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Raportul privind mecanismul de alerta (RMA) este punctul de plecare al ciclului anual al procedurii
privind dezechilibrele macroeconomice (PDM), care are drept scop identificarea si remedierea
dezechilibrelor ce impiedica functionarea eficienta a economiilor statelor membre sau a economiei
UE si pot pune in pericol functionarea corectda a uniunii economice si monetare.

RMA utilizeaza un tablou de bord cu indicatori selectionati, insotiti de un set mai larg de indicatori
auxiliari §i de informatii suplimentare relevante, pentru a detecta in statele membre potentiale
dezechilibre economice care necesitd masuri de politicd. RMA identifica statele membre pentru care
se impune o analiza in cadrul unui bilant aprofundat, pentru a evalua modul in care se acumuleaza
sau se diminueaza riscurile macroeconomice din statele membre si pentru a stabili daca exista
dezechilibre sau dezechilibre excesive. Tinand cont de discutiile cu Parlamentul European, precum si
de cele din cadrul Consiliului §i al Eurogrupului privind RMA, Comisia va pregati bilanturi
aprofundate pentru statele membre in cauzda. Pe baza practicii consacrate, se elaboreaza oricum
bilanturi aprofundate pentru statele membre in cazul carora s-au identificat dezechilibre in runda
precedenta de bilanturi aprofundate. Constatarile bilanturilor aprofundate se vor regasi in
recomandarile specifice fiecarei tari din cadrul semestrului european pentru coordonarea politicilor
economice. Se preconizeaza ca bilanturile aprofundate vor fi publicate in februarie 2019, inainte de
pachetul de recomandari specifice fiecarei tari din cadrul semestrului european.

1. REZUMAT

Prezentul raport initiazd a opta rundid anuald a procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM)." Procedura are ca obiectiv atat identificarea dezechilibrelor care impiedica
functionarea eficienta a economiilor statelor membre, cit gi Incurajarea unui raspuns politic adecvat.
Implementarea PDM este integrata in semestrul european pentru coordonarea politicilor economice,
astfel incat sa se asigure coerenta cu analizele si cu recomandarile formulate in cadrul altor
instrumente de supraveghere economicd. Analiza anuald a cresterii (AAC), adoptatd simultan cu
prezentul raport, evalueaza situatia economica si sociald din Europa si stabileste prioritatile generale in
materie de politici pentru ansamblul UE, pentru urmatorul an.

Raportul identifica statele membre pentru care ar trebui realizate bilanturi aprofundate pentru
a se evalua misura in care sunt afectate de dezechilibre care necesiti adoptarea unor masuri de
politici.” Raportul privind mecanismul de alerti (RMA) este un dispozitiv de detectare a
dezechilibrelor economice, publicat la inceputul fiecarui ciclu anual de coordonare a politicilor
economice. El se bazeaza in special pe lectura economica a unui tablou de bord cuprinzand indicatori
cu praguri orientative, insotit de un set de indicatori auxiliari. RMA include, de asemenea, o analiza a
implicatiilor pe care le au dezechilibrele statelor membre pentru intreaga zona euro si examineaza
masura in care este necesard o abordare coordonata in ceea ce priveste reactiile la nivel de politici,

! Prezentul raport este insotit de o anexd statisticd unde figureazi o multitudine de statistici care au
stat la baza elaborarii sale.

2 A se vedea articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011.

1




avand in vedere interdependentele din interiorul zonei euro.® in acest sens, analiza cuprinsi in
prezentul raport vine in completarea evaluarii prezentate in documentul de lucru al serviciilor Comisiei
Europene ,,Recomandarea pentru zona euro”, care insoteste recomandarea Comisiei de recomandare a
Consiliului privind politica economica a zonei euro.

Evaluarea din cadrul RMA este efectuati in contextul unei cresteri economice care isi mentine
amploarea in ciuda unui ritm de crestere mai putin accelerat. Previziunile Comisiei Europene din
toamna anului 2018 estimeaza o crestere a PIB-ului real de 2,1 % in 2018 si de 1,9 % Tn 2019, atat
pentru UE, céat si pentru zona euro, cu o usoara scadere in comparatie cu cresterea de 2,4 % Inregistrata
in 2017. Se estimeaza o crestere pozitiva in toate statele membre. Se preconizeaza ameliorarea in
continuare a conditiilor de ocupare a fortei munca, fapt care se va traduce treptat printr-o crestere
salariala mai sustinutd, de natura sa incurajeze consumul si sa sprijine, in timp, apropierea dinamicii
inflatiei de baza de tinta de inflatie urmarita de autoritatile monetare. Conform estimarilor, cresterea
investitiilor va raimane solidd, in ciuda unei usoare incetiniri a ritmului acestora. Pe de alta parte, exista
indicii ale unei contributii cu efect de diminuare din partea exporturilor nete la cresterea economica, pe
fondul incertitudinii crescande cu privire la mediul politicii comerciale si al efectelor aprecierii recente
a monedei euro. in ansamblu, perspectivele de crestere economic raméan ancorate pe fundamente
robuste, printre care pietele in general solide ale fortei de munca si bilanturile si profiturile
imbunatatite ale bancilor si corporatiilor nefinanciare, dar urmeaza sa cunoasca o incetinire, ca urmare
a faptului ca in principalele zone ale lumii ciclul ajunge la maturitate®.

Corectarea dezechilibrelor macroeconomice in UE progreseazi pe fondul cresterii PIB-ului
nominal, dar perspectivele pe termen mediu sunt tulburate de incertitudinea sporita.
Expansiunea economici si ratele inflatiei care se apropie treptat de obiectiv contribuie la reducerea
ponderii datoriei In PIB. Cu toate acestea, stocurile datoriei private si publice rdman la niveluri
nemaiintalnit de ridicate, existdnd in continuare in sectorul financiar zone de vulnerabilitati la nivelul
bilanturilor. Intrucat inflatia se apropie treptat de obiectivul BCE, se impune tot mai mult normalizarea
politicii monetare, cu implicatii pentru costurile indatoririi, preturile activelor si bilanturi. in acest
context, o serie de factori declansatori ar putea duce la o inversare a atitudinilor fata de risc, cu efecte
de incredere in statele membre cu perspective deteriorate in domeniul finantelor publice sau al
sectorului financiar sau care sunt supuse unor socuri de productie negative (inclusiv legate de
implicatiile retragerii Regatului Unit din UE). O serie de riscuri de deteriorare provin din mediul
exterior UE, fiind legate Tn special de materializarea masurilor protectioniste de politica comerciala, de
implicatiile tensiunilor geopolitice mai ales asupra preturilor la energie, de sfarsitul expansiunii
bugetare a SUA in contextul Tndspririi politicii monetare si de implicatiile pe care le are asupra

* In raportul din 22 iunie 2015 referitor la finalizarea Uniunii economice si monetare a Europei,
semnat de Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi si Martin Schulz, s-
a propus acordarea unei atentii sporite dimensiunii dezechilibrelor la scara zonei euro. Rolul
interdependentelor si al implicatiilor sistemice ale dezechilibrelor este recunoscut in Regulamentul
(UE) nr. 1176/2011, care defineste dezechilibrele ca fiind ,,orice tendinta ce are ca rezultat evolutii
macroeconomice care au sau pot avea efecte negative asupra bunei functiondri a economiei unui stat
membru, a uniunii economice si monetare, sau a Uniunii in ansamblu.”

* A se vedea, de exemplu, BCE, Economic Bulletin, 5/2018.
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fluxurilor de capital si a ratelor de schimb normalizarea asincrond a politicii monetare n diverse
domenii ale economiei mondiale®. Interactiunile dintre sursele riscurilor inclina balanta riscurilor in jos
si fac ca perspectivele sa fie tot mai incerte, intr-un context in care posibilitatea atenuarii socurilor prin
intermediul economiilor private si publice este limitatd Intr-un numar important de tari.

Analiza orizontali prezentata in RMA conduce la o serie de concluzii:

e Reechilibrarea pozitiilor contului curent trebuie sa continue. Deficitele mari de cont
curent au fost corectate Tn majoritatea statelor membre, dar in cdteva cazuri sunt necesare
pozitii externe mai prudente pentru mentinerea unui ritm adecvat de reducere a stocurilor de
pasive externe nete. Reducerea catorva dintre cele mai mari excedente de cont curent a devenit
vizibild doar recent si rimane modesti. In mai multe state membre, cifrele conturilor curente
sunt din ce in ce mai afectate de tranzactiile transfrontaliere legate de activitatile
intreprinderilor multinationale si ale sectoarelor de servicii cu orientare internationala, care
afecteaza atat comertul, cat si balantele veniturilor.

e Porzitiile de stoc externe sunt in continuare dezechilibrate, iar ajustarea are loc treptat.
Amplele pozitii investitionale internationale nete (PIIN) negative inregistrate in statele
membre cu un istoric de deficite mari de cont curent sunt in curs de corectare datorita
pozitiilor fluxurilor externe apropiate de echilibru sau in excedent, precum si reludrii cresterii
PIB-ului, dar trebuie sa fie sustinute pentru a se obtine o reducere a pasivelor la niveluri mai
prudente. In tarile cu excedente mari, PIIN continui si creasca.

e Conditiile de competitivitate a costurilor devin mai putin favorabile pentru o serie de
state membre si, in ansamblu, sustin intr-o mai micd masurd o reechilibrare mai
simetrica. Din 2016, costurile unitare ale muncii cresc intr-un ritm mai rapid Th majoritatea
statelor membre, inregistrandu-se accelerari semnificative in special in mai multe state UE din
Europa Centrald si de Est, partial din cauza blocajelor la nivel de oferta. Castigurile de
competitivitate a costurilor post-criza au fost mai rapide in tarile debitori neti din zona euro
decat 1n tarile creditori neti. Cu toate acestea, mai recent, avantajul térilor debitori neti in ceea
deficitului de pe pietele fortei de munca si a unui ritm mai lent al imbunatatirii productivitatii,
n timp ce in tarile creditori neti deficitul de pe piata fortei de munca nu s-au tradus pana in
prezent prin accelerari salariile semnificative. Aceste evolutii recente in materie de
competitivitate a costurilor nu sunt reflectate pe deplin in deteriorarea corespunzatoare a
pret-cost. Acest efect ar putea fi unul dintre motivele pentru care nu exista dovezi prima facie
care sd sugereze ca pierderile de competitivitate a costurilor au afectat deja cresterea cotei de
piata a exporturilor, dar efectele ar putea deveni vizibile daca tendintele persista.

¢ Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat este in curs, din ce Tn ce mai mult
ca urmare a reludrii cresterii nominale. Ponderea datoriei private in PIB se reduce intr-un

> A se vedea, de asemenea, Fondul Monetar International, World Economic Outlook (Perspectivele
economiei mondiale), octombrie 2018.



numar mai mare de state membre comparativ cu un an in urma. Acest lucru se datoreaza
cresterii mai ridicate a PIB-ului nominal, in conditiile in care reducerea activa a gradului de
Tndatorare, adica reducerea gradului de indatorare ca urmare a contractarii nivelurilor datoriei
in termeni nominali, are loc numai in cateva tari si intr-un ritm modest. Reducerea activa a
gradului de indatorare este limitatd, in cea mai mare parte, la sectorul intreprinderilor,
deoarece imprumuturile acordate gospodariilor au recastigat in dinamism. Ritmul de reducere
a gradului de indatorare ramane mai rapid in sectorul intreprinderilor decat in sectorul
gospodariilor si pentru cé stocurile datoriei sunt mai mari in primul si, prin urmare, impactul
cresterii PIB-ului nominal asupra ratei datoriei este mai puternic.

e in tirile cu niveluri ridicate ale datoriei publice, reducerea gradului de indatorare de
ciitre guverne a inceput abia recent si se realizeazi intr-un ritm lent. in pofida reluarii
cresterii nominale si a reducerii platilor de dobanzi, care au contribuit la plasarea ponderii
datoriei publice in PIB pe o traiectorie descendentd In majoritatea statelor membre, intr-un
numar tot mai mare de tari are loc o relaxare bugetara prociclica, cu implicatii asupra marjei
pentru atenuarea socurilor in perioade dificile.

e Conditiile din sectorul bancar din UE se imbunititesc, insd in unele state membre
persista niveluri scizute de rentabilitate si stocuri mari de credite neperformante.
Rentabilitatea s-a Tmbunatatit in special in tarile in care sectorul bancar se caracterizeaza
printr-o rentabilitate slaba. Ratele creditelor neperformante au continuat sa scada, in special in
statele membre in care stocul acestora atinge niveluri maxime. Ratele de capitalizare s-au
imbunatatit in continuare n majoritatea tarilor. Evaluarea capitalurilor proprii ale bancilor s-a
amplificat pana la inceputul anului 2018, dupa care a avut loc o corectie descendenta.

o Cresterea preturilor locuintelor s-a accelerat si a devenit pozitiva intr-un numér din ce
in ce mai mare de state membre, iar mai multe tiri prezintd posibile semne de
supraevaluare. in acelasi timp, cresterea preturilor locuintelor s-a temperat recent in tarile in
care semnele de supraevaluare erau cele mai puternice. In schimb, se remarcd accelerari
puternice mai ales in tari in care, in prezent, nu exista elemente care sa indice o supraevaluare
sau aceste semne sunt moderate.

e Pietele fortei de muncd continud sa se fmbundititeasci, iar cresterea salariilor este
reluata treptat. Ratele somajului continud sa scada, inclusiv in randul tinerilor si al somerilor
de lunga duratd, insa rdman ridicate in unele state membre, iar participarea pe piata fortei de
munca este scazutd, chiar dacd in unele cazuri se afla in crestere. Dificultatile sociale scad, in
ciuda consecintelor somajului prelungit si ale veniturilor reduse din mai multe tari°. Tn zona
euro, cresterea salariilor raméane sub nivelul preconizat in conditiile actualelor rate ale
somajului, pe baza datelor istorice. Cu toate acestea, cresterea salariilor se reia treptat in tarile
UE, cu viteze diferentiate, care reflectd, in linii mari, deficitul de pe piata fortei de munca si
blocajele in ceea ce priveste oferta de fortd de munca din unele téri.

