Tn urma unei inghetdri a salariilor din sectorul public. Cresterea
preturilor energiei provocata de conflictul din Orientul Mijlociu a determinat cresterea inflatiei totale la
9,7 % in mai 2026, de la 8,3 % in februarie 2026. Ratele anuale ale inflatiei IAPC in Romania Tn anii
2024 si 2025 au fost, in medie, mai ridicate decat cele din zona euro in ansamblu.

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei din primdvara anului 2026, rata medie anuald a inflatiei
va creste usor la 7,0 % Tn 2026 si apoi va scadea la 3,7 % in 2027. Se preconizeaza ca procesul de
dezinflatia pe parcursul perioadei de previzionare va fi sustinut de moderarea accentuatd a cresterii
salariilor, Tn timp ce majorarea preturilor energiei i va Tncetini ritmul. Nivelul relativ scazut al preturilor
din Romania, care era de aproximativ 61 % din media zonei euro Tn 2024, indica un potential de
convergenta a nivelului preturilor pe termen lung.

Graficul 50: Romania - Criteriul inflatiei
(procente, media mobild pe 12 luni)
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Notd: Punctele din partea dreapta a graficului indica valoarea de referinta
preconizata si rata medie a inflatiel pe 12 luni din Romania Th decembrie 2026 si
2027. Valorile de referinta pentru 2020, 2022, 2024 si 2025 se refera la valorile
de referintd calculate n rapoartele de convergentd anterioare.

Sursd: Eurostat, Previziunile economice ale Comnisiel din primdvara anului 2026.

Roménia nu Tndeplineste criteriul privind finantele publice. Romania face obiectul unei decizii a
Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public s-a imbunatatit de la 9,3 % din PIB in
2024 la 7,9 % in 2025, dar a rdmas cu mult peste valoarea de referintd de 3 % din PIB prevazuta in
tratat. Aceasta imbundtatire s-a datorat unei mai bune colectari a impozitelor si punerii in aplicare a
douad pachete majore de consolidare fiscalda Tn 2025, cu un randament cumulat estimat de aproximativ
3,7 puncte procentuale din PIB, rezultat atat din majorarea veniturilor, cat si din reducerea cheltuielilor.
Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2026 estimeaza ca deficitul public va scadea
la 6,2 9% din PIB in 2026, reflectand un efect pe intreg parcursul anului al pachetelor de ajustare
bugetara din 2025, precum si veniturile suplimentare din 2026, obtinute prin cresterea TVA-ului si a
accizelor, cresterea impozitului pe dividende, modificari ale impozitului pe proprietate si majorarea
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bazei de calcul a contributiei la asigurarile de sandtate, aldturi de controale mai stricte ale cheltuielilor
curente. Tn 2027, se preconizeaza ci ponderea deficitului public va fi de 5,8 %.

La 20 iunie 2025, Consiliul a adoptat o decizie, in temeiul articolului 126 alineatul (8) din TFUE,
stabilind cd Romania nu a luat mdsuri eficace pentru a-si corecta deficitul excesiv. La 8 iulie 2025,
Consiliul a revizuit apoi traiectoria de ajustare bugetara a Romaniei Tn cadrul PDE, potrivit cdreia
Romania trebuie sa mentind cresterea cheltuielilor nete nominale la niveluri care sd nu depdseasca
2,8 % n 2025, 2,6 % Tn 2026, 4,6 % n 2027, 4,4 % Tn 2028, 4,2 % in 2029 si 4,0 % n 2030. Aceste
rate maxime de crestere a cheltuielilor nete echivaleaza cu o ajustare anuald de aproximativ 2 puncte
procentuale pe an in 2025 si 2026 si ulterior de aproximativ 1 punct procentual, peste ajustarea
structurald anuald minima de cel putin 0,5 % din PIB ca valoare de referintd prevazuta in cadrul unei
PDE. Termenul prevdzut pentru efectuarea corectiilor in cadrul PDE este 2030, datd la care
recomandarea revizuita din iulie 2025 Tn temeiul articolului 126 alineatul (7) din TFUE prevede un
deficit de 2,8 % din PIB. Recomandarea revizuitd din iulie 2025 a Tnlocuit traiectoria initialda a
cheltuielilor nete din planul bugetar-structural pe termen mediu al Romaniei, devenind criteriul de
referinta operativ pentru monitorizarea PDE, in timp ce reformele si investitiile care stau la baza
perioadei prelungite de ajustare a planului rdman Tn vigoare si continua sa faca obiectul monitorizarii
de catre Comisie. La 3 iunie 2026, Comisia a concluzionat cd Romania a luat masuri eficace ca raspuns
la recomandarea Consiliului si, prin urmare, procedura aplicabila deficitelor excesive a fost suspendata.
Potrivit estimdrilor, cheltuielile nete vor creste in 2026 cu 1,8 %, situandu-se sub plafonul recomandat
de Consiliu de 2,6 % pentru 2026, iar cresterea cumulata a cheltuielilor nete pana in 2026 se va
mentine Tn limitele plafonului cumulat recomandat de 5,5 %.

