Directia generala de analiza macroeconomica gi politici financiare

Nota privind Raportul de convergenta al
Bancii Centrale Europene

|. CONVERGENTA ECONOMICA

Raportul de convergentd evalueazd progresele Inregistrate de statele membre cu
statut de derogare, care nu au adoptat incd moneda euro, respectiv: Bulgaria, Cehia,

Indicatori privind Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia, Roménia si Suedia' privind gradul de
evolutia : convergentd economica si juridica.
+» preturilor, Cadrul de analiza se bazeaza pe o serie de indicatori privind evolutia preturilor,
+¢ soldurilor soldurilor bugetare, cursului de schimb, ratelor dobanzii, precum si pe alti
bugetare, indicatori anticipativi §i retrospectivi considerati utili pentru analiza aprofundata a
+¢ cursului de sustenabilitatii procesului de convergenta.
schimb, La baza cadrului de analiza privind convergenta economica se afla prevederile
% ratelor dobanzii. Tratatului, ce stipuleaza tratament egal de aplicare a criteriilor, utilizarea datelor

efective, insistand pe caracterul sustenabil al convergentei, pe aplicarea criteriilor

(Criteriile Maastricht) privind consecventa, transparenta si simplicitatea. Un rol esential pentru sprijinirea

cresterii sustenabilitatii activitatii economice pe termen mediu si lung este atribuit
existentei unei guvernante robuste §i a unor institutii solide.

Raportul de convergenti examineaza dacd a fost realizat un grad de convergentd durabild, analizand

indeplinirea urmatoarelor criterii:

a.

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

raportul dintre deficitul public planificat sau real si produsul intern brut sa nu depdseasca o valoare
de referintd de 3% din PIB’.

raportul dintre datoria publica si produsul intern brut sd nu depdseascd o valoare de referinta de
60% din PIB, cu exceptia cazului in care acest raport se diminueazd suficient si se apropie de
valoarea de referinta intr-un ritm satisfacator

respectarea limitelor normale de fluctuatie prevazute de mecanismul cursului de schimb din Sistemul
Monetar European, timp de cel putin doi ani, fara devalorizarea monedei 1n raport cu moneda euro.
Aceasta reguld presupune ca un stat membru a respectat marjele normale de fluctuatie prevazute de
mecanismul cursului de schimb, fara sa cunoasca tensiuni grave cel putin pe parcursul ultimilor doi
ani dinaintea examindrii. In special, statul membru nu a devalorizat din proprie initiativa cursul de
schimb al monedei sale in raport cu euro in aceeasi perioada.

criteriul de convergenta al ratelor dobanzilor presupune ca in cursul unei perioade de un an inaintea
examindrii, un stat membru a avut o ratd a dobdnzii nominald medie pe termen lung care nu poate
depasi cu mai mult de 2 puncte procentuale pe aceea a cel mult trei state membre care au inregistrat
cele mai bune rezultate in domeniul stabilitatii preturilor. Ratele dobanzilor sunt calculate pe baza
obligatiunilor de stat pe termen lung sau a unor titluri comparabile, tindnd seama de diferentele dintre
definitiile nationale (rata dobanzii fiind calculatd ca medie aritmeticd a dobanzilor pe parcursul
ultimelor 12 luni). Conceptul referitor la state membre cu cele mai bune rezultate este aplicat prin
calcularea mediei aritmetice neponderate a ratelor dobéanzilor pe termen lung ale acelorasi trei state
membre incluse in calculul valorii de referinti pentru criteriul stabilitatii preturilor. >

! Prezentul raport nu include Danemarca si Regatul Unit care sunt state membre cu statut special, desi nu au adoptat inca
moneda euro.

? Analiza evolutiilor fiscale are la baza datele extrase din conturile nationale in conformitate cu ESA 95.

? Data limita pentru transmiterea datelor a fost 30 aprilie 2012, acestea fiind furnizate de Comisia Europeana, din prognoze
din diverse surse, precum si cele mai recente programe de convergenta ale statelor analizate.



#» Soldul contului curent

% Pozitia investitionala internationala neta Rapoartele Comisiei iau in considerare rezultatele
integrarii pietelor, situatia si evolutia balantelor de plati
curente, precum §i o examinare a evolutiei costurilor
salariale unitare. In acest sens noul pachet legislativ
cuprinde un cadru consolidat de supraveghere (procedura

% Cursul de schimb efectiv real
»  Cotele de piata ale exporturilor
% Costul unitar nominal cu forta de munca

% Preturile locuintelor privind dezechilibrele macroeconomice), al cirui obiectiv

% Fluxul de credite acordate sectorului privat este prevenirea dezechilibrelor macroeconomice excesive,

% Datoria sectorului privat precum si planuri de masuri corective. In scopul unei

% Datoria publici analize exhaustive, sunt cqmensura‘gi indicatorii tabloului

% Rata somajului de bord p?ntru toate tarile examinate in Raportul de
convergenta.

(Mecanismul de alertd — Tabloul de bord)

Il. COMPATIBILITATEA LEGISLATIEI NATIONALE CU TRATATELE

In procesul de evaluare a convergentei juridice este examinati, atit compatibilitatea legislatiei nationale a
statelor membre cu cea europeand, cat si daca aplicarea prevederilor respecta spiritul Tratatului, respectiv
independenta organelor de decizie. Scopul evaluarii convergentei juridice este acela de a facilita adoptarea
de catre Consiliu a deciziilor cu privire la indeplinirea obligatiilor ce le revin pentru realizarea uniunii
economice §i monetare. Aceste conditii vizeazd 1n special independenta bancilor centrale si integrarea
juridica a Bancilor Centrale Nationale in Eurosistem.
In scopul identificarii domeniilor in care legislatia nationald trebuie adaptati sunt examinate urmatoarele
aspecte :

% compatibilitatea cu dispozitiile privind independenta Bancii Centrale Nationale precum si respectarea

principiilor confidentialitatii

% compatibilitatea cu dispozitiile referitoare la interdictiile privind finantarea monetara si interdictia

privind accesul privilegiat
% integrarea juridica a Bancii Centrale Nationale in Eurosistem

lll. STADIUL CONVERGENTEI ECONOMICE

De la ultimul Raport de convergentd din luna mai 2010, activitatea economica s-a redresat in anul