® A se vedea caseta 3 pentru o privire de ansamblu asupra principalelor evolutii recente din domeniul
social si al ocuparii fortei de munca in UE.



Reechilibrarea zonei euro merita in continuare o atentie deosebiti. Excedentul de cont curent din
Zona euro s-a stabilizat in 2016 si a ramas, In linii mari, constant. Nivelul sau este cel mai mare din
lume si depaseste nivelurile compatibile cu fundamentele economice. Avand 1in vedere
interconexiunile si efectele de contagiune din interiorul zonei euro, este necesard o combinatie
adecvata de politici la nivelul tarilor din zona euro pentru a se garanta ca reluarea cresterii economice
este Sustenabild si compatibild cu stabilitatea macroeconomici. In tirile debitori neti, reducerea
stocurilor mari ale datoriei externe si interne necesitd mentinerea unor balante prudente ale contului
curent si asigurarea unui ritm satisfacator de reducere a datoriei, farda a sacrifica obiectivul
intensificarii potentialului de crestere si cu scopul de a preveni riscul de rigiditate prociclica in
perioade dificile. In tarile creditori neti, abordarea excedentelor mari persistente prin politici de
stimulare a investitiilor si depasirea inertiei salariale ar contribui la sprijinirea potentialului de crestere
si ar face ca perspectivele de crestere sa fie mai putin dependente de cererea externd. Caseta 2 prezinta
mai pe larg dimensiunea dezechilibrelor la nivelul zonei euro.

in ansamblu, riscurile legate de dezechilibrele existente continui si se diminueze pe fondul
expansiunii economice, dar existi in continuare vulnerabilitati legate de dezechilibrele stocurilor
si sunt vizibile semne ale unor posibile tendinte nesustenabile. Sursele potentiale de risc sunt, in
linii mari, aceleasi cu cele identificate in RMA 2018. Exista in continuare excedente mari, in timp ce
evolutiile in materie de competitivitate au devenit mai putin favorabile reechilibrarii. Reducerea
gradului de indatorare a sectorului privat a beneficiat de expansiunea economica, dar ramane inegala,
stocurile mari de datorii nefiind corectate suficient de rapid. Mai important, nivelul restrans de
reducere activd a indatordrii in sectorul privat si mai ales in sectorul public ridica intrebarea daca
reducerea gradului de indatorare se va baza din ce in ce mai mult pe cresterea potentiala a PIB-ului in
viitor. Aceasta perspectiva subliniaza necesitatea de a continua procesul de reforma inceput intr-0 serie
de tari ale UE in ultimii ani si de a trata cu prioritate politicile si reformele menite sd sporeasca
potentialul de crestere’. Avand in vedere perspectivele din ce in ce mai incerte pe termen mediu,
eforturile de reducere a gradului de Tndatorare din sectorul public si din cel privat in perioada actuala
de expansiune economicd continud sunt esentiale inclusiv In vederea credrii unei marje care sa
atenueze socurile de productie negative odata ce conditiile economice vor deveni mai putin favorabile,
iar riscurile se vor materializa. In acelasi timp, intr-o serie de tiri existi semnele unei posibile
supraincélziri legate in principal de costurile unitare ale muncii in crestere rapida, care implica o
competitivitate redusa, si de cresterea dinamica a preturilor locuintelor, de la niveluri deja relativ
ridicate. In lumina corectirii majoritatii dezechilibrelor la nivel de fluxuri, a reducerii treptate a
gravitatii dezechilibrelor la nivel de stocuri si a posibilelor semne de supraincalzire prezente in mai
multe tari, orientarea supravegherii PDM acorda din ce Tn ce mai mult o atentie sporitd monitorizarii
posibilelor tendinte nesustenabile si prevenirii configuratiilor de riscuri care s-ar putea cristaliza pe
termen mediu.

Pentru o serie de state membre identificate in RMA, bilanturile aprofundate vor contine analize
mai detaliate si mai cuprinzatoare. La fel ca in ciclurile anuale recente, bilanturile aprofundate vor fi
integrate in rapoartele de tard, care contin analiza realizatd de serviciile Comisiei referitoare la
provocdrile economice si sociale din statele membre ale UE. Pentru a pregati bilanturile aprofundate,
analiza Comisiei se va baza pe un set bogat de date si cadre de evaluare si de informare relevante

7 . - .. o .. o
A se vedea, de asemenea, Analiza anuald a cresterii pentru 2019 efectuatd de Comisia Europeana.
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elaborate de Comisie 1n cooperare cu comitetele si grupurile de lucru ale Consiliului. Analiza inclusa
in bilanturile aprofundate va furniza baza pentru identificarea dezechilibrelor sau a dezechilibrelor
excesive din statele membre si pentru eventualele actualizéri ale recomandarilor specifice fiecarei tari
emise in atentia statelor membre.® Térile in care au fost identificate dezechilibre sau dezechilibre
excesive sunt si vor continua sd fie supuse unei monitoriziri specifice, pentru a se asigura
supravegherea continua a politicilor adoptate in cadrul PDM.

Vor fi pregitite bilanturi aprofundate pentru statele membre care se confrunta deja cu
dezechilibre sau cu dezechilibre excesive. In conformitate cu practicile prudentiale consacrate, vor fi
emise bilanturi aprofundate pentru a se evalua daca dezechilibrele existente se corecteaza, persista sau
se agraveaza, acordandu-se in acelasi timp atentia cuvenitd politicilor corective puse in aplicare.
Elaborarea de bilanturi aprofundate este, prin urmare, prevazuta pentru cele 11 state membre 1n care au
fost identificate dezechilibre in urma constatirilor din seria de bilanturi aprofundate din 2018°.
Acestea sunt Bulgaria, Croatia, Cipru, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Portugalia, Spania,
Suedia si Tarile de Jos.

De asemenea, vor fi elaborate bilanturi aprofundate pentru Grecia, care este pentru prima data
supusa supravegherii PDM, si pentru Roméania. Avand in vedere analiza RMA, se va emite un
bilant aprofundat pentru Grecia, care a fost anterior exclusa din procesul de supraveghere PDM
deoarece a facut obiectul unui program de ajustare macroeconomica In contextul asistentei financiare
pana in august 2018". Evaluarea RMA nu indici riscuri suplimentare semnificative in comparatie cu
cele identificate in ultimele bilanturi aprofundate disponibile pentru o serie de state membre care au
iesit din sfera supravegherii PDM in ultimii ani, si anume Slovenia (unde nu au fost identificate
dezechilibre in 2018), Finlanda (care a iesit in 2017), Belgia si Ungaria (care au iesit in 2016). De
asemenea, conditiile nu s-au schimbat in mod semnificativ nici in Austria de la evaluarea din bilantul
aprofundat din 2016, cand nu au fost identificate dezechilibre. Cazul Estoniei a fost, de asemenea,
analizat in cadrul unui bilant aprofundat in 2016, care a concluzionat ci nu exista dezechilibre. Tn
ciuda cresterii puternice a costului unitar al muncii care a avut loc Intre timp nu au existat implicatii
semnificative pentru balanta externd si nu exista nevoia imediata de a elabora un nou bilant aprofundat
pentru Estonia, desi este necesard o monitorizare atentd in viitorul raport de tari. In schimb, este
justificata emiterea unui bilant aprofundat pentru a analiza situatia din Romania, cu scopul de a
examina evolutia si posibila reaparitie a tendintelor riscante identificate deja in cadrul bilanturilor

® Articolul 6 din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011.

® A se vedea ,,Semestrul european 2018: evaluarea progreselor inregistrate in ceea ce priveste
reformele structurale, prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice, precum si rezultatele
bilanturilor aprofundate in temeiul Regulamentului (UE) nr. 1176/2011” - COM(2018) 120 final,
7.3.2018.

10 Statele membre care fac obiectul unor programe de ajustare macroeconomici legate de asistenta
financiara sunt exceptate de la supraveghere in cadrul PDM [articolul 11 din Regulamentul (UE) nr.
472/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 21 mai 2013 privind consolidarea
supravegherii economice si bugetare a statelor membre din zona euro care intdmpind sau care sunt
amenintate de dificultati grave in ceea ce priveste stabilitatea lor financiara].
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aprofundate anterioare (in 2015 si 2016), in special in ceea ce priveste competitivitatea si balanta
externd. Pare justificatd analiza atenta in cadrul rapoartelor de tara a riscurilor legate de evolutiile de
pe piata locuintelor din mai multe state membre (Austria, Belgia, Cehia, Danemarca, Luxemburg,
Regatul Unit si Ungaria) si de evolutiile in materie de competitivitate (Cehia, Estonia, Letonia,
Lituania si Ungaria)'". In general, RMA impune, prin urmare, elaborarea de bilanturi aprofundate
pentru 13 state membre, comparativ cu 12 in ciclul precedent.

Caseta 1: Revizuiri aduse indicatorilor auxiliari ai tabloului de bord PDM

Tabloul de bord PDM este completat de un set de indicatori auxiliari. Dupa cum se prevede in
Regulamentul PDM [Regulamentul (UE) nr. 1176/2011], lectura economica a tabloului de bord
utilizeaza nu numai indicatorii principali din tabloul de bord, ci si indicatori si informatii suplimentare
relevante. De la nceputul supravegherii PDM, un set de indicatori auxiliari au fost utilizati in
completarea lecturii economice a indicatorilor principali. Spre deosebire de indicatorii principali, nu
exista praguri pentru indicatorii auxiliari (a se vedea tabelul 2.1).

Regulamentul PDM prevede obligatia Comisiei de a analiza si revizui periodic tabloul de bord al
PDM atunci cand este necesar. Tabloul de bord a facut obiectul mai multor revizuiri de la lansarea
PDM. In 2012, a fost adiugat un indicator principal pentru sectorul financiar (totalul pasivelor
sectorului financiar). Tn 2013, a fost revizuitd definitia unui numir de variabile din tabloul de bord
(rata de schimb reala efectiva, datoria sectorului privat si fluxul de credite) si s-au adaugat cativa
indicatori auxiliari (inclusiv un set de indicatori sociali si de ocupare a fortei de munci). In 2015, au
fost adaugati indicatori principali privind ocuparea fortei de munca. in general, schimbarile au fost
punctuale si restranse.

Prezentul RMA introduce unele revizuiri ale indicatorilor auxiliari pentru a genera
imbunatitiri ale statisticilor disponibile si pentru a asigura pertinenta indicatorilor. Recentele
revizuiri ale setului de indicatori auxiliari au scopul de a genera statistici imbunatatite la nivelul
datelor privind balanta de plati si sectorul bancar (in special creditele neperformante) si de a face ca
tabloul de bord sa reflecte indicatori care sunt deja utilizati pe scard larga in analiza RMA si in
bilanturile aprofundate. La fel ca in revizuirile anterioare ale tabloului de bord, s-a efectuat consultarea
corespunzatoare a Parlamentului European si a Consiliului (inclusiv a comisiilor de experti din cadrul
acestor institutii) si a fost informat CERS. Aceste revizuiri pot fi rezumate dupd cum urmeaza':

o Datoria externd neta (DEN) este inlocuitd de PIIN, exceptand instrumentele care nu prezinta risc
de neplata (NENDI), cu scopul de a obtine o reprezentare mai largd a stocurilor externe (att a

" Th noiembrie 2016, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a emis avertismente specifice
privind vulnerabilitdtile pe termen mediu din sectorul imobiliar rezidential pentru un numar de opt
state membre ale UE: Austria, Belgia, Danemarca, Finlanda, Luxemburg, Regatul Unit, Suedia si
Tarile de Jos.

2 Pentru mai multe detalii privind definitiile statistice ale noilor indicatori, a se vedea Comisia
Europeana, ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard” (Revizuirea
preconizatdi a anumitor indicatori auxiliari ai tabloului de bord al PDM), notd tehnica;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-
economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.




activelor, cat si a pasivelor) care prezintd riscuri de neplatd. Noul indicator beneficiaza de
metodologia revizuitd pentru statisticile privind balanta de plati (de la BPMS la BPM6), care
permite o defalcare mai find a activelor si pasivelor externe. In comparatie cu DEN, NENDI: (i)
exclude datoria neta corespunzatoare investitiilor strdine directe (ISD) din interiorul intreprinderilor
care, in anumite cazuri, reprezintd o mare parte din creantele transfrontaliere fara a pune insa
probleme de solvabilitate; (ii) include actiuni ale fondurilor mutuale, care constituie uneori un
element foarte important si sunt, In cea mai mare parte, garantate cu obligatiuni; si (iii) include
instrumentele financiare derivate nete. Dintr-o alta perspectiva, NENDI este un subset al PIIN care
exclude componentele legate de capitalurile proprii, si anume actiunile si titlurile ISD, precum si
datoria transfrontaliera intra-societate ISD.

¢ Indicatorul gradul de indatorare al sectorului financiar, neconsolidat din conturile nationale este
inlocuit cu gradul de indatorare al sectorului bancar consolidat, entitati nationale si straine stabilit
pe baza datelor bancare consolidate ale BCE, care permite o interpretare economicd mai clara, este
comparabil de la o tara la alta si se bazeazd in mod consecvent pe valori contabile, chiar daca
acopera doar sectorul bancar.

e Se adaugd doi indicatori utilizati In mod regulat in analiza PDM: datoria gospodariilor
(consolidata), care vine in completarea indicatorului principal privind datoria sectorului privat si
creditele neperformante brute, care oferd informatii complementare pentru evaluarea datoriei
sectorului privat. Adaugarea celui de al doilea indicator a devenit posibila datorita faptului ca
statisticile bancare consolidate ale BCE integreaza date comparabile intre tari incepand din 2015.

e Pentru ca tabloul de bord sa rdmana relevant si minimalist, numarul total de indicatori se mentine
neschimbat la 28. Se renunta la doi indicatori auxiliari anterior inclusi: (i) variatia pe zece ani a
costurilor unitare nominale ale muncii (deoarece se suprapune cu datele privind variatia pe trei ani
a costurilor unitare ale muncii in cadrul indicatorilor principali si cu variatia pe zece ani a costurilor
unitare ale muncii in raport cu zona euro in cadrul indicatorilor auxiliari); (ii) datoria neconsolidata
a sectorului privat (care a fost inlocuitd de indicatorul principal privind datoria consolidata a
sectorului privat).