Ponderea datoriei publice in PIB a crescut de la 54,8 % din PIB in 2024 la 59,3 % 1n 2025 si se
preconizeaza ca va creste Tn continuare la 61,6 % n 2026 si la 63,4 % Tn 2027, ca urmare a unui
deficit primar ridicat si a cresterii platilor reprezentand dobanzi. Riscurile legate de sustenabilitatea
datoriei pentru Romania par a fi ridicate pe termen mediu, Tn special deoarece se preconizeaza ca
datoria publicd va creste rapid, ajungand la aproximativ 90 % din PIB in 2036. In ceea ce priveste
cadrul bugetar al Romaniei, persista deficiente grave in ceea ce priveste recrutarea pentru Consiliul
bugetar si gestionarea investitiilor publice.

Graficul 5b: Romania — soldul bugetar si datoria publica
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Sursd: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primdvara anului 2026.

Romaénia nu Tndeplineste criteriul cursului de schimb. Leul romanesc nu participa la mecanismul
cursului de schimb Il. Romania aplica un regim valutar de tip ,crawl” (curs de schimb cu ancora moale)
care permite bancii centrale sa intervina pe piata valutard. Stabilitatea cursului de schimb a fost
utilizata de BNR ca un mecanism important de asigurare a stabilitatii financiare si de ancorare a
anticiparilor inflatiei. Leul a fost relativ stabil fata de euro in 2024 si s-a depreciat in 2025. In mai
2025, presiunile asupra iesirilor de capital Th contextul incertitudinii politice sporite au declansat un
episod puternic de depreciere, cu pierderi fata de moneda euro de 2 % comparativ cu luna anterioara.
Deprecierea a fost urmata de o perioadd de volatilitate moderatd in a doua jumatate a anului. Th mai
2026, leul era cu aproximativ 5 % mai slab fata de euro, comparativ cu nivelul inregistrat cu doi ani
fnainte. Spreadul ratei dobanzii pe termen scurt Tn raport cu zona euro a crescut substantial (cu
aproximativ 300 de puncte de bazd) Tn perioada august 2024-iunie 2025, reflectand stagnarea ratei
dobanzii de politicda monetard a BNR de la jumatatea anului 2024 si ciclul de relaxare a politicii
monetare Tn zona euro. Spreadul s-a accentuat si mai mult Tn contextul presiunii exercitate asupra



pietei monetare din Romania la sfarsitul primaverii, atingand un nivel maxim de aproximativ 515
puncte de baza in iunie 2025. Ulterior, acesta a scdzut constant in a doua jumadtate a anului 2025 si la
inceputul anului 2026, reflectand Tmbunatdtirea conditiilor de lichiditate pe piata monetara din
Romania. Spreadul a atins 362 de puncte de baza Tnh mai 2026.