2011, in medie, in toate tarile analizate. Noul pachet legislativ care a intrat in vigoare la data de 13

decembrie 2011 prevede consolidarea semnificativa a supravegherii politicilor fiscale, precum §i o noud

procedura de supraveghere in vederea prevenirii si corectirii dezechilibrelor macroeconomice. In numeroase

tari sunt necesare ajustari durabile ale politicilor, tindnd seama de un cumul de factori relevanti pentru

integrarea si convergenta economica:

% un grad ridicat de indatorare publica sau privata, poate sd afecteze, cresterea sustenabild a productiei;

% limitarea cresterilor salariale si stimularea productivitatii sunt, in continuare, necesare pentru a
sprijini competitivitatea;

% multe tari trebuie sa solutioneze necoreldrile la nivelul calificarii fortei de munca si sa incurajeze
participarea pe piata fortei de munca;

%+ sunt necesare imbunatatirea mediului de afaceri si masuri de consolidare a guvernantei, precum si de
ameliorare a calitatii institutiilor;

¢+ este esentiala monitorizarea cat mai atentd a sectorului bancar si dezvoltarea pietelor de finantare in
moneda locald, indeosebi pe scadente mai lungi;

¢ continuarea procesului de convergentd a nivelurilor veniturilor in majoritatea statelor membre
analizate in acest raport va genera probabil presiuni suplimentare;

*» sunt necesare ajustari sustenabile la nivelul politicilor;

% se impune identificarea unor solutii la adresa modificarilor demografice preconizate.



Criteriul
stabilitatii
preturilor

3,1%

Criteriul
finantelor
publice

Deficit 3% din PIB

Datorie publica
60% din PIB

In perioada de referinta aprilie 201 1-martie 2012, valoarea de referinta utilizata

pentru criteriul stabilitatii preturilor a fost de 3,1%. Bulgaria, Cehia si Suedia, au
inregistrat rate medii ale inflatiei IAPC inferioare — in cazul Suediei, mult inferioare —
valorii de referinta. in celelalte tiri, inflatia IAPC s-a plasat la valori mult superioare
celei de referintd, cea mai ampla deviere fiind observatd in Roméania 4 (Tabelul 1). Sub
influenta unui ansamblu de factori interni §i externi, inflatia a continuat sd creasca In
anul 2011 in cele mai multe dintre tirile analizate. In unele tari, ratele inflatiei au fost
influentate in ultimii ani si de anumite masuri adoptate in contextul consolidarii fiscale,
cum ar fi cele privind impozitele indirecte, preturile administrate si accizele.
Prognozele principalelor institutii internationale indica probabilitatea ca, in majoritatea
tarilor analizate, inflatia medie anuala sa rdmand, in linii mari, stabild sau sa scada in
perioada 2012-2013. O exceptie notabila o constituie Ungaria, unde se anticipeaza o
crestere a inflatiei Tn anul 2012. Deteriorarea peste asteptari a activitatii economice ar
contribui la atenuarea presiunilor inflationiste.
In tarile analizate din Europa Centrald si de Est, actualul proces de recuperare a
decalajelor poate exercita, pe termen mai lung, noi presiuni in sensul cresterii asupra
preturilor si/sau asupra cursului de schimb nominal, desi amploarea exactd a acestui
efect este dificil de apreciat.

Cu exceptia Suediei, la data prezentului raport, toate statele membre analizate
fac obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform deciziei Consiliului UE. S-a
stabilit ca termenele pentru remedierea acestei situatii sd fie urmatoarele: anul 2011
pentru Ungaria si Bulgaria, anul 2012 pentru Letonia, Lituania, Polonia si Romania, si
anul 2013 pentru Cehia. Toate tarile, cu exceptia Suediei, Bulgariei §i, temporar, a
Ungariei, au inregistrat o pondere a deficitului bugetar in PIB superioara valorii de
referintd de 3% 1n anul 2011, desi aceasta s-a redus comparativ cu anul precedent.

In ianuarie 2012, Consiliul UE a constatat esecul Ungariei in ceea ce priveste
aplicarea unor masuri eficiente, ca reactie la recomandarea din iulie 2009. In
consecintd, in martie 2012, Consiliul a adoptat o decizie de suspendare a unei parti a
angajamentelor din Fondul de coeziune al UE pentru Ungaria in anul 2013, precum si
cea de-a cincea recomandare revizuita, prin care se solicitd autoritdtilor maghiare sa
puni capit situatiei de deficit excesiv pana in anul 2012. in acest sens, Ungariei i s-a
recomandat si adopte masurile necesare, inclusiv cele privind consolidarea fiscala
suplimentard, pentru a atinge tintele prevazute in programul actualizat de convergenta
pentru anul 2011. Letonia si Roménia®, tiri care ficeau inca obiectul unor programe de
asistentd ale UE si FMI in anul 2011, au continuat procesul de consolidare fiscala
strictd. Bulgaria si Lituania au implementat in continuare politici fiscale prudente
bazate pe reducerea cheltuielilor, beneficiind de sprijinul unor evolutii ciclice pozitive,
indeosebi in cazul Lituaniei. Cehia si Polonia, tari care au permis functionarea
stabilizatorilor automati la inceputul crizei financiare si economice mondiale, au trecut,
de asemenea, la masura consolidarii fiscale. Se anticipeaza cad Polonia va consemna o
pondere a deficitului bugetar in PIB egald cu valoarea de referinta, in timp ce pentru
toate celelalte tari sunt proiectate valori in continuare inferioare.