2. DEZECHILIBRE, RISCURI SI AJUSTARE: PRINCIPALELE EVOLUTII DIN STATELE MEMBRE

RMA se bazeaza pe lectura economica a tabloului de bord al indicatorilor din cadrul PDM, care
constituie un dispozitiv de filtrare pentru identificarea unor dovezi prima facie cu privire la
eventualele riscuri si vulnerabilitati. Tabloul de bord include o serie de 14 indicatori cu praguri
orientative cu privire la domenii precum pozitiile externe, competitivitatea, datoria sectorului privat,
pietele locuintelor, sectorul bancar si ocuparea fortei de munca. El se bazeaza pe date concrete de buna
calitate statistica, pentru a asigura stabilitatea si coerenta datelor intre tari. Prin urmare, tabloul de bord
utilizat pentru acest raport reflecti date pana in 2017. In conformitate cu regulamentul PDM
[Regulamentul (UE) nr. 1176/2011], valorile din tabloul de bord nu sunt citite mecanic in evaluarile
incluse iIn RMA, ci sunt supuse unei lecturi economice care permite o intelegere mai aprofundata a
contextului economic general, tinand seama de considerente specifice fiecarei tari. Un set de
indicatori auxiliari completeaza citirea tabloului de bord. In evaluarea RMA sunt, de asemenea, luate

'3 Pentru mai multe detalii despre rationamentul care sti la baza realizarii tabloului de bord RMA si a
interpretdrii acestuia, a se vedea Comisia Europeand (2016) ,,The Macroeconomic Imbalance
Procedure. Rationale, Process, Application: A Compendium”, material publicat in European
Economy, Institutional Paper 039.




in considerare date si informatii suplimentare mai recente, concluzii trase din diferite cadre de
evaluare, constatéri din bilanturile aprofundate existente si analizele relevante, precum si previziunile
serviciilor Comisiei din toamna anului 2018.

Variabilele tabloului de bord pentru anul 2017 indica persistenta dezechilibrelor in materie de
stocuri, care se diminueazi, totusi, treptat. Valorile care depasesc pragul din tabloul de bord al
RMA continud sa fie frecvente in cazul datoriei publice, al pozitiei investitionale internationale nete si
al datoriei sectorului privat (graficul 1)."* Numirul statelor membre cu rezultate care depisesc
pragurile pentru acesti trei indicatori este usor inferior frecventei inregistrate in editiile anterioare ale
tabloului de bord si confirma natura durabila a acestor dezechilibre ale stocurilor, precum si o ajustare,
care insa se produce in mod progresiv. Majoritatea cazurilor de balante ale contului curent care
depédsesc pragul sunt legate, iIn cea mai mare parte, de excedentele mari persistente; cresterea
frecventei valorilor peste prag in 2017 se datoreaza unui numar mai mare de deficite mari. Redresarea
care are loc la nivelul ocuparii fortei de munca se reflecta intr-o reducere suplimentara a numarului de
tari din UE cu rezultate care depasesc pragul ratei somajului, aceste reduceri fiind legate in numar mai
mare de indicatorii somajului in randul tinerilor si ai somajului de lungd durata, data fiind
sensibilitatea lor mai puternici la situatia de pe piata fortei de munca. In pofida unei redresari generale
si puternice a preturilor locuintelor in intreaga Europd, tabloul de bord afiseaza mai putine state
membre care depasesc pragul de crestere a preturilor locuintelor, deoarece unele tari care inregistrau
valori usor peste prag au scazut intre timp sub prag. Numarul tarilor cu o crestere a costului unitar al
muncii care depaseste pragul a rdmas in general stabil, in timp ce un numar redus de tari depasesc
pragurile pentru rata de schimb reald efectiva si numai in cazurile in care rata reald de schimb scade
sub pragul inferior. Numarul statelor membre care Inregistreaza pierderi ale cotelor de piatd ale
exporturilor peste prag a continuat s scada.

' Indicatorii detaliati din tabloul de bord, impreuni cu pragurile indicative aferente, sunt prezentati in
tabelul 1.1 din anexa; in tabelul 2.1 sunt prezentati indicatori auxiliari. Dupa cum se explica in nota de
la graficul 1, lectura evolutiei datelor din tabloul de bord se bazeaza pe datele disponibile la momentul
fiecdrui RMA. Data limitd pentru luarea in considerare a datelor pentru RMA 2019 a fost 24
octombrie 2018.



Graficul 1: Numarul tarilor care inregistreazi valori peste prag ale variabilelor din
tabloul de bord
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Sursa: Eurostat.

Nota: numarul tarilor care inregistreaza valori peste prag ale variabilelor din tabloul de bord se bazeaza pe
tabloul de bord publicat impreund cu RMA anual respectiv. Este posibil ca eventualele revizuiri ex post ale
datelor sd implice o diferentd in ceea ce priveste numarul de valori care depasesc pragul calculat pe baza celor
mai recente cifre pentru variabilele din tabloul de bord comparativ cu numarul raportat in graficul de mai sus.

Majoritatea tarilor din UE inregistreazd in continuare conturi curente in echilibru sau in
excedent, iar marile excedente de cont curent din unele tiri persisti, inregistrand in cel mai bun
caz o scidere marginali. in ansamblu, modificarile recente ale balantelor contului curent au fost
relativ limitate (Graph 3). Cea mai mare parte a deficitelor de cont curent mari si nesustenabile se
resorbisera deja In primii ani ai deceniului, transformandu-se apoi in excedente sau in pozitii
echilibrate, care au fost mentinute si deseori au crescut usor in ultimii ani. Excedentele mari din tarile
creditori neti au ramas, in general, reduse sau chiar au crescut. Balantele conturilor curente sunt
determinate doar intr-o masura limitata de factori ciclici: diferenta dintre conturile curente efective si
conturile curente ajustate ciclic este in general minora si cunoaste chiar o reducere, intr-un context de
diminuare a deviatiilor PIB (graficul 2)°. Pentru majoritatea tirilor UE, rezultatele recente ale
conturilor curente depasesc nivelul care putea fi preconizat pe baza elementelor fundamentale (de
exemplu, imbitranirea populatiei si venitul pe cap de locuitor)."® Cu toate acestea, n unele cazuri,

'> Balantele conturilor curente ajustate ciclic tin cont de impactul ciclului prin ajustarea deviatiei PIB-
ului la nivel intern si la nivelul partenerilor comerciali, a se vedea M. Salto si A. Turrini (2010),
,Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment”, European Economy,
Discussion Paper 427/2010..

1 Conturile curente care corespund elementelor fundamentale (normele privind conturile curente)
deriva din regresiile reduse care reflecta principalii factori determinanti ai balantei economii-investitii,

inclusiv factorii determinanti fundamentali, factorii de politica si conditiile financiare globale.
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progresele recente pot fi totusi insuficiente pentru a reduce stocul pasivelor externe nete intr-un ritm
adecvat. Pozitiile contului curent in general echilibrate din 2017 s-au datorat mai putin decat inainte
conditiilor ciclice, avand in vedere faptul ca deviatiile negative ale PIB din statele membre se reduc
sau devin pozitive. Ca urmare a cresterii preturilor la petrol, evolutiile balantei comerciale a
produselor energetice au afectat aproape peste tot balanta generald, dar aceasta influentd a ramas

adesea limitata (a se vedea tabelul 2.1 din anexa pentru datele privind balanta energetica).

Cipru este statul membru care inregistreazi cel mai mare deficit de cont curent, depasind
pragul PDM (pe baza unei medii pe 3 ani pana in 2017). Este singurul stat membru care a
nregistrat o degradare a cifrelor anuale n ultimii ani. Rezultatele sunt inferioare valorilor pe
care le-ar sugera elementele fundamentale, precum si valorilor necesare pentru
imbunitatirea PIIN intr-un ritm adecvat, iar deteriorarea contului curent din 2017 nu poate fi
explicatd de impactul ciclului. in afara zonei euro, contul curent al Regatului Unit este, de
asemenea, inferior pragului din tabloul de bord al PDM.

Tn 2017, numai cinci alte state membre au inregistrat deficite de cont curent: Finlanda,
Franta, Grecia, Romania si Slovacia, si doar ultimele doud au inregistrat valori mai mari de 1 %
din PIB. Romania a Tnregistrat o deteriorare a deficitului de cont curent situatd sub nivelul
sugerat de elementele fundamentale pentru 2017. Grecia iese in evidentd pentru contributia
importanta a deviatiei negative a PIB-ului la deficitul global scazut al contului curent; tindnd
cont de ciclu, contul curent este sub nivelul necesar pentru a reduce PIIN intr-un ritm rapid si
sub nivelul normei privind contul curent.

Tarile cu PIIN preponderent negative, precum Portugalia si Spania, au inregistrat conturi
curente care depasesc nivelul preconizat pe baza elementelor fundamentale, dar nu suficient
pentru a asigura o imbunatatire a PIIN intr-un ritm adecvat in cazul Portugaliei. Croatia a
nregistrat un excedent favorabil reducerii PIIN ntr-un ritm satisfacator. Irlanda a inregistrat un
excedent important de cont curent Tn 2017, dupa un deficit n 2016, ca urmare a recentelor
revizuiri negative retroactive de amploare semnificativi. In cazul Irlandei, cifrele contului
curent sunt afectate in mod semnificativ de tranzactiile transfrontaliere legate de activititile
corporatiilor multinationale.

Patru state membre ale UE depiasesc in prezent pragul din tabloul de bord al PDM ca
urmare a excedentelor. Valori care depasesc pragul au fost constatate de citiva ani in
Danemarca, Germania si Tarile de Jos si, de curand, in Malta. In 2017, excedentul Germaniei a
scazut cu 0,5 % din PIB, in timp ce excedentul din Tarile de Jos a crescut cu 2,5 % din PIB. Tn
toate aceste patru cazuri, excedentele depasesc cu mult nivelul care poate fi explicat prin
elementele fundamentale, intotdeauna cu cel putin 5 puncte procentuale din PIB. Dinamica
excedentului din Tarile de Jos si Malta a fost influentatd semnificativ de tranzactiile
transfrontaliere legate de activitatile corporatiilor multinationale si ale sectoarelor de servicii cu

Metodologia este asemanatoare cu cea urmatd de FMI pentru evaluarea echilibrului extern [S.Phillip et
al., 2013, ,,The External Balance Assessment (EBA) Methodology”, Document de lucru al FMI,
13/272]. A se vedea L. Coutinho et al. (2018), ,,Methodologies for the assessment of current account
benchmarks”, European Economy, Discussion Paper 86, 2018, pentru descrierea metodologiei de
calcul al contului curent bazat pe elemente fundamentale utilizata in prezentul RMA.
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orientare internationald, care afecteaza atit comertul, cét si balantele veniturilor. O serie de alte
tari au inregistrat excedente de cont curent timp de cativa ani, chiar daca situate sub prag, acesta
fiind si cazul tarilor mari din zona euro, in special al Italiei (a se vedea, de asemenea, caseta 2
pentru mai multe informatii cu privire la excedentul de cont curent din zona euro).

12



Graficul 2: Balantele contului curent si indicii de referinta in 2017
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Sursa: Eurostat (date BPM6) si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: Tarile sunt clasificate in functie de balanta contului curent in 2017. Balantele contului curent ajustate
ciclic: a se vedea nota de subsol 15. Normele privind contul curent: a se vedea nota de subsol 16. Indicele de
referinta cont curent cu efect de stabilizare a PIIN este definit ca fiind contul curent necesar pentru stabilizarea
PIIN la nivelul actual in urmatorii 10 ani sau, in cazul in care PIIN actuale se situeaza sub pragul prudential
specific tarii respective, contul curent necesar pentru a atinge pragul prudential al PIIN in urmtorii 10 ani."’

" Pentru metodele de calcul al indicilor de referintd ai contului curent a se vedea L. Coutinho et al.
(2018); pentru pragurile prudentiale ale PIIN pentru fiecare tard in parte, a se vedea nota de subsol
Error! Bookmark not defined..
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Graficul 3: Evolutia balantelor contului curent
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Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a variatiei ponderii PIIN in PIB intre 2007 si 2017. Variatia
datorata ciclului este calculatd ca variatie a contului curent care nu este explicatd de variatia balantei contului
curent ajustati ciclic; a Se vedea nota de subsol 15.

Pozitiile investitionale internationale nete (PIIN) au continuat sa se imbunititeasca in aproape
toate statele membre, dar in cateva dintre ele pozitiile profund negative reprezinti in continuare
un motiv de Tngrijorare. Stocurile PIIN se afla incd in mare masura intr-o zond negativa in multe
state membre ale UE (Graph 4). in majoritatea tarilor UE cu PIIN negative, stocul pasivelor externe
depaseste PIIN care s-ar putea justifica pe baza fundamentelor economice; doar intr-o minoritate a
cazurilor acest nivel se situeaza sub pragul prudential.’® In unele tari, stocul pasivelor externe este
mare chiar si atunci cand nu calculeaza instrumentele financiare cu grad mai scazut de risc (NENDI).
Situatia a continuat totusi sa se amelioreze in 2017 datorita balantelor contului curent adesea pozitive,
precum si reludrii PIB-ului nominal (graficul 5). Imbunititirile au avut tendinta de a fi oarecum mai
putin semnificative decét in anii precedenti, efectele evaluarii avand adesea o contributie mai mica la
imbunatatirea PIIN sau chiar antrendnd o usoara deteriorare a PIIN. Sensul si amploarea variatiilor
PIIN nu sunt strans legate de nivelurile initiale ale PIIN, ins& in majoritatea cazurilor tarile debitori
neti si-au imbunatatit sau si-au stabilizat rezultatele in 2017.