Roménia nu Tndeplineste criteriul de convergentd a ratelor dobénzii pe termen lung. in
perioada de 12 luni care s-a incheiat Tn mai 2026, rata medie a dobanzii pe termen lung a fost de
6,7 %, cu mult peste valoarea de referinta de 5,1 %. Rata dobanzii pe termen lung din Romania a
crescut treptat pe parcursul anului 2024, ajungand la 7,1 % in ianuarie 2025. Dupa o usoard scadere
in primele luni ale anului 2025, aceasta a Tnceput sa creasca din nou n luna aprilie, alimentata de
aversiunea crescutd fata de riscul de piata pe fondul adancirii deficitului bugetar si al preocuparilor
investitorilor cu privire la perspectivele consolidarii fiscale. Ulterior, rata dobanzii pe termen lung a
scdzut constant Tn a doua jumatate a anului 2025, ca urmare a adoptdrii de catre guvern a masurilor
de consolidare bugetara. In primele cinci luni ale anului 2026, rata dobanzii pe termen lung in Romania
a fost Tn linii mari stabild, situdndu-se la 6,2 % Tn mai 2026. Spreadul pe termen lung Tn raport cu
obligatiunea germand de referinta a fost de 312 puncte de bazd in mai 2026, in scadere fata de
nivelul de varf de 485 de puncte de baza inregistrat Tn iunie 2025.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de pldti, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externa a Romaniei (si anume contul curent si contul de capital combinate) s-a
fmbunatatit usor, de la -6,7 % din PIB n 2024 la -6,0 % Tn 2025, Tn principal datoritd unei cresteri a
excedentului contului de capital ca urmare a unei absorbtii mai mari a fondurilor UE. Deficitul de cont
curent al Romaniei a rdmas considerabil, situandu-se la 7,9 % din PIB Tn 2025, in pofida unei scaderi
marginale Tn a doua jumdtate a anului, pe fondul consolidarii bugetare si al scaderii cererii interne.
Economia Romaniei este bine integrata cu zona euro datoritd schimburilor comerciale si investitiilor.
Conform unei selectii de indicatori privind mediul institutional, Romania inregistreaza rezultate mai
slabe decat multe dintre statele membre din zona euro n aceasta privintd. Romania se confrunta cu
provocdri in domenii precum controlul coruptiei. Sectorul financiar din Romania este mai mic si mai
putin dezvoltat decat in zona euro. Sectorul bancar din Romania este bine integrat in sistemul financiar
al zonei euro, in special datorita ponderii ridicate a participatiilor investitorilor strdini Tn sistemul sdu
bancar. Cu toate acestea, finantarea bazatd pe piatd este mai putin dezvoltatd decat in zona euro,
astfel cum se reflectd in pietele foarte mici ale titlurilor de capital si datoriei sectorului privat. Tn
contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Comisia a concluzionat, in Raportul privind
mecanismul de alerta pentru 2026, ca un bilant aprofundat este justificat Tn cazul Romaniei. Bilantul
aprofundat a concluzionat cd Romania continud sd se confrunte cu vulnerabilitdti legate de nivelul
ridicat al deficitului bugetar si al deficitului extern, Tn pofida ameliordrii acestora Thcepand cu a doua
jumétate a anului 2025. Tn acelasi timp, presiunile asupra salariilor si costurilor s-au temperat, cu un
potential impact pozitiv asupra competitivitatii costurilor. Deficitul public ridicat al Romaniei a fost un
factor determinant cheie al deficitelor externe mari si al nevoilor ridicate de Tmprumuturi externe.
Procesul de consolidare bugetara initiat Th 2025 contribuie la reducerea vulnerabilitdtilor Romaniei si
se preconizeaza cd el va continua. Tinand cont de aceasta evaluare din bilantul aprofundat, in
comunicarea sa referitoare la pachetul de primavara al semestrului european 2026, Comisia considera
ca Romania continud sa se confrunte cu dezechilibre macroeconomice excesive.

Planul de redresare si rezilienta (PRR) al Romaniei include madsuri menite sd abordeze o serie de
provocari structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru
a stimula competitivitatea si cresterea durabild, precum si pentru a reduce disparitatile teritoriale si
sociale din tara. Tn urma revizuirii din 2025 a planului sdu de redresare si rezilientd, pachetul financiar
al Romaniei din cadrul MRR se ridica la aproximativ 21,4 miliarde EUR pentru perioada 2021-2026, din
care 13,5 miliarde EUR sub forma de granturi si 7,8 miliarde EUR sub formd de imprumuturi. Planul
revizuit a redus substantial componenta de Tmprumut, de la 14,9 miliarde EUR la 7,8 miliarde EUR, din
cauza intarzierilor in implementare si a reducerii amplorii masurilor considerate a nu mai fi pe deplin
realizabile. Romania a depus patru cereri de platd pana la sfarsitul anului 2025. Pand Tn iunie 2026,
platile totale se ridicau la aproximativ 60 % din pachetul financiar total. Principalele reforme din planul
de redresare si rezilientd al Romaniei vizeaza pensiile, decarbonizarea/eliminarea treptata a productiei
de energie pe baza de cdrbune si lignit, intreprinderile de stat, administratia fiscala si reforma fiscala,
precum si asistenta sociald si medicala. in plus, pentru perioada 2021-2027, Romania beneficiaza de
finantare din partea politicii de coeziune Tn valoare de 33,7 miliarde EUR. Finantarea din cadrul politicii
de coeziune urmadreste sa sprijine Tn continuare competitivitatea si convergenta sociala ascendentd a
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Romaniei, inclusiv prin investitii Tn cercetare, inovare si competitivitatea IMM-urilor, tranzitia verde si
justa, modernizarea institutiilor de pe piata muncii, dezvoltarea competentelor si cresterea calitatii si a
caracterului incluziv al educatiei si formadrii, precum si reducerea sdrdciei. Desi Romania a Tnregistrat
progrese Tn ceea ce priveste punerea in aplicare a politicii de coeziune, existd Tn continuare provocari,
cum ar fi disparitdtile teritoriale semnificative in materie de investitii si ocupare a fortei de munca
intre regiunea-capitald si alte regiuni, precum si intre zonele urbane si cele rurale.