Ponderea datoriei publice s-a mentinut sub 40% din PIB in Bulgaria, Lituania,
Romania si Suedia. In perioada 2002-2011, ponderea datoriei publice in PIB a crescut
substantial Tn Letonia (29,0 puncte procentuale) si Ungaria (24,7 puncte procentuale),
urmate de Lituania (16,3 puncte procentuale), Cehia si Polonia (14,1 puncte
procentuale fiecare) si Romania (8,4 puncte procentuale). In schimb, ponderea datoriei
publice in PIB a consemnat, in anul 2011, o valoare mult inferioara celei din anul 2002
in Bulgaria si Suedia. Pentru anul 2012, Comisia Europeana preconizeaza cresterea
ponderii datoriei publice in PIB in toate statele membre analizate in acest raport, cu
exceptia Ungariei, Poloniei si Suediei. Proiectiile Comisiei Europene indica, de

“in perioada iulie 2011-iunie 2011 IAPC este de 3,1%
> Pentru 2012, deficitul bugetar in metodologia ESA este estimate la 2,8% in PIB



Criteriul cursului
de schimb

Criteriul ratelor
dobanzilor pe
termen lung

5,8%

asemenea, faptul cd ponderile datoriei publice se vor mentine, in anul 2012, la valori
inferioare celei de referinta de 60% din PIB in toate tarile, cu exceptia Ungariei.

Dintre tarile analizate in acest raport, Letonia §i Lituania participa in prezent la
MCS 1I. in mod deosebit, s-a acceptat participarea Lituaniei la MCS II, cu mentinerea
regimului de consiliu monetar existent. In cadrul MCS II, niciuna dintre paritatile
centrale analizate in raport nu a facut obiectul unei devalorizéri in perioada de referinta
(1 mai 2010-30 aprilie 2012).

Comparativ cu valorile medii din luna mai 2010, cel mai puternic s-au apreciat
coroana suedezd si coroana cehd, reflectind cu precddere revirimentul economiilor
acestor tari, ulterior crizei financiare i economice mondiale din perioada 2008-2009.
Toate monedele tarilor care aplica strategia de tintire a inflatiei, cu exceptia coroanei
suedeze, au Inregistrat deprecieri semnificative fata de euro in semestrul I 2011, dar au
recuperat partial aceste pierderi la inceputul anului 2012. FMI a prelungit si, totodata, a
extins inca de la inceputul anului 2011 linia de credit flexibila (Flexible Credit Line) cu
caracter preventiv acordatd Poloniei. Trebuie mentionat faptul ca Polonia nu a utilizat
linia de credit flexibild dupa infiintarea acesteia. In cea mai mare parte a perioadei de
referintd, leul romanesc a fost tranzactionat la niveluri mult inferioare cursului de
schimb mediu inregistrat in luna mai 2010. Forintul maghiar® s-a depreciat pani la
niveluri semnificativ inferioare cursului de schimb mediu din luna mai 2010. Avand in
vedere ci programele de asistentd financiard internationala pentru Ungaria si Romania’
au contribuit la diminuarea vulnerabilitatilor in plan financiar, este posibil ca acestea sa
fi favorizat si reducerea presiunilor exercitate asupra cursului de schimb.

In perioada de referinta aprilie 2011-martie 2012, valoarea de referintd pentru

ratele dobanzilor pe termen lung a fost de 5,8%. Acest rezultat a fost obtinut prin
adaugarea a 2 puncte procentuale la media aritmetica neponderatd a ratelor dobanzilor
pe termen lung a doud dintre cele trei state membre cu cele mai bune rezultate din
perspectiva stabilitatii preturilor, respectiv Suedia (2,2%) si Slovenia (5,4%). Irlanda a
dispus de acces foarte limitat la pietele financiare in perioada de referintd, iar rata
dobanzii pe termen lung a acestei tari a fost sensibil influentatd de nivelul primelor de
risc. Rata medie a dobanzii pe termen lung in Irlanda s-a plasat la 9,1%, nivel mult mai
ridicat decat rata medie a dobanzii pe termen lung din celelalte doua tari cu cele mai
bune rezultate n ceea ce priveste criteriul stabilitatii preturilor si decat valoarea medie
inregistrata atat in zona euro, cat si in toate statele membre ale UE.
In perioada de referinta, sase dintre statele membre analizate (Bulgaria, Cehia, Letonia,
Lituania, Polonia si Suedia) au inregistrat rate medii ale dobanzilor pe termen lung
egale sau inferioare — in cazul Cehiei si al Suediei mult inferioare — valorii de referinta
de 5,8% aferente criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor (Tabelul 1). In
Romania si Ungaria, ratele dobanzilor pe termen Iung au depasit semnificativ valoarea
de referintd in decursul perioadei analizate. In Romania, ratele dobanzilor pe termen
lung au fost afectate de evolutiile economice nefavorabile, in timp ce Ungaria a
suportat, in plus, consecintele perceptiei investitorilor in raport cu politicile
guvernamentale aplicate. In perioada analizati, ratele dobanzilor pe termen lung s-au
situat, in medie, la 7,3% In Romania si la 8,0% in Ungaria. Diferentialele de dobanda
fatda de media zonei euro au fost de aproximativ 2,8 puncte procentuale, in medie, in
cazul Romaniei (4,4 puncte procentuale fatd de randamentul asociat obligatiunilor
zonei euro pe termen lung cu rating AAA). In Ungaria, diferentialele fata de rata medie
a dobanzii din zona euro s-au pozitionat la 3,6 puncte procentuale (5,2 puncte
procentuale fatd de randamentul atasat obligatiunilor zonei euro pe termen lung cu
rating AAA).

® In Ungaria, un program de asistenti financiara internationala a fost implementat in perioada cuprinsa intre luna noiembrie
2008 si sfargitul anului 2010

7 La inceputul anului 2011, pachetul de mésuri de asistentd financiara internationala acordat pe o perioada de doi ani
Romaniei la inceputul anului 2009 a fost inlocuit de un program de asistenta financiara internationala cu caracter preventiv.
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Primul raport privind mecanismul de alerta a fost publicat de Comisie la
data de 14 februarie 2012 si a inclus o evaluare economica si financiard calitativa
bazata, printre altele, pe un tablou de bord orientativ §i transparent, continind un set de
indicatori, ale céaror valori au fost comparate cu pragurile orientative prevazute in
regulamentul mentionat anterior (Tabelul 2). Conform raportului privind mecanismul
de alertd, realizarea unei analize detaliate este necesard in cazul a trei tari examinate in
acest raport, respectiv Bulgaria, Ungaria si Suedia. Romania, constituie, in prezent,
obiectul unui program UE-FMI cu caracter preventiv si nu a fost, prin urmare, analizata
in raportul privind mecanismul de alertd. Letonia, care a finalizat un program de
asistenta financiara internationald coordonat de UE si FMI in luna ianuarie 2012, a fost
inclusd in raportul privind mecanismul de alertd, dar s-a numarat, impreuna cu Cehia,
Lituania si Polonia, printre tarile pentru care nu s-a recomandat realizarea unei analize
aprofundate.