'8 PIIN corespunzitoare elementelor fundamentale se obtin prin cumularea n timp a normelor privind
contul curent (a se vedea, de asemenea, nota de subsol Error! Bookmark not defined.). Pragurile
prudentiale ale PIIN sunt determinate de maximizarea puterii de semnalizare Tn anticiparea unei crize a
balantei de pléti, ludnd 1n considerare informatiile specifice fiecarei tari rezumate de venitul pe cap de
locuitor. Pentru metodologia de calcul al stocurilor PIIN in conformitate cu elementele fundamentale,
a se vedea A. Turrini si S. Zeugner, ,.Benchmarks for Net International Investment Positions”,
European Economy, Discussion Paper, Tn curs de publicare.
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e 1n 2017, aproape jumiitate dintre statele membre au inregistrat PIIN inferioare pragului
din tabloul de bord, de -35% din PIB. Unele au continuat s depaseasca -100 % din PIB
(Cipru, Grecia, Irlanda si Portugalia), iar Spania -80 % din PIB; De asemenea, Bulgaria,
Croatia, Letonia, Lituania, Polonia, Romania, Slovacia si Ungaria nu se aflau inca in obiectivul
de -35 % din PIB.

e In tarile cu PIIN in mare misuri negative, cifrele sunt in general inferioare valorilor de
referinta specifice fiecarei tiri, atat in ceea ce priveste normele privind PIIN, cat si pragurile
prudentiale pentru PIIN. Este cazul Irlandei, al Greciei, Ciprului, Portugaliei si, de asemenea, al
Spaniei. Grecia a inregistrat o deteriorare marginald a PIIN, iar Portugalia a ramas la acelasi
nivel, Tn ambele cazuri efectele evaluarii afectand intr-o oarecare masura PIIN in 2017; toate
celelalte tari si-au mbunatatit rezultatele. Aceste PIIN deosebit de negative sunt marcate de o
incidenti ridicati a pasivelor nete'. Cifrele pentru Cipru si Irlanda trebuie privite si din
perspectiva relevantei activitatilor corporatiilor multinationale si a sectoarelor de servicii cu
orientare internationald; pentru Grecia, trebuie sd se aibd in vedere gradul ridicat al datoriei
publice externe, cu rate concesionale foarte favorabile.

e In tarile cu PIIN intermediare negative, dar inca sub pragul de -35 % din PIB din tabloul de
bord, PIIN sunt adesea sub norma stabilita si, in unele cazuri, usor sub pragurile prudentiale. In
tarile respective, capitalurile proprii au o incidentd mare asupra PIIN negative, inclusiv daca se
tine cont de stocurile nete de ISD care intra. In tarile cu pozitii de stoc externe moderate, PIIN
depdsesc adesea normele respective, cu exceptia Frantei si Sloveniei, unde acestea sunt
inferioare.

e In majoritatea tarilor cu stocuri ale PIIN mari si pozitive, PIIN depisesc norma si au
inregistrat o crestere in 2017, pe fondul unor excedente importante de cont curent. Tarile de Jos
si Danemarca au inregistrat scaderi marginale ale PIIN ca urmare a efectelor negative ale
evaludrilor. Malta si Tarile de Jos au incheiat anul 2017 cu PIIN de aproximativ 60 % din PIB,
iar Belgia, Danemarca si Germania de peste 50 %%

¥ Dupia cum se reflecti la nivelul variabilei NENDI, si anume PIIN exceptind instrumentele care nu
prezintd risc de neplatd. Ca aspect pozitiv, Imbunatitirile PIIN din aceste tiri in 2017 au fost
determinate n principal de imbunatatirile Inregistrate la nivelul NENDL

20 Relevanta NENDI variazi considerabil de la o tari la alta in cadrul grupului respectiv, reflectand, de
asemenea, relevanta centrelor lor financiare, de exemplu in Luxemburg si Malta, sau pasivele externe
ale bancilor si ale sediilor multinationale, de exemplu in Tarile de Jos.
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Graficul 4: Pozitiile investitionale internationale nete (PIIN) si indicii de referinta in 2017
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Sursa: Eurostat (BPM6, ESA10), calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii PIIN in PIB in 2017. NENDI reprezintd PIIN
exceptand instrumentele care nu prezinta risc de neplata, a se vedea caseta 1 pentru mai multe informatii. Pentru
conceptele de norma PIIN si pragul prudential PIIN, a se vedea nota de subsol 18.
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Graficul 5: Dinamica pozitiilor investitionale internationale nete (PIIN)
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Sursa: Eurostat
Nota: Térile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a variatiei ponderii PIIN in PIB in 2017.

Evolutiile in materie de competitivitate a costurilor au devenit mai putin favorabile
reechilibrarii. Modelele costului unitar al muncii (CUM) de dupa crizd au fost caracterizate de o
dinamica relativ modesta in tarile in care a avut loc o comprimare a cererii dupa corectarea deficitelor
importante de cont curent. Cresterea CUM s-a reluat odata cu redresarea economica, raimanand totusi
relativ scazuta in pofida deficitului de pe piata muncii. S-au inregistrat acceleratii puternice ale CUM
in mai multe tari din Europa Centrala si de Est: din 2012 1n Bulgaria si Estonia, din 2013 in Letonia si
Lituania, din 2016 in Cehia, Ungaria si Romania. CUM au continuat si se accelereze in 2017 in
majoritatea statelor membre, pe fondul consolidarii expansiunii economice, fara insd a determina o
crestere semnificativd costurilor muncii In tarile mari creditori neti. Ca urmare, se confirmd in
continuare tendinta aparuta in 2016 cdtre o evolutie in materie de competitivitate a costurilor care pare
a fi mai putin favorabild reechilibrarii (a se vedea, de asemenea, caseta 2).

e Costurile unitare ale muncii s-au accelerat in majoritatea statelor membre. n ultimii ani,
cresterea CUM a fost deosebit de puternica in Bulgaria, Estonia, Letonia si Lituania (graficul 6);
pentru toate tarile, pragul din tabloul de bord este depsit. in 2017, acceleratiile CUM 1in raport
cu anii anteriori s-au remarcat in mod clar in Bulgaria si in Romania si, intr-o mai mica masura,
in Cehia, Luxemburg si Slovacia. Estimarile pentru 2018 indicd o serie de scenarii privind
dinamismul neintrerupt al CUM in multe tari, acesta accelerandu-se in mod evident in Cehia,
Ungaria, Letonia, Lituania si Romania si reducandu-se dar raimanand totusi ridicat in Bulgaria.
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e Modelul de crestere a costurilor unitare ale muncii, bazat pe comparatia intre tari,
reflecta, in general, diferentele la nivelul deficitului de pe piata fortei de munca. Tarile in
care CUM au Inregistrat cea mai rapida crestere sunt, in general, cele care prezintd rate mai
scazute ale somajului (graficul 8). Tarile care au inregistrat rate rapide de crestere a PIB-ului Tn
ultimii ani, in special statele baltice si o serie de alte tari din Europa de Est, inregistreaza atat o
ratd a somajului scdzutd sau moderatd, cat si rate ridicate de crestere a CUM, in timp ce
dinamica costului muncii este, in general, mai redusa 1n tarile cu o ratd mai mare a somajului. O
astfel de relatie poate rezulta din aplicarea curbei Phillips, dar numai intr-o mica masura,
deoarece unele téri, In special statele baltice, Bulgaria, Cehia, Ungaria sau Romania, prezinta
rate de crestere ale CUM care depasesc cu mult nivelul pe care I-ar implica aceasta relatie. In
acelasi timp, alte tari prezinta o crestere a CUM mai scazuta decat se preconizase (de exemplu,
Croatia, Finlanda si Irlanda). In primul grup de tari, cresterea salariali puternici poate fi
asociatd, de asemenea, cu penuria de forta de munca legata de emigratie, de lipsa competentelor
si de corelarea defectuoasa a competentelor™.

e  Cresterea salariului nominal a reprezentat cea mai mare contributie la cresterea CUM
observatii in 2017. In majoritatea statelor membre, cea mai mare contributie la cresterea CUM
a fost asiguratd de cresterea salariului nominal, productivitatea muncii avand un rol ceva mai
putin important. Productivitatea muncii a contribuit, in general, la incetinirea cresterii CUM,
atat datoritd consolidarii intensitatii capitalului, cat si cresterii PTF, in timp ce reducerea
numarului de ore lucrate a implicat adesea reducerea productivitatii (graficul 7).

e  Modelele de crestere a CUM sunt din ce in ce mai putin legate de nevoile de reechilibrare
externi. In timp ce, In perioada de criza, rata somajului avea tendinta de a fi mai mare in tarile
debitori neti care au facut obiectul unor inversari ale contului curent si au cunoscut o
comprimare a cererii, ratele somajului au devenit convergente odata cu redresarea economica,
ceea ce Inseamna ca modelele de crestere a CUM, care reflecta, in linii mari, nivelurile diferite
de deficit de pe piata muncii, sunt legate din ce in ce mai putin de nevoile de reechilibrare
externd. In 2017, confirméand intrucitva modelul observat deja in 2016, unele tari debitori neti
au nregistrat o noud crestere a CUM dupa ani de reducere sau stagnare, acceleratiile fiind mai
mari in Cipru, Grecia si Portugalia. In acelasi timp, existenta unor deficite persistente pe pietele
fortei de munca din tarile creditori neti nu s-a tradus pana 1n prezent prin accelerari salariale
semnificative.

21 A se vedea, de exemplu, Comisia Europeana (2018), ,,Labour markets and wage developments in
Europe”, raport anual 2018, si Z. Darvas si 1. Gongalves Raposo (2018), ,,The ever-rising labour
shortages in Europe”, Bruegel Blog Post, 25 ianuarie 2018.
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Graficul 6: Cresterea costului unitar al muncii in ultimii ani

Variatie anuala medie %
N

-4 - B-8.5

Zonaeuro In afara zonei euro

2010-2013 m2014-2016 mW2017 © 2018 si ulterior

Sursa: AMECO; datele pentru 2018 provin din previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2018.
Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a cresterii costului unitar al muncii in 2017.

Graficul 7: Cresterea costului unitar al muncii si factorii determinanti, 2017
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Nota: Térile sunt prezentate in ordinea crescatoare a cresterii costului unitar al muncii in 2017. Defalcarea se
bazeazd pe defalcarea standard a cresterii costului unitar al muncii in remuneratie nominald pe ord si
productivitate a muncii, aceasta din urma fiind in continuare impartita in contributia orelor lucrate,
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productivitatea totald a factorilor si acumularea de capital, pe baza unui cadru standard de contabilizare a
cresterii.

Graficul 8: Cresterea costului unitar al muncii si rata somajului

a8 - RO
6 |
BG
LT
2, HU
4 4 g oV

CUN, variatieanuald medie % 20162018

0 3 10 15 20 25

Ratasomajului (%), medie 2016-2017
Sursa: AMECO

Evolutiile in materie de competitivitate a preturilor, masurate prin intermediul ratelor de
CUM. Diferentele in ceea ce priveste cresterea CUM s-au tradus Tn castiguri si pierderi in materie de
competitivitate a costurilor pentru statele membre ale UE atunci cand au fost masurate cu ajutorul
REER pe baza CUM, care iau In considerare atdt modificérile la nivelul cresterii CUM in raport cu
concurentii de pe pietele interne si terte, cét si evolutiile in ceea ce priveste ratele de schimb nominale
(graficul 9).

e Inultimii ani, majoritatea statelor membre din zona euro au inregistrat reduceri ale REER
pe baza CUM, ceea ce inseamna ca scaderile comparative ale costurilor muncii au fost
suficiente pentru a compensa aprecierea monedei euro in termeni reali incepand cu 2016. Cu
toate acestea, céteva tiri din zona euro, in special tirile baltice, au inregistrat in schimb
pierderi Tn materie de competitivitate a costurilor masurate cu ajutorul REER pe baza CUM.
In tarile din afara zonei euro, modificirile bazate pe CUM au fost legate, in cea mai mare parte,
de fluctuatiile ratei de schimb nominale, masurate cu ajutorul ratelor de schimb nominale
efective (NEER). Deprecierile au implicat castiguri de competitivitate in Polonia, Romania,
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Suedia si Regatul Unit; aprecierile au avut in special implicatii pentru Bulgaria si Cehia. In
ultimii ani, castigurile in materie de competitivitate a costurilor masurate cu ajutorul REER pe
baza CUM au fost in general de o amploare mai mare in tarile debitori neti. Datele existente
sunt in concordanta cu cele analizate anterior cu privire la dinamica CUM.

......

......

functie de REER pe baza CUM. Aceasta implica faptul cd o parte a variatiei CUM a afectat
marjele pret-cost si nu a fost transferata la nivelul preturilor (graficul 9). Datele care sugereaza
compresia marjelor au fost indeosebi evidente in tarile in care s-au Tnregistrat pierderi mari de
competitivitate a costurilor, in special in tarile baltice, Bulgaria si Roméania®.

o Intr-o serie de tari, ratele de inflatie a preturilor de consum foarte moderate sau negative s-
au reflectat in cresteri puternice de competitivitate, masurate cu ajutorul REER pe baza IAPC.
Doui tari, Cipru si Irlanda, s-au situat chiar sub pragul inferior din tabloul de bord in 2017. Tn
majoritatea tarilor, pozitia actuald in materie de competitivitate este mai favorabila decat
inainte de crizi, deoarece nivelul REER pe baza IAPC se situcaza sub valoarea inregistrata
la nivelurile maxime anterioare. Deprecierea reald a coincis, in cele mai multe cazuri, cu 0
reducere a pretului relativ al bunurilor necomercializabile si cu o pondere mai mare a bunurilor
comercializabile in economie, Tmbunatatind potentialul dinamicii de crestere bazatd pe
exporturi. Cu toate acestea, In cateva tari, In special Austria, Estonia si Lituania, cifrele actuale
ale REER pe baza IAPC sunt apropiate sau superioare valorilor maxime anterioare.