SUEDIA

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

Legislatia din Suedia, in special Legea privind Riksbank, nu este pe deplin compatibila cu cerintele
prevdzute la articolul 131 din TFUE. Persistda incompatibilitati si imperfectiuni care vizeaza
independenta bancii centrale, interzicerea finantarii monetare si integrarea bancii centrale fin
Eurosistem in ceea ce priveste obiectivele Riksbank si misiunile SEBC/BCE prevazute la articolul 127
alineatul (1) si alineatul (2) din TFUE si la articolele 2 si 3 din statutul SEBC/BCE.

Suedia Tndeplineste criteriul stabilitdtii preturilor. Rata medie a inflatiei in Suedia pe parcursul
perioadei de 12 luni care s-a Tncheiat Tn mai 2026 a fost de 2,2 %, sub valoarea de referinta de 2,7 %.
Se preconizeaza cd aceasta va scadea pana la sfarsitul anului 2026, dupd care va creste usor in 2027,
dar ar trebui sa ramana sub valoarea de referinta Tn ambii ani.

Graficul 6a: Suedia - Criteriul inflatiei
(procente, media mobild pe 12 luni)
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Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2026.

Rata anuala a inflatiei IAPC in Suedia a fost, Tn medie, de 2,0 % Tn 2024 si a crescut la 2,6 % Tn 2025.
Aceste rate ale inflatiei au fost, Tn linii mari, in concordanta cu cele din zona euro. Scaderea preturilor
la energie, efectele de baza si cresterea moderata a salariilor pe fondul unor acorduri salariale
multianuale moderate au contribuit la dezinflatie in ambii ani. Reducerea puternica a preturilor
alimentelor Tn 2024 si relaxarea pronuntata a cresterii preturilor produselor industriale neenergetice Tn
ambii ani au contribuit, de asemenea, la scaderea inflatiei totale, in timp ce inflatia serviciilor a ramas
ridicatd, dar a scdzut de la 4,9 % n 2024 la 3,8 % in 2025. Tn 2025, cresterea relativ mai accentuata
a preturilor alimentelor si energiei a determinat o scddere a inflatiei totale. Impactul intarziat al
cursului de schimb efectiv mai puternic al coroanei Tnh 2024 a contribuit la atenuarea cresterilor de
preturi pentru bunurile si serviciile importate. Inflatia IAPC a scazut Tn primele luni ale anului 2026,
deoarece efectele conflictului din Orientul Mijlociu au fost contrabalansate Thcepand cu luna aprilie de
scdderi substantiale ale impozitelor indirecte pe alimente si combustibili, combinate cu o inflatie
subiacenta scazuta.



Potrivit previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2026, inflatia medie anuala va scddea
la aproximativ 1,5 % in 2026, dupa care va creste usor la 1,8 % n 2027. Evolutiile inflatiei din 2026
reflecta impactul cresterii preturilor de import, Tn special pentru produsele petroliere, compensat partial
de reducerile cotei de TVA si ale accizelor, de cresterile salariale moderate si de impactul intarziat al
unei coroane mai puternice, factorii speciali urmand sd se estompeze Tn 2027. Nivelul preturilor din
Suedia este relativ ridicat, situdndu-se la aproximativ 110 % din media zonei euro Tn 2024.

Suedia Tndeplineste criteriul privind finantele publice. Suedia nu face obiectul unei decizii a
Consiliului privind existenta unui deficit excesiv. Deficitul public s-a Tmbunatatit usor, de la 1,5 % din
PIB Tn 2024 la 1,3 % din PIB in 2025, reflectand o crestere economica lenta. Potrivit previziunilor
economice ale Comisiei din primdvara anului 2026, se preconizeaza cd deficitul public va ajunge la
2,8 % din PIB Tn 2026 din cauza scaderii veniturilor totale. Tn 2027, se preconizeazd ci ponderea
deficitului public va fi de 2,5 %.