Poczitia investitionald internationald 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. Aceste valori negative au depasit -80% din PIB in
Bulgaria si Ungaria in anul 2011, reflectdnd deficitele persistente ale contului curent,
nivelurile ridicate ale investitiilor strdine directe in economie, precum si alte investitii
mai volatile (in special sub forma de imprumuturi §i depozite), acumulate, in principal,

ale exporturilor 1n perioada anterioara crizei economice §i financiare mondiale. Pe baza definitiei din

s rata somajului

IV. SINTEZE PE

tabloul de bord, in perioada 2008-2011, cursurile de schimb efective reale au cunoscut
o depreciere in Ungaria, Polonia si Roménia, precum si in Cehia si in Letonia. In cazul
Poloniei, deprecierea inregistrata a fost apropiatd de pragul orientativ de 11%. La polul
opus, Bulgaria, Lituania §i Suedia au consemnat o apreciere a cursului de schimb
efectiv real. In plus, ritmul de crestere, cumulat pe trei ani, a costurilor unitare cu
forta de munca, care s-au situat la niveluri foarte ridicate in perioada anterioara crizei
in toate tdrile analizate, cu exceptia Cehiei, s-a mentinut, in anul 2011, peste pragul
orientativ de 12% 1in Bulgaria si Romania. In anul 2011, cotele de piata ale
exporturilor au crescut 1n toate tarile analizate, cu exceptia Ungariei si Suediei, unde
acestea au scazut. Pe piata fortei de munca, procesul de ajustare s-a materializat Intr-un
nivel relativ ridicat al yomajului, care a depasit, in anul 2011, pragul orientativ de 10%
(medie pe trei ani) in Letonia (17,1%), Lituania (15,6%) si Ungaria (10,7%).
Consolidarea cadrului institutional, inclusiv in domeniul statistic, reprezinta o alta
variabild complementard importanta care trebuie studiatd ca un factor suplimentar
relevant pentru sustenabilitateaintegrarii si convergentei economice.

TARI

a)
\D

BULGARIA

In perioada de referinta aprilie 2011- martie 2012, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd in Bulgaria a fost de 2,7%, nivel inferior valorii de referinta de 3,1%
corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor. Analiza retrospectiva aratd ca
inflatia anuald masurata prin preturile de consum a avut un caracter volatil, situdndu-se 1n
intervalul 2,3%-12,0% in ultimii zece ani. Analizand evolutiile recente, rata anuald a
inflatiei a urmat o traiectorie in general descendentd, dupa varful de 4,6% consemnat in
luna martie 2011, situandu- se la 1,7% in luna martie 2012. Declinul inflatiei s-a datorat
scaderii preturilor alimentelor si produselor energetice, reflectand totodata efectul de baza
asociat majorarii accizelor la tutun la inceputul anului 2010. Cele mai recente prognoze
disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii internationale indica o
crestere a acesteia Tn perioada 2012-2013, pana la valori cuprinse intre 2,1% si 3,1% In
anul 2012 si intre 2,3% si 3,3% in anul 2013. Odata cu intensificarea ritmului de redresare
economicd, in contextul unui regim de curs de schimb fix, trendul de apreciere a cursului
de schimb real se va manifesta probabil prin valori mai ridicate ale inflatiei. In concluzie,
cu toate cd rata medie anuala a inflatiei IAPC se situeazd in prezent sub nivelul de
referintd, exista preocupari cu privire la sustenabilitatea convergentei inflatiei.



b) In prezent, Bulgaria face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii a
Consiliului UE. In anul de referinta 2011, Bulgaria a inregistrat un deficit bugetar de
2,1% din PIB, nivel inferior valorii de referintd de 3%. Ponderea datoriei publice brute in
PIB a fost de 16,3%, nivel semnificativ inferior valorii de referintd de 60%. Pentru anul
2012 Comisia Europeana prognozeaza scaderea deficitului bugetar la 1,9% din PIB si
cresterea ponderii datoriei publice in PIB la 17,6%.

¢) In perioada de referintd de doi ani, leva bulgdreascd nu a participat la MCS 11, dar a fost
ancoratd la euro in contextul aranjamentului de tip consiliu monetar adoptat in luna iulie
1997. Moneda Bulgariei nu a consemnat nicio deviere de la cursul de schimb de 1,95583
BGN/1 EUR.

d) In perioada de referinta aprilie 2011- martie 2012, ratele dobénzilor pe termen lung s-au
situat, In medie, la 5,3%, valoare inferioara celei de referinta de 5,8% corespunzitoare
criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor.