%2 Desi compresia marjelor face ca competitivitatea costurilor si nu afecteze conditiile comerciale,
limitdnd astfel impactul asupra fluxurilor comerciale in sectoare caracterizate de diferentierea
produselor si de pretul de piatd, scaderea persistenta a rentabilititii ar implica, In timp, o contractare a
sectorului comercial.
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Graficul 9: Ratele de schimb efective nominale si reale (NEER si REER)
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Nota: Tarile sunt prezentate In ordinea crescatoare a variatiei medii anuale a ratei de schimb reale efective
(REER) pe baza cresterii CUM 1n perioada 2015-2017. REER pe baza CUM si a deflatorului PIB si rata de
schimb nominala efectivdi (NEER) sunt calculate in raport cu 37 de parteneri comerciali; REER pe baza IAPC
este calculatd 1n raport cu 42 de parteneri comerciali ca in tabloul de bord al RMA.
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Se inregistreaza castiguri la nivelul cotelor de piata ale exporturilor in majoritatea tarilor UE,
dar cu o amploare tot mai mica. Variatia cumulata a cotei de piatd a exporturilor pe o perioada de 5
ani inregistrata in 2017 indicd valori pozitive In majoritatea statelor membre ale UE si numai intr-o
singurd tara (Grecia) pierderile cotelor de piatd ale exporturilor au depasit pragul din tabloul de bord.
Date mai recente aratd o imagine diferentiata, castigurile fiind in continuare predominante, dar
devenind mai moderate in 2017, pe fondul aprecierii monedei euro si al dinamicii mai putin favorabile
a preturilor materiilor prime. n acelasi timp, desi activitatea de export din tarile UE a continuat sa se
redreseze 1n 2017, cresterea exporturilor la nivelul altor economii a fost apropiatd de cea din UE in
2017, observandu-se o accelerare fatd de anii precedenti®.

e Tendinta generala pozitiva din trecut de la nivelul cotelor de piata ale exporturilor pentru UE a
fost favorizata de relansarea cererii de export in interiorul UE si de cresterea competitivitatii,
dupa cum s-a analizat mai sus. Castigurile la nivelul cotei de piata au fost, in general,
oarecum mai pronuntate in tarile debitori neti si in unele tiri din Europa Centrala si de
Est, ceea ce Inseamnd cd castigurile mai mari in materie de competitivitate din aceste tari au
avut, de asemenea, tendinta de a se traduce printr-un avantaj la nivelul penetrarii exporturilor.

e Datele mai recente cu privire la variatiile anuale ale cotelor de piata indica castiguri in 2016,
urmate de rezultatele in general mai moderate pentru anul 2017 (graficul 10). Tn 2017,
castigurile au devenit mai moderate Tn aproape toate statele membre ale UE, insd au fost
inregistrate castiguri mai mari in Grecia si Lituania, reflectind o inversare a pierderilor
anterioare de proportii.

Graficul 10: Variatia cotelor de piata ale exporturilor in ultimii ani
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2 A se vedea previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2018; precum si FMI (2018), World
Economic Outlook, octombrie 2018. A se vedea, de asemenea, tabelul 2.1 din anexa pentru rezultatele
exporturilor in raport cu economiile avansate.
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Sursa: Eurostat, calculele efectuate de serviciile Comisiei.
Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a variatiei anuale a cotelor de piatd ale exporturilor in 2017.
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Caseta 2: Dimensiunea dezechilibrelor macroeconomice la nivelul zonei euro

Contul curent la scara zonei euro s-a stabilizat la niveluri foarte ridicate. Balanta contului curent
a zonei euro a crescut in mod vizibil dupa criza din 2008 si pana in 2016. De atunci, valoarea sa s-a
stabilizat la aproximativ 3,2 % din PIB Tn 2016 si 2017, pe baza statisticilor privind balanta de plati**.
Excedentul de cont curent din zona euro ramane cel mai mare la nivel mondial si se estimeaza ca
depaseste valoarea preconizata pe baza fundamentelor economice (aproximativ 1,5 % din PIB-ul zonei
euro)®. in conditiile mentinerii politicilor actuale, se preconizeazi ci excedentul de cont curent va
scidea usor pani in 2020, conform previziunilor Comisiei Europene din toamna anului 2018%. Printre
factorii care ar putea contribui la o reducere a excedentului se numara o relativa slabire a conditiilor
ciclice din alte domenii ale economiei mondiale, efectele politicilor comerciale restrictive si ale
recentei aprecieri efective a monedei euro, o posibild apreciere suplimentard a monedei euro (legata
printre altele de presiunile de pe piatd care decurg din excedentul extern ridicat persistent) sau
prelungirea tendintei actuale de crestere a preturilor petrolului.

Graficul B.1: Evolutia contului curent din Graficul B.2: Evolutia contului curent din
zona euro: defalcare pe tari zona euro: defalcare pe elemente

? Cifrele referitoare la contul curent din zona euro bazate pe datele privind balanta de plati au fost
recent revizuite usor in sens descrescator, iar in prezent indicd un surplus care este mai mic cu
aproximativ 0,3, respectiv 0,1 puncte procentuale din PIB pentru 2015, respectiv 2016, comparativ cu
cifrele disponibile in urma cu un an. Balanta contului curent pentru zona euro la nivel agregat in raport
cu restul lumii a fost de 3,2 % din PIB atat in 2016, cat si in 2017, conform cifrelor aferente balantei
de plati si conturilor nationale. Cu toate acestea, suma conturilor curente ale statelor membre din zona
euro atinge pana la 3,5 %, respectiv, 4 % din PIB-ul zonei euro pentru 2016, respectiv 2017.
Discrepantele dintre nivelul agregat al zonei euro si suma balantelor conturilor curente ale statelor
membre se datoreaza ajustarilor asimetriilor la nivelul datelor raportate de catre acestea.

® Pentru metodologia de calcul al balantelor contului curent in conformitate cu elementele
fundamentale (norma privind contul curent), a se vedea nota de subsol Error! Bookmark not
defined. si referintele cuprinse in aceasta. FMI (Raportul privind sectorul extern pentru 2018)
sugereazd, de asemenea, cd norma privind contul curent din zona euro se situeaza aproximativ la
nivelul de 1,5 % din PIB.

% Previziuni pe baza cifrelor din conturile nationale.
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Acumularea excedentului in zona euro reflecta corectarea conturilor curente aflate anterior in
deficit, cuplata cu persistenta unor excedente importante. Pozitia contului curent din zona euro a
fost, in linii mari, echilibrata inainte de 2008, a inregistrat un deficit in anul respectiv, pe fondul unei
scaderi importante a cererii de export la nivel mondial, si a trecut la excedent dupa criza financiara din
2008, n principal sub efectul corectarii drastice a deficitelor mari inregistrate in urma unei inversari a
fluxurilor financiare transfrontaliere private (graficul B.1). Excedentul a crescut si mai mult dupa
2011, odatd cu raspandirea crizei datoriilor in Spania si Italia si cu scdderea in consecintd a cererii
interne care a contribuit la trecerea balantei contului curent din aceste tari la excedent. Din 2011, s-a
inregistrat, de asemenea, o crestere treptati a excedentului mare al contului curent din Germania. in
prezent, excedentul de cont curent al zonei euro este in principal rezultatul unor excedente mari
inregistrate in Germania si Tarile de Jos, ale céaror pozitii externe reprezintd Impreuna cea mai mare
parte a excedentului zonei euro (graficul B.1). Tncepand cu 2016, reducerea treptati a excedentului de
cont curent din Germania este asociata cu stabilizarea excedentului inregistrat de zona euro.

Evolutia recenta a contului curent din zona euro a fost legata in principal de balanta energetica,
a veniturilor si a serviciilor. Balanta bunurilor non-energetice a inregistrat o imbunatatire dupa criza
financiara, reflectand pozitia ciclica relativ slaba a zonei euro in comparatie cu alte zone ale lumii si
reprezentind cea mai mare parte a imbunititirii contului curent (graficul B.2). in consecinti, in
aceeasi perioada, balanta contului curent ajustatd ciclic a zonei euro a Inregistrat o imbunatatire
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usoard. Incepand din 2013, ca efect al redresirii productiei in zona euro, excedentul balantei
comerciale s-a stabilizat si a inceput sa se reduca doar foarte moderat, pe fondul unei performante
solide a exporturilor, atdt in valoare, cat si volum, in comparatie cu alte economii avansate®’.
Comportamentul post-criza al balantei energetice a fost determinat in principal de variatiile preturilor
la petrol. Dupa o scadere majora in 2008, preturile petrolului s-au redresat intre 2009 si 2011 si au
scazut din nou intre 2014 si 2016, fapt care a stat la baza variatiilor in directia opusa ale balantei
energetice a zonei euro. Redresarea preturilor petrolului inceputa la jumatatea anului 2016 ramane in
urma deteriorrii balantei energetice inregistrate de atunci’®. Contributia negativa a balantei energetice
la excedentul din zona euro incepand cu anul 2016 a fost compensatd de o Tmbunatatire a balantei
serviciilor. Balanta veniturilor, in pofida Tmbunatatirii balantei veniturilor din capital asociatda unor
PIIN pozitive si in crestere in zona euro la nivel agregat, se mentine pe un teritoriu negativ si s-a
deteriorat Tn 2017 ca urmare a dinamicii Tnregistrate la nivelul veniturilor nete ale intreprinderilor.

Dinamica excedentului zonei euro este legatia de o cerere interni ramasa in urma fatia de
activitatea economica si de o cerere sustinuti la export, in urma unei cereri mondiale puternice
de bunuri si servicii europene si de o ameliorare a pozitiei concurentiale. Diferenta dintre
veniturile si cheltuielile agregate, care corespunde exporturilor nete, s-a accentuat dupa criza
financiard din 2008 pana in 2016 (a se vedea graficul B.3). La Inceputul crizei, dinamica scazuta a
cererii a reflectat un amplu proces de reducere a gradului de indatorare in sectorul privat, ih special in
tarile debitori neti vizate de stopari bruste ale intrarilor de capital, In timp ce cresterea nevoilor de
finantare ale administratiei publice a contribuit la atenuarea impactului crizei asupra veniturilor
(graficul B.4). Dupa agravarea crizei datoriilor din zona euro in 2011, reducerea gradului de indatorare
a inceput si in sectorul administratiei publice, ceea ce a asigurat cea mai mare contributie la cresterea
capacitatii de finantare globale a zonei euro de atunci si pand in prezent. Capacitatea neta de finantare
a gospodariilor este in prezent de doud ori mai mare comparativ cu perioada anterioara crizei, iar
societdtile nefinanciare care, in mod normal, prezintd nevoie de finantare, au din 2013 o capacitate de
finantare pozitiva. Capacitatea de finantare a administratiei publice rdmane pe un teritoriu negativ si a
atins doar recent niveluri compatibile cu scaderea ratelor datoriei publice in majoritatea tarilor din
zona euro. in pofida unei reduceri active a gradului de indatorare, stagnarea prelungitia a PIB-ului
nominal dupa criza a implicat faptul ca ponderea datoriei in PIB a ramas la un nivel record pentru
gospodarii, societati si guverne in mai multe tari din zona euro. Reducerea gradului de indatorare are
loc 1n prezent pe fondul unor conditii economice favorabile.

Graficul B.3: Productia, cererea internd, Graficul B.4: Capacitatea neta de
exporturile nete si inflatia de bazd in zona finantare/necesarul net de finantare in zona
euro euro pe sectoare

21 A se vedea, de asemenea, BCE, Economic Bulletin, 05/2018, caseta 2.

% Tn evaluarea perspectivelor balantei energetice, ar trebui sa se tind seama si de imbunatatirea
structurald progresiva a balantei energetice a zonei euro pentru un anumit nivel al preturilor petrolului
asociat cu ponderea redusd a activitdtilor mari consumatoare de energie si cu eficienta energetica
sporitd a proceselor de productie. A se vedea, de exemplu, AIE (2018), ,,Eficienta energetica 20177,
Agentia Internationala a Energiei.
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Existd in continuare provociri legate de persistenta dezechilibrelor la nivel de stocuri, de
durabilitatea actualei expansiuni economice si de marja limitata de atenuare a socurilor negative
in tarile cu un nivel ridicat al datoriei. Dupa aproape un deceniu de dinamica lentd, cererea interna
din zona euro se redreseaza, deviatia PIB-ului se indreapta cétre un teritoriu pozitiv, iar inflatia ar
trebui sa se apropie treptat de tinta autoritatilor monetare (graficul B.3). Expansiunea continua sprijina
corectarea dezechilibrelor in materie de stocuri, dar se prefigureazi o serie de provocari. Tn primul
rand, existd incertitudini cu privire la caracterul durabil al actualei expansiuni, deoarece conditiile
pentru asigurarea cresterii pe o baza sustenabila nu sunt Tntotdeauna prezente, in special din cauza
lacunelor persistente in materie de investitii, a conditiilor-cadru insuficiente pentru a stimula cresterea
productivitatii si a potentialului neutilizat de capital uman®. Tn al doilea rand, reechilibrarea in cadrul
zonei euro este inca incompleta. Tarile cu un istoric de deficitele mari sunt caracterizate in continuare
de PIIN negative importante, asociate unor stocuri mari ale datoriei publice sau private ce reprezinta
vulnerabilitati. In plus, aceleasi tari care sunt impovirate de o datorie ridicata dispun, in general, de o
marja relativ mai restrAnsd pentru a se baza pe cresterea potentiald a productiei In vederea reducerii
ratelor datoriei, ceea ce Tnseamna cé posibilitatea ca economiile private si publice sd atenueze socurile
negative de productie este probabil limitata (graficul B.6).