La 21 ianuarie 2025, Consiliul a adoptat o recomandare de aprobare a planului bugetar-structural
national pe termen mediu al Suediei. Planul vizeaza perioada 2025-2028 si stabileste o limitd
superioara pentru cresterea cheltuielilor nete pe o perioada de patru ani, cu rate maxime de crestere a
cheltuielilor nete de 4,0 % in 2025, 4,4 % Tn 2026, 4,4 % in 2027 si 4,6 % n 2028. La 3 iunie 2026,
Comisia a concluzionat ca se preconizeaza o crestere a cheltuielilor nete cu 6,5 % in 2026, care va
depdsi cresterea recomandata de 4,4 %. Abaterea care depdseste valoarea maxima recomandatd este
echivalenta cu o abatere anualda de 1,0 % din PIB. Cu toate acestea, dacd se iau Tn considerare
impreund anii 2024, 2025 si 2026, rata proiectata de crestere cumulatd a cheltuielilor nete este
inferioara ratei maxime de crestere recomandate. Potrivit estimdrilor, cheltuielile nete Tn 2026 vor
creste cu 6,5 %, situandu-se peste plafonul recomandat de Consiliu de 4,4 % pentru 2026, iar
cresterea cumulata a cheltuielilor nete pana in 2026 se va mentine in limitele plafonului cumulat
recomandat de 15,5 %.

Ponderea datoriei publice in PIB a crescut de la 34,1 % Tn 2024 la 35,1 % Tn 2025 si se preconizeaza
ca va creste n continuare la 36,5 % din PIB Tn 2026 si apoi la 37,7 % din PIB Tn 2027, ca urmare a
unui deficit primar mai ridicat. Riscurile legate de sustenabilitatea datoriei pentru Suedia par a fi
scazute pe termen mediu, chiar daca se preconizeaza ca datoria publica va creste la aproximativ 44 %
din PIB pana in 2036. Suedia dispune de un cadru bugetar solid, cu norme clare si o orientare pe
termen mediu, care mentine ancora datoriei la 35 % din PIB.

Grdficul 6b: Suedia — soldul bugetar si datoria publica
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Sursa: Eurostat, Previziunile economice ale Comisiei din primavara anului 2026.

Suedia nu Tndeplineste criteriul cursului de schimb. Coroana suedeza nu participa la mecanismul
cursului de schimb II. Suedia aplica un regim de flotare libera a cursului de schimb, care permite bancii
centrale sd intervind pe piata valutard. Dupd ce coroana a inregistrat o perioada lunga de depreciere
fata de euro, scazand de la 8,3 SEK/EUR Tn august 2012 la 11,8 SEK/EUR in septembrie 2023, aceasta
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s-a redresat Tntr-o oarecare mdsura Tn 2024 si 2025, ajungand la 10,6 SEK la EUR in februarie 2026,
inainte de o noua scddere usoard. Spreadul STIBOR-Euribor la trei luni a fost volatil Tn ultimii ani. Dupa
o crestere usoard, dar puternica in 2022, acesta a scazut ulterior, devenind negativ in a doua jumadtate
a anului 2024. De atunci, spreadul a fluctuat intre -20 si 20 de puncte de bazd, adica cu mult sub
nivelul din anii anteriori anului 2022 (aproximativ 50 de puncte de bazd). In luna mai 2026, spreadul
era de -21 de puncte de bazd, iar cursul de schimb era de 10,9 SEK/EUR, cu 7 % mai puternic fata de
euro decat fusese cu doi ani Tnhainte.

Suedia Tndeplineste criteriul de convergenta a ratelor dobénzii pe termen lung. Tn perioada de
12 luni care s-a Tncheiat Th mai 2026, rata medie a dobanzii pe termen lung Tn Suedia a fost de 2,6 %,
cu mult sub valoarea de referintd de 5,1 %. Dupd ce au crescut considerabil Tn 2022 si 2023, ratele
dobanzilor pe termen lung din Suedia au scazut Tn 2024, dupa care, Tn 2025, au revenit la nivelurile din
2023. De la Tnceputul anului 2024, rata dobanzii pe termen lung a fluctuat intre 2,2 % si 2,8 %.
Spreadul n raport cu obligatiunea germand de referintd a ramas relativ mic, inregistrand o oarecare
volatilitate Tn 2024 si 2025. Tn general, spreadul a scdzut Tn ultimii ani si a devenit usor negativ in
2024, ajungand la -34 de puncte de baza in iulie 2024. Ulterior, aceasta a crescut usor pand n
ianuarie 2026, dupa care a scazut treptat la -31 de puncte de baza in mai 2026.