+ Pozitia investitionald internationald neti a consemnat o deteriorare pronuntata, de la -
25,3% din PIB in anul 2002 la -101,8% 1n anul 2009, ameliorandu-se ulterior la -94,7%
in anul 2010 si la -85,3% in anul 2011.
Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Bulgaria necesitda, printre altele, implementarea unor
politici economice care sa asigure stabilitatea macroeconomicd, inclusiv stabilitatea sustenabild a preturilor. Este
necesara continuarea procesului de consolidare fiscala prin reducerea cheltuielilor publice si implementarea
reformelor in sectorul administratiei fiscale.
Legislatia nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale, interdictia de finantare monetara si
integrarea juridica a BC in Eurosistem.

a) In perioada de referintd aprilie 2011 - martie 2012, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd in Cehia a fost de 2,7%, nivel inferior valorii de referinta de 3,1%
corespunzatoare criteriului privind stabilirea preturilor. Analiza retrospectivd aratd ca
inflatia anuald a urmat un trend, in general, descrescator pana in anul 2003, iar ulterior a
fluctuat indeosebi in intervalul 1,6%-3% pana la finele anului 2007, cand si-a reluat
traiectoria ascendenta. Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia, furnizate de

& principalele institutii internationale, indicd o scadere a acesteia in perioada 2012-2013 de

la nivelul ridicat consemnat in prezent pana la valori cuprinse intre 3,1% si 3,5% 1n anul
2012 si intre 1,9% si 2,2% in anul 2013.
b) In prezent, Cehia face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii a
CEHIA Consiliului UE. in anul de referintd 2011, Cehia a inregistrat un deficit bugetar de 3,1%
din PIB, nivel superior valorii de referinta de 3%. Ponderea datoriei publice brute in PIB
a fost de 41,2%, nivel inferior valorii de referintd de 60%. Pentru anul 2012 Comisia
Europeana prognozeaza scaderea deficitului bugetar pana la 2,9% din PIB si majorarea
ponderii datoriei publice in PIB la 43,9%. Cehia trebuie sa asigure reducerea sustenabila a
deficitului bugetar sub nivelul de referintd de 3% in anul 2013 si ulterior, in conformitate
cu cerintele aferente PDE.
¢) In perioada de referinti de doi ani, coroana cehd nu a participat la MCS I, ci a fost
tranzactionatd in conditiile unui regim de curs de schimb flexibil. Coroana cehd s-a
apreciat treptat in raport cu euro in anul 2010 si s-a stabilizat pe parcursul anului 2011,
depreciindu-se din nou cétre finele anului.
d) In perioada de referinta aprilie 2011- martie 2012, ratele dobdnzilor pe termen lung s-au
situat, in medie, la 3,5%, fiind astfel semnificativ inferioare valorii de referinta de 5,8%
corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor.
& Pozitia investitionald internationald netd a Cehiei a consemnat o deteriorare
pronuntata, de la -15,5% din PIB in anul 2002 la -48,5% in anul 2010 si la -49,7% in
anul 2011.
Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Cehia necesita, printre altele, mentinerea unei politici
monetare orientate cdtre stabilitatea preturilor, imbundtdtirea cadrului fiscal intern §i aplicarea unor mdsuri de
consolidare fiscald cuprinzatoare §i credibile. Consolidarea fiscald necesita implementarea de noi masuri, pe langa
cele deja aprobate i incluse in programul bugetar pentru anul 2012 si mentinerea unei politici prudente in privinta
cheltuielilor pe termen mediu.
Legislatia nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale, confidentialitatea, interdictia de
finantare monetara si integrarea jurdica a BC in Eurosistem.




a)
0
b)
LETONIA
c)
d)
*

In perioada de referinta aprilie 2011- martie 2012, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd a fost de 4,1%, nivel net superior valorii de referinta de 3,1%
corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor. Analiza retrospectiva arata ca
inflatia masuratd prin preturile de consum a avut un caracter foarte volatil, variind Intre
-1,2% si 15,3% (medii anuale) in ultimii zece ani. Cele mai recente prognoze
disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii internationale indica o
scadere a acesteia in perioada 2012-2013 pana la valori cuprinse intre 2,5% si 2,6% in
anul 2012 si Intre 2,1% si 2,5% 1n anul 2013.

In prezent, Letonia face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii
a Consiliului UE. In anul de referinta 2011, Letonia a inregistrat un deficit bugetar de
3,5% din PIB, valoare superioara valorii de referintd de 3%. Ponderea datoriei publice
brute in PIB s-a situate la 42,6%, nivel inferior valorii de referintd de 60%. Pentru anul
2012 Comisia Europeand prognozeaza reducerea deficitului bugetar la 2,1% din PIB si
cresterea ponderii datoriei publice in PIB la 43,5%.

Moneda letoni participa la MCS 11 incepand cu data de 2 mai 2005. In ultimii doi ani,
latsul s-a mentinut in apropierea nivelului parititii sale centrale. In perioada de
referintd, deviatia maxima in sens ascendent a cursului de schimb de la paritatea
centrald a MCS II s-a situat la 0,9%, in timp ce deviatia maxima in sens descendent a
atins 1%. Cu privire la perioada analizata, in anul 2010 au fost eliberate trange pentru
Letonia, dar statul leton nu a tras suma ramasa de 3,0 miliarde EUR in anul 2011.

In perioada de referintd aprilie 2011-martie 2012, ratele dobinzilor pe termen lung
s-au situat, in medie, la 5,8%, valoare egald cu valoarea de referinta de 5,8%
corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor.

Pozitia investitionald internationald netd a Letoniei s-a deteriorat considerabil, de la
-41,3% din PIB 1n anul 2002 pana la -82,7% din PIB in anul 2009, stabilizindu-se la
-80,2% din PIB in anul 2010 si reducandu-se ulterior la -72,5% din PIB in anul 2011.

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Letonia necesita implementarea unor politici economice
care sa asigure stabilitatea macroeconomica in ansamblu, inclusiv stabilitatea sustenabila a preturilor.

Legislatia nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale, interdictia de finantare monetara §i
integrarea juridica a BC in Eurosistem.
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In perioada de referinta aprilie 2011- martie 2012, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd a fost de 4,2%, nivel net superior valorii de referinta de 3,1%
corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor. Analiza retrospectiva arata ca
inflatia a avut un caracter volatil, variind intre -1,1% si 11,1% (medii anuale) in ultimii
zece ani. Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de
principalele institutii internationale indica o scadere a acesteia pand la valori cuprinse
intre 2,7% si 3,1% in anul 2012 si intre 2,5% si 2,9% in anul 2013.