O reechilibrare simetrici in zona euro ar contribui la restabilirea cresterii sustenabile,
asigurand totodata stabilitatea macroeconomica in viitor. Este necesard o combinatie adecvata de
politici pentru a asigura in viitor o crestere sustenabild, compatibild cu stabilitatea macroeconomica. in
tarile debitori neti, reducerea stocurilor mari ale datoriei externe si interne necesitd mentinerea unor
balante prudente ale contului curent si asigurarea unui ritm adecvat de reducere a datoriei, pastrand
totodata obiectivul intensificarii potentialului de crestere prin reforme si investitii adecvate si evitand

2 A se vedea Comisia Europeani Analiza anuald a cresterii pentru 2019 si B. Pierluigi si D.
Sondermann (2018), ,,Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?” BCE,
Occasional Paper 211/2018.
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Ratele datoriei sectorului privat scad treptat, dar ramén ridicate in mai multe state membre.
Doudsprezece state membre au depasit pragul din tabloul de bord pentru datoria privata in 2017,
acelasi set de tari ca si in cazul RMA de anul trecut. Ratele datoriei sectorului privat sunt cele mai
ridicate in Cipru, Irlanda, Luxemburg si Tarile de Jos, desi in aceste tari cifrele sunt influentate de
tranzactiile transfrontaliere legate de activitatea corporatiilor multinationale. Niveluri deosebit de
ridicate ale datoriei sectorului privat se inregistreaza si in Belgia, Danemarca, Portugalia, Suedia si
Regatul Unit, stocurile datoriilor private depasind 160 % din PIB. Contributia relativd a gospodariilor
si a intreprinderilor nefinanciare la nivelurile ridicate ale datoriei private variaza de la un stat membru
la altul. in cazul Belgiei, al Irlandei si al Luxemburgului, ratele globale ridicate al datoriei sectorului
privat corespund in principal gradului de indatorare a corporatiilor nefinanciare (CNF). In schimb, in
Danemarca si in Regatul Unit, sectorul gospodariilor est cel care are cea mai mare influentd asupra
stocului mare al datoriei private. Cipru, Téarile de Jos si Portugalia prezinta, prin comparatie, niveluri
ale datoriei ridicate, atat in sectorul intreprinderilor, cat si in cel al gospodariilor. Tn general,
diferentele dintre tiri in ceea ce priveste stocurile datoriei private se explica in mare masurd prin
diferente In ceea ce priveste principalii factori care justificdA acumularea de datorii, printre care
perspectivele de crestere si investitii si dezvoltarea financiara. O evaluare a nivelurilor datoriei ar
trebui sa tind seama de acesti factori, precum si de alte elemente care afecteaza riscurile generate de
datoria mare dintr-o perspectivi orientati spre viitor™.

%0 Acesti factori sunt luati in considerare in cadrul indicilor de referinta specifici fiecarei tari elaborati
de Comisia Europeana in cooperare cu grupul de lucru EPC LIME [Comisia Europeana, ,,Benchmarks
for the assessment of private debt, Note for the Economic Policy Committee, ARES (2017) 4970814.]
Un prim indice de referintda permite evaluarea datoriei private in raport cu valori care pot fi explicate
pe baza fundamentelor economice. Un al doilea indice de referintd consta in praguri prudentiale bazate
pe maximizarea puterii de semnal in anticiparea crizelor bancare si Incorporeaza informatii specifice
fiecarei tari privind capitalizarea bancilor, datoria publicd, nivelul de dezvoltare economica. in
majoritatea statelor membre ale UE, ponderea datoriei private in PIB care depaseste pragul din tabloul
de bord al RMA depaseste, de asemenea, ambii indici de referinta specifici fiecarei tari.
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Graficul 11: Ritmul de reducere a gradului de indatorare a corporatiilor nefinanciare
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Sursa: Eurostat, conturile sectoriale anuale consolidate, calculele serviciilor Comisiei.

pps. of GDP

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea descrescitoare a ponderii datoriei in PIB in 2017. Numerele de sub
codurile tarilor indicd anii cu valori maxime. Cresterea pand la valoarea maxima a fost calculata pe baza unui
prim an, altul decat 2000, pentru Croatia si Irlanda (2001) si Cipru (2006). Observatiile pentru LU, IE, BE au

fost trunchiate pentru a putea fi Tncadrate.
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Graficul 12: Ritmul reducerii gradului de indatorare a gospodariilor
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Nota: Tarile sunt prezentate In ordinea descrescatoare a ponderii datoriei in PIB in 2017. Numerele de sub
codurile tarilor indicd anii cu valori maxime. Cresterea pand la valoarea maxima a fost calculata pe baza unui
prim an, altul decét 2000, pentru Croatia si Irlanda (2001).

Ponderea datoriei private in PIB inregistreaza o sciadere fatd de nivelul maxim in majoritatea
statelor membre, Tntr-un ritm care nu este Tntotdeauna compatibil cu nevoile de reducere a
gradului de Tndatorare. Reducerea gradului de indatorare a inceput in primul rand la nivelul CNF si a
fost mai rapida In comparatie cu nivelul inregistrat in sectorul gospodariilor, atit datorita fluxurilor
nete de credit mai negative din sectorul intreprinderilor, cat si in urma unui impact mai puternic al
cresterii nominale asupra reducerii ponderii datoriei in PIB, avind in vedere dimensiunea mai mare a
stocurilor datoriei Intreprinderilor in comparatie cu gospodariile.

e In mai multe tari, CNF au reusit si reduci cel putin jumitate din ponderea datoriei in PIB
acumulatd din 2000 si pand in anul in care datoria lor a atins nivelul maxim (Croatia,
Danemarca, Estonia, Ungaria, Italia, Letonia, Lituania, Portugalia, Roménia, Slovenia, Spania,
Suedia si Regatul Unit). Cu toate acestea, ritmul de reducere a gradului de Tndatorare nu a fost
intotdeauna in concordanta cu nevoile existente in acest sens, intrucat in cateva tari cu unele
dintre cele mai ridicate rate ale datoriei intreprinderilor (Luxemburg, Irlanda, Cipru, Tarile de
Jos si Belgia), reducerea gradului de indatorare a intreprinderilor a fost modestd in comparatie
cu stocurile datoriei, in timp ce in Franta nivelurile datoriei CNF au continuat s creasca
(graficul 11).
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Ratele de indatorare ale gospodariilor au scazut in ultimii doi ani in cele trei state membre cu
cele mai Indatorate gospodarii (Danemarca, Cipru si Tarile de Jos), precum si in alte tari cu
datorii mari, precum Portugalia, Spania si Grecia (graficul 12). Gospodariile nu isi mai reduc
gradul de indatorare in Regatul Unit, iar ratele relativ ridicate ale datoriei din Finlanda si
Suedia au continuat s creasca.
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Graficul 13: Defalcarea variatiei ponderii Graficul 14: Defalcarea variatiei ponderii
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Surse: Eurostat, conturile sectoriale trimestriale neconsolidate, calculele serviciilor Comisiei.

Note: graficele prezintd o defalcare a evolutiei anuale a ponderilor datoriei in PIB neconsolidate pe cinci
componente: fluxuri de credit, cresterea potentiala si ciclica a PIB-ului real, inflatie si alte variatii. Componenta
ciclicd a cresterii PIB-ului este calculata ca diferenta dintre cresterea reala si cea potentiald. Reducerea activa a
gradului de indatorare implica rambursarea netd a datoriei (fluxuri de credit nete negative), ceea ce conduce, de
obicei, la o contractie nominala a bilantului sectorului. Reducerea pasiva a gradului de indatorare, pe de alta
parte, constd in fluxuri de credit nete pozitive care sunt compensate printr-un nivel mai ridicat al cresterii PIB-
ului nominal, ducand la diminuarea ponderii datoriei in PIB.

Reducerea gradului de indatorare se bazeazi din ce in ce mai mult pe rate mai ridicate ale
cresterii PIB-ului nominal. Fluxurile de credit din sectorul privat se redreseaza, dar raiman moderate
si in niciun stat membru nu au depasit pragul din tabloul de bord in 2017. Cresterea PIB-ului nominal
a redus presiunea de reducere activa a gradului de indatorare, avind ca efect un numar mai mic de tari
care prezintd fluxuri de credit negative atat in sectorul intreprinderilor, cat si al gospodariilor, precum
si o valoare absoluti mai scizuti in medie a acestor fluxuri negative (graficele 13 si 14). In plus, unele
tari care nu si-au redus gradul de indatorare au inceput sa faca acest lucru in mod pasiv, si anume doar
intrucat cresterea PIB-ului nominal reduce ponderea datoriei in PIB, iar fluxurile nete de credit se
adauga la datorie. Acesta este cazul Italiei, al Austriei si al Cehiei in ceea ce priveste CNF, precum si
al Austriei, Estoniei si Poloniei in ceea ce priveste sectorul gospodariilor. Dupd cum reiese din
graficele 13 si 14, se estimeaza cd o bund parte din ratele recente de crestere nominald au un caracter
ciclic (de exemplu, in Cipru, Grecia, Spania, Portugalia si Croatia). In viitor, perspectivele de
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continuare a reducerii pasive a gradului de Tndatorare vor depinde din ce in ce mai mult de cresterea
potentiala, deoarece componenta ciclicd va incepe sd se diminueze, pe masura ce deviatiile PIB vor
deveni pozitive pentru un numar din ce in ce mai mare de tari.
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Conditiile din sectorul bancar al UE se imbunititesc, insd in unele tiri persista niveluri scizute
de rentabilitate si stocuri mari de credite neperformante. Acesta este, in special, cazul Greciei, al
Ciprului, al Italiei si al Portugaliei (graficele 15 si 16). In ceea ce priveste aspectele pozitive, in 2017,
redresarea rentabilitatii sectorului bancar a fost deosebit de puternica in aceste tari, iar reducerile
creditelor neperformante au fost adesea destul de semnificative.

e  Cresterea pasivelor sectorului financiar a incetinit in 2017 in majoritatea tarilor UE si
ramane in limitele pragului din tabloul de bord in toate statele membre, cu exceptia a
doud.*Dupi o crestere anterioard, fluxurile creditelor bancare s-au temperat in 2017, rata de
crestere a creditarii bancare ramanand mai puternica pentru sectorul gospodariilor decat pentru
corporatiile nefinanciare.

e In ultimul an, majoritatea statelor membre au inregistrat imbunititiri suplimentare in
ceea ce priveste rentabilitatea bancilor si ratele de capital. Evaluarile capitalurilor proprii ale
bancilor au crescut pand la inceputul anului 2018, dupa care a avut loc o corectie in sens
descrescator, compensand partial cresterea anterioard a acestora, legata intr-o anumitad masura
de aplatizarea curbelor de randament si de marjele aferente de comprimare a ratelor dobanzii. In
unele state membre, se intdlneste o combinatie a mai multor factori: rentabilitate scazuta, rate
ale fondurilor proprii situate printre cele mai scazute si niveluri ridicate ale creditelor
neperformante.

e Stocurile de credite neperformante riman ridicate in mai multe state membre. Tn 2017,
rata creditelor neperformante este foarte ridicata in Grecia si Cipru, unde creditele
neperformante reprezinta 45 %, respectiv, 30 % din totalul imprumuturilor, precum si in Italia,
Portugalia, Bulgaria, Irlanda si Croatia, unde stocurile de credite neperformante rdméan la nivelul
de aproape 10 % din totalul imprumuturilor®®. Dupi ce au crescut in perioada de dupi criza,
creditele neperformante au inceput sa scada cu viteze diferite in intreaga UE. Cifrele cele mai
recente indica faptul ci s-au inregistrat progrese continue in ceea ce priveste reducerea
creditelor neperformante, inclusiv in tarile cu ponderi ridicate ale creditelor neperformante (cu
exceptia Greciei), in special in Portugalia si Italia (graficul 16)®.

%! Cehia si Slovacia fac exceptie. In primul caz, cresterea rapida a pasivelor sectorului financiar in
2017 se datoreaza in mare masura tranzactiilor financiare anterioare incheierii angajamentului privind
cursul de schimb si, prin urmare, nu reflecta activitatea de creditare interna. in Slovacia, cresterea a
fost n principal datoratd unei cresteri a datoriilor bancilor centrale fatd de rezidentii din afara zonei
euro. Acest lucru ar putea fi legat de serviciile de administrare a rezervelor furnizate de Banca
Nationald a Slovaciei, care nu au un impact imediat asupra economiei nationale.

%2 Creditele neperformante incluse in setul de indicatori auxiliari din tabloul de bord sunt definite ca
totalul creditelor neperformante si al avansurilor brute ca procent din totalul creditelor si al avansurilor
brute (valoarea contabild brutd), pentru sectorul de raportare ,,grupuri bancare si banci autonome
nationale, filiale si sucursale sub control strdin, toate institutiile”. Valorile sunt prezentate in tabelul
2.1.

% Ratele armonizate ale creditelor neperformante sunt disponibile numai incepand din 2014; graficul

17 prezinta raportul dintre instrumentele de datorie neperformante brute si totalul instrumentelor de

datorie brute, care este disponibil in serii cronologice mai lungi, si care se refera, pe langa
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Graficul 15: Rentabilitatea bancilor si ratele Graficul 16: Instrumente de datorie
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SE si SI.