Comisia a examinat si alti factori, inclusiv evolutia balantei de plati, integrarea pietelor si mediul
international. Balanta externd a Suediei (si anume contul curent si contul de capital combinate) a
rdmas excedentard, la 7,0 % din PIB Tn 2024 si la 6,2 % Tn 2025. Economia Suediei este bine integratd
cu zona euro datoritd schimburilor comerciale si investitiilor. Indicatorii selectati privind mediul
institutional arata cd Suedia Tnregistreaza rezultate mai bune decat majoritatea statelor membre din
zona euro Tn aceastd privinta. Sectorul financiar din Suedia este foarte dezvoltat si bine integrat n
sectorul financiar din zona euro. Sectorul bancar domind sectorul financiar, desi fondurile de asigurdri
si de pensii reprezintd, de asemenea, o parte importantd a acestuia. Tn plus, Suedia se numara printre
cele mai avansate piete de credit si de titluri de capital din UE, iar nivelul de finantare bazata pe piata
este printre cele mai ridicate din UE. Tn contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice,
Comisia a concluzionat, Tn Raportul sau privind mecanismul de alerta pentru 2026, ca un bilant
aprofundat este justificat in cazul Suediei. Tn urma bilantului aprofundat, s-a concluzionat ca Suedia se
confrunta cu vulnerabilitdti legate de piata sa imobiliara si de nivelul ridicat al datoriei private. Desi
preturile locuintelor s-au moderat ntr-o oarecare mdsura fata de nivelurile din 2022 si 2023, gradul
de Tndatorare a gospodariilor ramane ridicat si se preconizeaza cd va continua sd creascd. Desi
sectorul financiar este foarte expus la sectorul imobiliar, acesta este profitabil, cu amortizoare
considerabile de capital Tmpotriva evolutiilor negative. Existd Tn continuare rigiditati in ceea ce priveste
oferta de locuinte, piata nchirierilor a cunoscut o reformd limitata, ceea ce a dus la liste lungi de
asteptare si la o ratd scdzutd a locuintelor vacante comparativ cu alte tari din UE. Tinand seama de
aceasta evaluare din bilantul aprofundat, Comisia, n comunicarea sa referitoare la pachetul de
primdvara al semestrului european 2026, considera cd Suedia nu se mai confruntd cu dezechilibre
macroeconomice.

Planul de redresare si rezilienta (PRR) al Suediei include mdsuri menite sa abordeze o serie de provocdri
structurale, Tn sinergie cu alte fonduri ale UE, inclusiv cu fondurile politicii de coeziune, pentru a reduce
disparitdtile teritoriale si sociale din tard. Suedia beneficiaza de finantare din cadrul MRR in valoare de
3,4 miliarde EUR pentru perioada 2021-2026. Suedia si-a prezentat a doua cerere de platd in ianuarie
2026. Printre principalele investitii si reforme din planul de redresare si rezilientd al Suediei se numdra
cele din domeniul finantdrii tehnologiilor si infrastructurii de reducere a emisiilor de gaze cu efect de
serd, al izolarii locuintelor, al formdrii pentru ingrijirea persoanelor in varsta si al introducerii benzii
largi Tn zonele slab populate. O prima rambursare din MRR a avut loc n iulie 2025, restul platilor fiind
n curs de evaluare pentru 2026. In plus, pentru perioada 2021-2027, Suedia beneficiaza de finantare
din partea politicii de coeziune n valoare de 2,4 miliarde EUR. Finantarea din cadrul politicii de coeziune
vizeazd n special imbunatatirea Tn continuare a conditiilor pentru cercetare si inovare, crearea de
oportunitdti pentru antreprenoriat si transformarea industrialda si sprijinirea digitalizarii, a
internationalizdrii si a competitivitatii. Desi Suedia a nregistrat progrese in ceea ce priveste punerea in
aplicare a politicii de coeziune, existad in continuare provocdri, cu disparitati persistente ntre regiunea-
capitala si restul tarii.
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