In prezent, Lituania face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei
decizii a Consiliului UE. In anul de referintd 2011, Lituania a inregistrat un deficit
bugetar de 5,5% din PIB, nivel net superior valorii de referintda de 3%. Ponderea
datoriei publice in PIB a fost de 38,5%, nivel semnificativ inferior valorii de referinta
de 60%. Pentru anul 2012 Comisia Europeana prognozeaza reducerea deficitului
bugetar la 3,2% din PIB si cresterea ponderii datoriei publice in PIB la 40,4%.

Moneda lituaniand participa la MCS 11 incepand cu data de 28 iunie 2004. In perioada
de referinta de doi ani, litasul s-a mentinut stabil la paritatea centrala de 3,45280 LTL/1
EUR.

In perioada de referintd aprilie 2011- martie 2012, ratele dobdnzilor pe termen lung
s-au situat, In medie, la 5,2%, nivel inferior valorii de referintd de 5,8%
corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor.

Pozitia investitionald internationald netd s-a deteriorat de la -32,6% din PIB in anul
2002 pana la -58,6% din PIB in anul 2009, dar s-a ameliorat treptat ulterior la -55,9%
din PIB in anul 2010 si la -52,2% din PIB in anul 2011.




Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Lituania necesita implementarea unor politici economice
care sa asigure stabilitatea macroeconomica in ansamblu, inclusiv stabilitatea sustenabila a preturilor.
Legislatia nu indeplinegte toate cerintele privind independenta bancii centrale.

UNGARIA

a)

b)

d)

In perioada de referinti aprilie 2011-martie 2012, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd a fost de 4,3%, nivel net superior valorii de referinta de 3,1%
corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor. Analiza retrospectiva arata ca
inflatia anuald masuratd prin preturile de consum a fluctuat intre 3,5% si 7,9% in
ultimii zece ani. Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de
principalele institutii internationale indica o crestere a acesteia in anul 2012 pana la
valori cuprinse intre 4,9% si 5,5%, urmata in anul 2013 de o scadere pana la valori
cuprinse intre 2,9% si 3,9%.

In prezent, Ungaria face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei
decizii a Consiliului UE. In anul de referinta 2011 a inregistrat un excedent bugetar
temporar de 4,3% din PIB. Ponderea datoriei publice brute in PIB a fost de 80,6%,
nivel net superior valorii de referintd de 60%. Pentru anul 2012, Comisia Europeana
prognozeaza un deficit bugetar care se incadreaza in tinta de 2,5% din PIB si o pondere
a datoriei publice in PIB in scadere la 78,5%.

In perioada de referinti de doi ani, forintul maghiar nu a participat la MCS 1I.
Intreruperea negocierilor dintre autorititile maghiare si UE si FMI cu privire la
eventualitatea acordarii unui nou pachet financiar in a doua parte a anului 2011 a
contribuit la deprecierea forintului in semestrul II 2011, existand posibilitatea ca
trenarea discutiilor ulterioare sa fi sporit volatilitatea forintului dupa aceasta.

In perioada de referintd aprilie 2011- martie 2012, ratele dobdnzilor pe termen lung
s-au situat, In medie, la 8,0%, valoare net superioara celei de referintd de 5,8%
corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor.

Pozitia investitionald internationald neta a Ungariei a consemnat o deteriorare
pronuntatd, de la -65,2% din PIB in anul 2002 pand la -117,9% in anul 2009,
ameliorandu-se ulterior la -112,7% 1n anul 2010 si la -105,2% In anul 2011.

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Ungaria necesitd, printre altele, o politicd monetard
orientata spre stabilitate, inclusiv un cadru institutional stabil care sa mentind increderea pietei in independenta
deplina a bancii centrale.

Legislatia nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale, ortografierea unica a euro §i
integrarea juridica a BC in Eurosistem.

\lf/

POLONIA

a)

b)

¢)

In perioada de referinti aprilie 2011-martie 2012, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistrata de Polonia a fost de 4,0%, nivel net superior valorii de referintd de 3,1%
corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor. Analiza retrospectiva arata ca
inflatia anuala masuratd prin preturile de consum a fluctuat intre 0,7% si 4,2% in
ultimii zece ani, In principal ca urmare a impactului socurilor exercitate de preturile
externe si a fluctuatiilor cursului de schimb. Cele mai recente prognoze disponibile
privind inflatia furnizate de principalele institutii internationale indicad o scddere a
acesteia in perioada 2012-2013 pana la valori cuprinse intre 2,5% si 3,8% 1n anul 2012
si intre 2,5% si2,9% 1n anul 2013.

In prezent, Polonia face obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii
a Consiliului UE. In anul de referinti 2011, Polonia a inregistrat un deficit bugetar de
5,1% din PIB, cu mult peste valoarea de referintd de 3%. Ponderea datoriei publice
brute in PIB a fost de 56,3%, nivel inferior valorii de referinta de 60%. in anul 2012,
Comisia Europeana prognozeazd reducerea deficitului bugetar la 3% din PIB si
scaderea ponderii datoriei publice in PIB la 55%.

In perioada de referinta de doi ani, zlotul polonez nu a participat la MCS 1I, ci a fost
tranzactionat in conditiile unui regim de curs de schimb flexibil. In contextul unei
perioade mai indelungate, in luna martie 2012, atat cursul de schimb efectiv real al
zlotului polonez, cat si cursul real bilateral fatd de euro s-au situat la niveluri apropiate
de mediile istorice corespunzatoare pe zece ani.




d)

In perioada de referinta aprilie 2011-martie 2012, ratele dobdnzilor pe termen lung
s-au situat, in medie, la 5,8%, valoare egald cu valoarea de referinta de 5,8%
corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor.

+ Pozitia investitionald internationald netd a Poloniei s-a deteriorat considerabil, de la -

34,9% din PIB in anul 2002 la -64,0% din PIB in anul 2010 si la -63,5% din PIB in
anul 2011

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Polonia necesitd, printre altele, mentinerea unei politici
monetare orientate spre stabilitatea preturilor pe termen mediu.

Legislatia nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale, confidentialitatea, interdictia de
finantare monetara si integrarea juridica a BC in Eurosistem.