Preturile locuintelor au continuat si creasci in aproape toate tirile UE in 2017, dar ratele de
crestere a preturilor par a deveni moderate acolo unde semnele supraevaluarilor sunt cele mai
puternice. In ciuda cresterii sustinute continue a preturilor locuintelor pe teritoriul UE, datele din
2017 indica mai putine tari in care cresterea preturilor locuintelor depaseste pragul din tabloul de bord
in comparatie cu 2016. In 2017, doar sase tari (Bulgaria, Cehia, Irlanda, Tarile de Jos, Portugalia si
Slovenia) au prezentat valori care depasesc pragul, in timp ce RMA 2018 a identificat situatii care
depasesc pragul in zece tari, pe baza datelor din 2016. Modificarile respective reflectd deceleratii
medii spre moderate, de la valori peste prag si acceleratii in cateva tari. O crestere negativa a preturilor

imprumuturi, si la alte instrumente de datorie detinute de sectorul bancar. Aceasta este, in general, usor
mai scazut decat ratele creditelor neperformante. Diferenta maxima dintre cele doud rate se ridica in
prezent la 4 pp (pentru Grecia), in timp ce pentru majoritatea statelor membre aceasta este sub 1 pp.
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reale ale locuintelor in 2017 a fost Inregistratd numai in Grecia si Italia. Date mai recente indica faptul
ca ratele de crestere din prima jumatate a anului 2018 raportate la anul anterior au depasit pragul de
6 % din tabloul de bord in Ungaria, Irlanda, Letonia, Téarile de Jos, Portugalia, Slovacia si Slovenia.

e  Mentinerea prelungitd a ratelor sustinute ale cresterii preturilor reale ale locuintelor a adus
preturile locuintelor la un nivel egal sau superior valorilor maxime inregistrate inainte de
crizd In mai multe tari, si anume Austria, Belgia, Cehia, Germania, Luxemburg, Malta si
Suedia. Ratele de crestere a preturilor reale ale locuintelor peste nivelul veniturilor si al altor
variabile relevante care determina in mod normal preturile locuintelor conduc aceste preturi pe
teritoriul unei posibile supraevaluéri intr-un numar din ce in ce mai mare de tari (graficul
17).%

e 1n 2017 au avut loc acceleriri ale preturilor reale ale locuintelor in special in tirile cu decalaje
de evaluare negative sau usor pozitive (graficul 18). Tn schimb, au fost observate deceleriri
in tiri care prezinti semne mai puternice de supraevaluare, inclusiv ca urmare a
constrangerilor legate de accesibilitate, a punerii In aplicare a politicilor macroprudentiale si a
efectului mecanic asupra cresterii preturilor reale ale locuintelor, asociat cu cresterea ratelor
inflatiei (de exemplu, in Austria, Luxemburg si Regatul Unit). Tn prezent, ratele cele mai mari
de crestere a preturilor locuintelor sunt inregistrate in tari cu semne moderate sau chiar
inexistente de supraevaluare. Datele trimestriale, inclusiv pentru inceputul anului 2018, indica
accelerdri in Estonia, Croatia, Ungaria, Polonia, Portugalia, Slovenia si Slovacia. Se observa
deceleratii in special in Bulgaria, Cehia, Romania si Suedia, unde cresterea preturilor locuintelor
a intrat pe un teritoriu negativ in prima jumitate a anului 2018, pe o baza anuald®. Irlanda,
Portugalia si Slovenia au inregistrat rate de crestere de doua cifre in prima jumatate a anului
2018, comparativ cu anul precedent.

e in mai multe tari, printre care Danemarca, Luxemburg, Suedia si Regatul Unit, preturile
supraevaluate ale locuintelor survin aldturi de niveluri mari de indatorare ale
gospodiriilor. Tarile de Jos prezinta niveluri foarte mari ale indatorare a gospodariilor. In 2017,
cresterea stocului de credite ipotecare a fost deosebit de rapida (peste 5 % comparativ cu anul

financiare (decalaj pret-venituri in raport cu media sa pe termen lung); (ii) decalajul dividendului
(decalaj pret-chirie in raport cu media sa pe termen lung); si (iii) estimdri ale decalajelor preturilor
locuintelor 1n raport cu valorile de echilibru justificate de principiile fundamentale ale cererii si ofertei
de locuinte. A se vedea N. Philiponnet si A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in
the EU”, document de reflectie al Comisiei Europene 048, mai 2017. Un indicator alternativ bazat pe
raportul dintre nivelul preturilor locuintelor si venitul disponibil al gospodariilor pe cap de locuitor
sugereazd posibila prezentd a unor supraevaludri in Croatia, Cipru si Estonia, in timp ce semnele
supraevaluarii sunt mai putin evidente in Danemarca, Cehia, Letonia (a se vedea Comisia Europeana,
European Economic Forecast — Winter 2016, European Economy, Institutional Paper no. 20 (caseta
1.4).

% Tarile cuprinse in raport sunt cele cu rate de crestere a preturilor reale ale locuintelor in prima
jumatate a anului 2018 care sunt mai mari sau mai mici cu cel putin 2 puncte procentuale fatd de rata
anuala de crestere din 2017.
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precedent) in Austria, Belgia, Bulgaria, Cehia, Estonia, Franta, Lituania, Luxemburg, Malta,
Polonia, Romania si Slovacia.

Graficul 17: Variatii ale preturilor Graficul 18: Decalaje de evaluare si variatii ale
locuintelor si decalaje de evaluare in cresterii preturilor intre 2016 si 2017
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Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: decalajul de supraevaluare a fost estimat ca fiind media a trei indicatori: deviatiile de la valorile medii pe
termen lung ale raportului pret-venit, ale raportului pret-chirie si rezultatele unui model al decalajelor de
evaluare bazat pe principii fundamentale; a se vedea nota de subsol 34.

Ratele datoriei publice au incetat sa creasca in intreaga UE, dar nivelurile datoriei raman
ridicate in multe tiri. Valorile din tabloul de bord au depasit pragul in 15 state membre in 2017.
Belgia, Grecia, Italia si Portugalia prezinta niveluri ale datoriei care depasesc 100 % din PIB, Italia
inregistrind o crestere semnificativa a costurilor de finantare in 2018. Pentru opt téri (Belgia, Cipru,
Finlanda, Franta, Irlanda, Portugalia, Spania si Regatul Unit), la datoria publica de peste 60 % din PIB
se adaugi un nivel de indatorare a sectorului privat peste pragul in care ar trebui sa se incadreze. In
general, ponderea datoriei publice in PIB s-a angajat pe o traiectorie descendenta (graficul 19). Cu
toate acestea, 1n tari cu niveluri ridicate ale datoriei publice, reducerea gradului de indatorare a Inceput
abia recent si se realizeaza intr-un ritm lent. Printre tarile UE, se estimeaza ca in 2019 ratele datoriei
vor creste doar in Lituania si Romania. In ansamblu, reducerea gradului de indatorare a sectorului
public se desfdsoard in stransa legaturd cu imbunatatirea treptatd a pozitiilor bugetare din ultimii ani,
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cu cresterea continud a PIB-ului nominal si cu plitile reduse de dobanzi. Cu toate acestea, este de
asteptat ca un numar din ce in ce mai mare de tari sa recurgd la o relaxare bugetara prociclica, cu
posibile efecte asupra marjei disponibile in viitor pentru amortizarea socurilor de productie negative.
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Graficul 19: Datoria publica
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Caseta 3: Ocuparea fortei de munca si evolutii sociale

Pietele fortei de munci din UE au continuat sa se imbunititeasci in cursul anului 2017 si in
prima jumatate a anului 2018, disparititile din UE inregistrand o scadere, fata de nivelurile
anterioare ridicate. Ocuparea fortei de munca a continuat sa creasca si a atins un nou varf in ceea ce
priveste numarul de persoane angajate la nivelul UE in ansamblu. Somajul a scazut in toate tarile UE,
chiar daca rata somajului ramane ridicata in mai multe state. Redresarea a contribuit la scidderea unor
indicatori ai saraciei’ dar situatia sociala ramane un motiv de ingrijorare in unele state membre. Din
2008, riscul de saracie relativa a crescut in UE, insa lipsurile materiale severe au cunoscut o scadere,
in special in statele membre din Europa de Est cu un nivel initial ridicat.

Tn 2017, rata somajului a sciizut in toate statele membre. S-au inregistrat cele mai semnificative
ameliorari in tdrile cu cel mai ridicat nivel al somajului (reduceri de 2 sau mai multe puncte
procentuale in Croatia, Grecia, Portugalia si Spania). Cu toate acestea, sapte state membre (Grecia,
Spania, Croatia, Cipru, Italia, Portugalia si Franta) au depasit pragul indicatorului din tabloul de bord
al PDM n medie cu 10 % in ultimii 3 ani. In 2017, ratele somajului au continuat si fie mai ridicate
decat in 2008 in aproximativ doua treimi dintre statele membre. In ansamblul UE si in zona euro,
ratele somajului au fost cu aproximativ 3 puncte procentuale sub nivelurile maxime atinse in 2013, dar
cu ', respectiv 1% puncte procentuale mai ridicate decat in 2008. Ratele somajului au continuat sa
scada constant in prima jumatate a anului 2018 si au ajuns la 6,9 % in UE si la 8,3 % in zona euro in
T2 2018.

Ratele de ocupare a fortei de munca au crescut in aproape toate statele membre, continuand
evolutiile pozitive din ultimii ani. Rata de ocupare a fortei de munca (20-64 de ani) a ajuns la 72,1 %
in 2017 pentru UE in ansamblu, depasind nivelul maxim anterior crizei de 70,3 % inregistrat in 2008.
Rata de ocupare a fortei de munca a continuat sa creasca in al doilea trimestru al anului 2018 pana la
un nivel record de 73,2 %.

Ratele de activitate au continuat sa creasca aproape peste tot in UE. Doar trei tari au inregistrat o
ratd mai scdzutd de activitate in ultimii trei ani: Spania (-0,3 puncte procentuale), Cipru (-0,4) si
Luxemburg (-0,6). In toate cele trei cazuri, sciderea depaseste pragul din tabloul de bord de -0,2. La
nivel agregat, in 2017 ratele de activitate au fost de 73,3 % pentru UE si de 73,1 % pentru zona euro,
cu 2%, respectiv 2 puncte procentuale peste nivelurile din 2008. Aceasta tendinta de crestere se
datoreazd 1n principal intensificarii participarii pe piata muncii a lucritorilor mai in varstd si a
femeilor.

Somajul de lunga durata si somajul in randul tinerilor raméan ridicate in diferite tari ale UE, dar
s-au imbunititit intr-o mai mare misuri comparativ cu restul pietei fortei de munca. Somajul de
lunga durata a scazut in toate statele membre in 2017. Numai doua tari au inregistrat rate mai ridicate
in comparatie cu trei ani in urma: in Austria, rata somajului de lunga durata a fost de 1,8 % (cu 0,3
puncte procentuale mai ridicatda decat in 2014), Tn timp ce in Finlanda aceasta a fost de 2,1 % (o
crestere de 0,2 puncte procentuale fatd de 2014). Nicio crestere nu depaseste pragul din tabloul de bord
de 0,5 puncte procentuale. Cele mai mari rate ale somajului de lunga durata au fost constatate n
Grecia (15,6 %), In Spania (7,7 %), Italia (6,5 %) si Slovacia (5,1 %). Rata somajului in rdndul
tinerilor a scazut in toate tarile UE in perioada de trei ani anterioara anului 2017. Scaderi de 10 puncte
procentuale sau mai mult in aceeasi perioadd au fost inregistrate in Bulgaria, Croatia, Cipru,
Portugalia, Slovacia si Spania. Rata somajului in randul tinerilor este in continuare de peste 30 % n
Grecia, Italia si Spania, In timp ce proportia tinerilor care nu sunt incadrati profesional si nu urmeaza
niciun program educational sau de formare ramane de peste 15 % in Bulgaria, Croatia, Cipru, Grecia,
Italia si Romania.
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Desi se imbuniititeste, situatia sociala continua sia fie o sursa de ingrijorare in diferite tiri ale
UE, dupa cum sugereaza masurile standard de combatere a saraciei si a lipsurilor. Proportia
persoanelor expuse riscului de saracie sau de excluziune sociala (AROPE) a scazut in UE cu un punct
procentual, ajungand la 22,5 % in perioada 2016-2017%. Aceasta reprezinti o valoare cu aproximativ
un punct procentual sub nivelul observat la inceputul crizei si cu aproximativ doud puncte procentuale
sub nivelul maxim nregistrat in 2013. Majoritatea tarilor au inregistrat scaderi in 2017. Au fost
inregistrate cresteri in Austria, Danemarca, Luxemburg si Tarile de Jos, desi comparativ cu niveluri
relativ scazute. Nivelul ratei AROPE a variat considerabil de la 38,9 % in Bulgaria, urmata de
Romania, Grecia si Lituania, la aproximativ 12 % in Cehia, urmata de Finlanda, Slovacia si Térile de
Jos. Aceste evolutii generale ale saraciei si excluziunii sociale reflecta evolutii diferite ale diferitelor
sale componente. in ultimii ani, proportia persoanelor expuse riscului de saricie (AROP) a crescut in
unele state membre, iar in altele a scazut: cele mai mari cresteri pe o perioadd de trei ani au fost
inregistrate in Lituania (3,8 puncte procentuale) si In Luxemburg (2,3 puncte procentuale), in timp ce
in Grecia (1,9) si in Polonia (2,0) s-a inregistrat o scidere semnificativa. In schimb, lipsurile materiale
severe (SMD) au scazut intr-o perioada de 3 ani (si, de asemenea, in 2017) in majoritatea statelor
membre ale UE; s-a inregistrat o scadere de peste 5 puncte procentuale in decursul unei perioade de
trei ani in Ungaria, Letonia, Malta si Romania. In cele din urmi, in timp ce redresarea a antrenat in
majoritatea tarilor o scadere a proportiei persoanelor (sub 60 de ani) care trdiesc in gospodarii cu o
intensitate foarte scazutd a muncii, aceastda proportie a crescut in Finlanda si Lituania in perioada de
trei ani anterioara anului 2017; totodata, saracia in randul persoanelor incadrate in munca s-a stabilizat
la un nivel maxim de 9,6 % pentru UE Tn ansamblu n ultimii doi ani.