\1_/4)

ROMANIA

a)

b)

©)

d)

In perioada de referinta aprilie 2011- martie 2012, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd s-a situat la 4,6%, nivel net superior valorii de referinta de 3,1%
corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor. Analiza retrospectiva arata ca
inflatia anuald masurata prin preturile de consum a scazut de la niveluri foarte inalte la
inceputul anilor 2000 pana in anul 2007, cand trendul descrescator s-a inversat. Cele
mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de principalele institutii
internationale releva faptul ca rata inflatiei se va accelera in perioada 2012-2013 de la
niveluri minime istorice §i va varia intre 2,9% si 3,1% 1n anul 2012 si intre 3,1% si
3,7% in anul 2013.

In prezent, Romania face obiectul unei decizii a Consiliului UE privind existenta unui
deficit excesiv. In anul de referintd 2011, Romania a inregistrat un deficit bugetar de
5,2% din PIB, valoare net superioara celei de referintd de 3%. Ponderea datoriei
publice brute in PIB s-a situat la 33,3%, fiind net inferioara valorii de referinta de 60%.
Pentru anul 2012, Comisia Europeana prognozeaza scdderea deficitului bugetar la
2,8% din PIB si majorarea ponderii datoriei publice in PIB la 34,6%.

In perioada de referintd de doi ani, leul romdnesc nu a participat la MCS 1I, ci a fost
tranzactionat in conditiile unui regim de curs de schimb flexibil. In contextul unei
perioade mai indelungate, in luna martie 2012, atat cursul de schimb real efectiv al
leului, cat si cursul de schimb real bilateral fatd de euro s-au situat in apropierea
mediilor istorice din ultimii zece ani, in timp ce contul curent si de capital al Romaniei
a cunoscut o ajustare semnificativa in ultimii ani.

Ratele dobdnzilor pe termen lung s-au situat, in medie, la 7,3% 1n perioada de
referinta aprilie 2011-martie 2012, nivel net superior valorii de referintd de 5,8%
corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor.

Pozitia investitionald internationald netd a Romaniei s-a deteriorat puternic, de la
-21,2% din PIB in anul 2002 la -63,8% din PIB in anul 2010 si la -61,6% din PIB in
anul 2011.

Crearea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Romdnia necesitd, printre altele, o politicd monetard
orientatd spre stabilitate si implementarea strictd a planurilor de consolidare fiscala.

Legislatia nu indeplineste toate cerintele privind independenta bancii centrale, interdictia de finantare monetara §i
integrarea juridica a BC in Eurosistem.

O

a)

b)

In perioada de referinta aprilie 2011- martie 2012, rata medie anuali a inflatiei IAPC
inregistratd s-a situat la 1,3%, nivel net inferior valorii de referintd de 3,1%
corespunzatoare criteriului privind stabilitatea preturilor. Analiza retrospectiva arata ca
inflatia a avut o evolutie in general moderata, rata inflatiei Inregistrand un nivel mediu
de 1,8% in ultimii zece ani, care reflectd credibilitatea politicii monetare sustinute de
dinamica salariald redusa si de gradul avansat de dezvoltare economica al acestei tari.
Cele mai recente prognoze disponibile privind inflatia furnizate de principalele
institutii internationale releva faptul cd rata inflatiei se va accelera in perioada
2012-2013, variind Intre 1,1% si 2,5% in anul 2012 si intre 1,4% si 2,0% in anul 2013.

Suedia nu face obiectul unei decizii a Consiliului UE privind existenta unui deficit
excesiv. In anul de referinta 2011, Suedia a inregistrat un excedent bugetar de 0,3%



din PIB, respectand, prin urmare, cu usurintd, valoarea de referintd corespunzitoare
unui deficit de 3% din PIB. Ponderea datoriei publice in PIB s-a situat la 38,4%, nivel
net inferior valorii de referintd de 60%. Pentru anul 2012, Comisia Europeana

SUEDIA anticipeaza ca soldul bugetar va inregistra un deficit de 0,3% din PIB, iar ponderea
datoriei publice va scadea pana la 35,6% din PIB.

¢) In perioada de referintd de doi ani, coroana suedezd nu a participat la MCS 11, ci a fost
tranzactionatd in conditiile unui regim de curs de schimb fl exibil. Coroana suedeza s-a
apreciat semnificativ fatd de euro 1n perioada anterioard lunii martie 2011, depreciindu-
se usor ulterior si reludndu-si aprecierea incepand cu finele anului 2011. in contextul
unei perioade mai indelungate, In luna martie 2012, atat cursul de schimb real efectiv al
coroanei suedeze, cat si cursul de schimb real bilateral fatd de euro s-au situat in
apropierea mediilor istorice din ultimii zece ani.

d) In perioada de referinta aprilie 201 1-martie 2012, ratele dobdnzilor pe termen lung
s-au situat, in medie, la 2,2%, nivel net inferior valorii de referinta de 5,8%
corespunzatoare criteriului de convergenta privind ratele dobanzilor.

+ Pozitia investitionald internationalid neti a Suediei a consemnat o imbunatatire
progresiva, de la -22,1% din PIB 1n anul 2002 pana la -8,5% din PIB 1n anul 2010 si -
6,8% din PIB in anul 2011.

Mentinerea unui mediu favorabil convergentei sustenabile in Suedia necesitd, printre altele, continuarea unei politici
monetare orientate catre stabilitate si a unor politici fiscale sandtoase pe termen mediu.

Legislatia nu indeplineste toate ceringele privind independenta bancii centrale, interdictia de finantare monetara §i
integrarea juridica a BC in Eurosistem.
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Tabel I: Indicatorii economici de convergenti

Stabilitatea Finantele publice Cursul de schimhb Rata
prefurilor dobanzii pe
termen lung
Rata Tarien | Excedentul | Datoria | Monedi care | Cursul de Rata
inflatiei deficit (+)/deficitul | publica participa la | schimb fata dobinzii
TAPCY excesiv®,® | () bugetar® | bruta® MCSTI® de eurs® pe termen

lung®
Bulgaria 2010 3.0 Nu -3l 163 Nu 0.0 6.0
2011 4 Da -1 16.3 Nu 0.0 54

2012 27 Da* -19 176 Nu" 0.0 539
Republica Cehi 2010 12 Da 48 381 Nu 44 39
2011 21 Da -3l 412 Nu 27 3.7

2012 270 Da*® -9 439 Nu? -L.8v 359
Letonia 2010 -1.2 Da -3.2 47 Da -04 103
2011 42 Da -35 424 Da 0.3 59

2012 4.1n Da* -21 435 Da® 11® 5,89
Lituania 2010 12 Da -1.2 38.0 Da 0.0 3.6
2011 41 Da S35 3835 Da 0.0 5.2

2012 4.3n Da* -3.2 404 Da® 0.0 5,29
Ungaria 2010 4.7 Da 42 814 Nu 1.7 13
2011 39 Da 43 80.6 Nu -14 1.6

2012 430 Da* -15 78.3 Nu® -6.1% 8.09
Polomia 2010 2.0 Da -1.8 548 Nu 1.7 5.8
2011 39 Da -5l 56.3 Nu -3.2 6.0

2012 400 Da* S50 53.0 Nu" -24% 5,89
Fomsania 2010 6,1 Da -6.8 30,5 Nu 0.7 13
2011 58 Da -5.2 B3 Nu 0.6 13

2012 464 Da* -28 3446 Nu? -28 738
Suedia 2010 1.9 Nu 0.3 304 Nu 10,2 29
2011 14 Nu 0.3 384 Nu 3.3 26

2012 13" Nu® 0.3 356 Nu® 193 2
Valoarea de referimti” 3l% -3.0% 60.0% 5.8%

Sursa: Comusia Europeans (Eurostat) 51 BCE.

1} Vanagi procentuale anuale medii. Diatele pentru anul 2012 se referd la perioada apnlie 2011-martie 2012

2) Se referi la situatia in care o tard a constitmt obiectul wmei decizii a Consilimln UE privind existenta umu deficit excesiv pentr cel putin
o parte a anubui.

S}P[ufarmamle pentru anul 2012 se referd la perioada anterioard datei-limitd pentru transmiterea datelor statistice (30 aprilie 2012).

4) Procent in PIB. Datele pentru anul 2012 provin din prognozele Comisiei Europene — primévara anub 2012

5) Vanati procentuale anuale medii. Datele penfru anul 2012 sunt calculate ca variafii procentuale ale mediei pentr perioada 1 iamarie 2012-
30 aprilie 2012, comparativ cu media anuhu 201 1. Valoarea pozitivi (negativi) indici aprecierea (deprecierea) in raport cu euro.

6) Rate ale dobinzii ammale medii. Datele pentm anul 2012 se refera la intervalul aprilie 201 1-martie 2012.

7) Valoarea de referintd se referé la perioada aprilie 2011-martie 2012 pentru inflatia misurati prin IAPC 51 pentru ratele dobanzilor pe
termen hing gi la amul 2011 pentm soldul bugetar i datonap‘ubhcal
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Tabelul 2 Tablou de bord pentru supravegherea dezechilibrelor macroeconomice

Indicatori privind dezechilibrele externe/competitivitatea Dezechilibre interne
Soldul Pozitia | Cursul de Cotele de Costul Preturile | Fhomlde | Datoria | Datoria ERata
contulnd | investitiomald schimb piati ale unitar | lecuintelor, credite | sectorulul | publici® | somajuhm®
curent" | infernationald | efectivreal | exporturilor” | nominal | deflatate cu | acordate privat?
neti® | deflatat cu cu forta | consumul® | sectorubni
TAPCH de privat?
munci
Bulgana 2009 -19.1 -101 8 186 183 385 - 19.0 175 15 6.4
2010 -11.0 947 104 158 339 -11.1 0.2 169 16 7.6
2011 -3.0 853 28 182 203 - - - 16 04
Republica 2009 29 462 136 10,1 8.7 4.6 0.7 76 34 33
Ceha 2010 28 485 127 10,2 5,1 34 1.7 7 38 6.1
2011 30 407 01 93 1.8 - - - 41 6.9
Letoma 2009 -9.0 -82.7 237 318 420 424 -6.1 147 37 10,2
2010 -0.5 -£0.2 g3 140 04 -39 B8 141 45 144
2011 35 125 06 247 -15.1 - - - 43 17,1
Lituania 2009 -16 -38.6 169 ni 16,0 -335 -115 a8 29 20
2010 213 -55.9 o1 139 08 -7 53 i1 38 125
2011 15 522 3.5 264 9.0 - - - 39 15,6
Ungana 2009 40 -1179 7.8 6.6 14,1 - 3.2 170 20 84
2010 21 -112.7 05 14 39 6.7 187 155 81 a7
2011 08 -1052 -3,7 0.2 19 - - - 81 10,7
Polonia 2009 -5.5 -58.8 4.0 79 128 47 19 T2 51 &3
2010 -5.0 -64.0 0.5 0.1 124 -6.1 18 74 33 g3
2011 43 635 -109 128 54 - - - 56 92
Foménia 2009 9.7 -62.2 43 27 459 - 79 123 24 6.4
2010 6.7 -63.8 -104 213 36.6 -121 1.7 T8 E) | 6.6
2011 4.3 61,6 238 240 130 - - - 33 7.2
Suedia 2009 24 -11.4 B4 -14.8 12.1 -0.1 48 248 43 6.9
2010 7.6 -85 -5 -113 5.6 63 25 235 39 7.6
2011 70 -68 43 -10.8 15 - 63 233 38 81
Prag 40/ S350% £11.0% 50% +12.0% +H5.0% +150% +160%  +60%  +100%
+6,0%

Sursa: Comisia Europeand (Eurostat, DG ECFIN) 5i BCE.

1) Pondere in PIB, medie pe tre1 ani.

2) Pondere in FIB.

3) Index: 1999=100; vanape procentuali pe trei am pentru alte 35 de tin industmalizate. O valoare pozifivd indicd o pierdere
de competitivitate.

4) Vanane procenfuald pe cimcl am.
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