* \ndicatorul riscului de séirdcie sau excluziune sociald (AROPE) corespunde proportiei persoanelor considerate vulnerabile
in conformitate cu cel putin unul din trei indicatori sociali: (1) expunerea la riscul de sardcie (AROP), care masoard sardcia
monetarda in raport cu distributia veniturilor la nivel national si se calculeaza ca procent al persoanelor al caror venit
disponibil (ajustat in functie de compozitia gospodariei) este inferior nivelului de 60 % din media nationala; (2) lipsuri
materiale severe (SMD), care cuprinde indicatori referitori la lipsa resurselor si reprezintd proportia persoanelor care se
confrunta cu cel putin 4 din 9 lipsuri, pe baza incapacitatii de a-si permite anumite tipuri de cheltuieli; (3) persoanele care
traiesc in gospodarii cu o intensitate foarte scdazutd a muncii sunt cele din grupa de varsta 0-59 de ani care locuiesc in
gospodarii unde persoanele de varsta adulta (grupa de varsta 18-59 de ani) si-au utilizat mai putin de 20 % din potentialul
total de munca in cursul ultimului an. Perioada de referintd privind veniturile pentru datele care stau la baza acestor masuri
este o perioada fixa de 12 luni, cum ar fi calendarul anterior sau anul fiscal la care se refera datele pentru toate tarile, cu
exceptia Regatului Unit, pentru care perioada de referinta privind veniturile este anul curent, si Irlanda, pentru care ancheta
este continud, iar veniturile sunt colectate pentru ultimele doudsprezece luni. La momentul redactérii prezentului document,
sunt disponibile date pentru 2017 pentru toate tarile, cu exceptia Irlandei si a Regatului Unit.

42




3.

REZUMATUL PRINCIPALELOR PROVOCARI DIN STATELE MEMBRE SI IMPLICATIILE

ASUPRA SUPRAVEGHERII

In general, existd in continuare riscuri in mai multe state membre, precum si in diferite
combinatii. Gradul de severitate al provocarilor legate de stabilitatea macroeconomicd variaza

semnificativ de la un stat membru la altul, in functie de natura si amploarea vulnerabilitatilor si
tendintelor nesustenabile, precum si de modul in care acestea interactioneaza si se combina.
Principalele surse de riscuri se combina in functie de o serie de tipologii, rezumate dupa cum urmeaza:

O serie de state membre sunt afectate in principal de vulnerabilitati multiple si interdependente
legate de stocuri. Acest lucru este valabil, de regula, pentru tarile care au fost afectate de cicluri
de expansiune si contractie a creditului, asociate cu inversari ale contului curent, care au avut,
de asemenea, implicatii asupra sectorului bancar si asupra datoriei publice.

o In cazul Ciprului si al Greciei, stocurile ridicate ale datoriei si pozitiile investitionale
internationale nete negative mari sunt insotite de o serie de provocari care persista in
sectorul financiar. Aceste tari se confruntd incd cu problema necesitatii de a reduce
semnificativ gradul de indatorare, intr-un context caracterizat de o marja limitata de
manevra bugetard, rate ridicate (desi in scadere) ale somajului si o crestere potentiald
modesta.

o In Croatia, Irlanda, Portugalia si Spania, vulnerabilititile care decurg din problemele
legate de stocurile mostenite sunt, de asemenea, semnificative, multiple si interconectate.
Tn Bulgaria, nivelul ridicat de indatorare a intreprinderilor este asociat cu probleme
persistente in sectorul financiar. In tarile respective, dezechilibrele in materie de stocuri
sunt in scadere pe fondul expansiunii economice, asociatd in unele cazuri cu reaparitia
unor presiuni legate de costuri, care se manifestd la nivelul preturilor locuintelor (in
special in Irlanda, si, din ce in ce mai mult, In Portugalia), precum si cu castigurile
constante in materie de competitivitate a costurilor (cresteri puternice ale costului unitar
al muncii nregistrate in special in Bulgaria).

In cateva state membre, vulnerabilititile au la bazi, in special, stocuri ridicate ale datoriei
publice asociate unor preocupari legate de cresterea potentiald a productiei si de
competitivitate. Acesta este, in special, cazul Italiei, unde vulnerabilitatile sunt legate de sectorul
bancar, precum si de stocul mare de credite neperformante, care totusi Inregistreaza recent un
declin ntr-un ritm rapid. Belgia si Franta au, la randul lor, un nivel ridicat al datoriei publice si
nu se confrunta cu riscuri potentiale similare legate de datoria publica sau provocate de bancile
vulnerabile. In Franta este in crestere un stoc relativ ridicat de datorii ale intreprinderilor. Tn
Belgia, un stoc relativ ridicat de datorii ale gospodariilor este asociat cu preturi ale locuintelor
posibil supraevaluate.

Unele state membre sunt caracterizate de excedente de cont curent mari si persistente care
reflectd, de asemenea, intr-o masurd variabild, un nivel scdzut al consumului privat si al
investitiilor, depasind nivelul justificat de fundamentele economice. Acesta este in special cazul
Germaniei si al Tarilor de Jos. In cazul Germaniei, excedentul se combina cu reducerea gradului
de indatorare in toate sectoarele economiei, desi nivelurile datoriei nu sunt comparativ ridicate.
in Tarile de Jos, existd un excedent semnificativ, asociat unei rate ridicate a datoriei
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gospodariilor si unei cresteri puternice a preturilor locuintelor. Excedentele mari si persistente
pot implica oportunitati de crestere si investitii interne nevalorificate, cu consecinte pentru restul
zonei euro, in conditiile unei inflatii inca sub tintd si intr-un context extern care devine din ce in
ce mai nesigur si care poate deveni mai putin favorabil.

e 1n unele state membre, evolutia preturilor sau a variabilelor de cost prezinti semne potentiale
de supraincalzire, in special in ceea ce priveste piata locuintelor sau piata fortei de munca.

o In Suedia si intr-o masurd mai mica in Austria, Danemarca, Luxemburg, Tarile de Jos si
Regatul Unit, cresterea sustinutd a preturilor locuintelor a avut loc in contextul unor
posibile deficite de supraevaluare si al unor niveluri semnificative de Tndatorare a
gospodariilor, insa datele recente indica deceleratii la nivelul preturilor locuintelor. Intr-o
serie de tdri, cresterea puternicd a preturilor locuintelor este insotitd de date care indica
ntr-o mai mica masura supraevaluarea si de stocuri limitate ale datoriei gospodariilor (de
exemplu, Cehia, Ungaria si Letonia).

o In Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania si Romaénia, costurile unitare ale muncii
continud sa creasca intr-un ritm relativ puternic, in timp ce competitivitatea preturilor este
in scadere. In cazul Roméniei, se inregistreazi o accelerare a costului unitar al muncii in
contextul deteriorarii balantei contului curent si al politicilor bugetare prociclice, care ar
putea exacerba posibilele presiuni de supraincalzire.

Viitoarele bilanturi aprofundate vor contribui la aprofundarea analizei acestor provocari si la evaluarea
nevoilor in materie de politici.

in ansamblu, se justifici elaborarea de bilanturi aprofundate pentru 13 state membre: Bulgaria,
Croatia, Cipru, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Tarile de Jos, Portugalia, Roménia,
Spania si Suedia. Unsprezece dintre aceste state membre au facut obiectul unui bilant aprofundat in
ciclul anual anterior de punere in aplicare a PDM. Conform practicii consacrate, un nou bilant
aprofundat va fi elaborat pentru a se evalua dacad dezechilibrele identificate s-au agravat sau sunt n
curs de corectare, in vederea actualizarii evaludrii existente. Statele membre vizate sunt Bulgaria,
Croatia, Cipru, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Tarile de Jos, Portugalia, Spania si Suedia. Un bilant
aprofundat va fi emis si pentru Grecia, pentru a se evalua posibilele dezechilibre care rezulta din mai
multe surse, in special vulnerabilitatile stocurilor. Grecia a fost anterior exclusa din procesul de
supraveghere PDM deoarece a facut obiectul unui program de ajustare macroeconomica in contextul
asistentei financiare pana in august 2018. Evaluarea RMA nu indica riscuri suplimentare semnificative
in comparatie cu cele identificate in ultimele bilanturi aprofundate disponibile pentru o serie de state
membre care au iesit de sub incidenta supravegherii PDM in ultimii ani (Slovenia in 2018, Finlanda in
2017, Belgia si Ungaria in 2016) sau care au facut obiectul unor bilanturi aprofundate care nu au
condus la identificarea unor dezechilibre (Austria si Estonia in 2016). In schimb, este justificata
emiterea unui bilant aprofundat pentru a analiza situatia din Romania, cu scopul de a examina evolutia
si posibila reaparitie a tendintelor riscante identificate deja in cadrul bilanturilor aprofundate
anterioare, 1n special in ceea ce priveste competitivitatea si balanta externa.
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4. DEZECHILIBRE, RISCURI SI AJUSTARE: OBSERVATII SPECIFICE PENTRU FIECARE STAT
MEMBRU

Graficul A1 Datoria pe sectoare ale economiei
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Belgia: Svrsa Evrostat In runda precedentdi a PDM, in Belgia nu au fost
identificate dezechilibre macroeconomice. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc

pragul indicativ, si anume datoria privata si datoria publica.

% dinPIB

Sustenabilitatea externad este sustinutd de balanta Tmbunatatitd a contului curent si de o pozitie
investitionald internationald netd favorabild. Dupa cativa ani de evolutie salariald moderata, cresterea
costului unitar al muncii s-a accentuat, dar rimane limitata. In 2017 s-a inregistrat o sciadere limitati a
cotei de piatd a exporturilor. Datoria sectorului privat este relativ ridicatd, In special in cazul
corporatiilor nefinanciare, desi Tmprumuturile intragrup intre tari foarte raspandite amplifica cifra
datoriei. Riscurile legate de datoria gospodariilor provin in principal de pe piata locuintelor, unde
cresterea preturilor reale a fost moderata in ultimii ani, desi nu a avut loc nicio corectie a cresterii
rapide de dinainte de 2008. Datoria publica s-a stabilizat si a nregistrat o usoara scadere in comparatie
cu nivelul maxim din 2014. Cu toate acestea, nivelul ridicat continua s reprezinte o provocare majora
pentru sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice. Situatia de pe piata fortei de munca s-a
imbunatatit, rata somajului continuand sa scada, inclusiv somajul de lungd durata si somajul in randul
tinerilor. Rata de activitate raméne scazutd in comparatie cu alte tari din UE, spre deosebire de rata
ridicata si in crestere a posturilor vacante.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate in principal de indatorarea publica, dar
si privatd, desi riscurile par a fi limitate. Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analizda
aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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Graficul A2: Datoria privatd si creditele neperformante
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Sursa: Eurostat 5i BCE Bulgaria: Tn martie 2018, s-a constatat ci Bulgaria se
confrunta cu dezechilibre legate in special de vulnerabilitatile din sectorul financiar, la care se adaugau
gradul ridicat de indatorare si creditele neperformante din sectorul intreprinderilor. In tabloul de bord
actualizat, trei indicatori depasesc pragurile indicative, si anume pozitia investitionalad internationala

netd (PIIN), cresterea costului unitar nominal al muncii si preturile reale ale locuintelor.

Excedentul de cont curent a crescut si mai mult in 2017, in timp ce PIIN negativa reflectd in principal
faptul ca ISD au continuat sd se imbunatiteasca. Cresterea costului unitar al muncii s-a accentuat
semnificativ in 2017, insd rata de schimb reala efectiva a ramas, in linii mari, stabila si s-au Tnregistrat
castiguri la nivelul cotelor de piata ale exporturilor. Nivelul ridicat al datoriei intreprinderilor continua
sd fie un motiv de Ingrijorare, desi ponderea datoriei a scazut treptat in ultimii ani, partial pe fondul
cresterii puternice a PIB-ului nominal. Fluxurile de credit isi reiau cresterea, ceea ce va incetini
procesul de reducere a gradului de indatorare, dar ar putea, in acelasi timp, sd sprijine cresterea
investitiilor private si sd incurajeze o crestere potentiald mai puternicd. De asemenea, ponderea
creditelor neperformante, desi in scadere, ramane ridicata, in special pentru sectorul intreprinderilor.
Desi s-au Inregistrat progrese in ceea ce priveste Tmbundtatirea supravegherii sectorului financiar in
urma revizuirii calitatii activelor din 2016, unele vulnerabilititi necesitd Inca atentie, printre acestea si
tranzactiile cu parti afiliate si expunerile la active dificil de evaluat. Preturile reale ale locuintelor au
crescut rapid, iar creditele ipotecare si pentru constructii au cunoscut, de asemenea, o crestere. In
aceastd etapa nu existd incd semne de supraevaluare, insd dinamica actuala de pe piata imobiliara
justifici o atentie deosebita. In acest context de evolutii ciclice pozitive, somajul a scizut in
continuare, in special somajul de lunga durata si somajul in randul tinerilor, iar ratele de activitate s-au
imbunatétit.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de vulnerabilititile ramase in sectorul
financiar si de datoria intreprinderilor. Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unui dezechilibru
in martie 2018, Comisia considera utild examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii
dezechilibrelor.

Cehia: In runda precedenta a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Cehia. O
serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc pragul indicativ. Este vorba despre cresterea
preturilor reale ale locuintelor si despre pasivele totale din sectorul financiar.
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Graficul A3: PIB, CUM si preturile [ocuintelor
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Sursa: serviciile Comisiet Balanta contului curent a urmat tendintd de imbunatitire si a

nregistrat un mic excedent in 2017. Sfarsitul angajamentului privind rata de schimb din aprilie 2017 a
fost urmat de o apreciere a ratei de schimb reale efective, in timp ce pozitia investitionald
internationala neta a continuat s se consolideze, desi intr-un ritm mai lent decat in anii precedenti.
Costurile unitare nominale ale muncii au crescut datoritd cresterilor salariale mari si se preconizeaza
cd se vor accelera in continuare in contextul lipsei acute de forta de munca. In ciuda aprecierii ratei de
schimb reale efective, Tn ultimii ani s-au inregistrat unele progrese in ceea ce priveste cotele de piata
ale exporturilor. Cresterea preturilor locuintelor si creditul ipotecar s-au accelerat si mai mult si
justificd o monitorizare atentd. Cu toate acestea, datoria sectorului privat este moderata, inclusiv
datoria gospodariilor, care este stabila. Datoria publicd este scizutd si continud sd se reduca cu
sprijinul excedentului bugetar. Cresterea datoriilor sectorului financiar s-a accelerat semnificativ in
2017, depasind pragul indicativ. Acest lucru s-a datorat, in principal, achizitionérii de depozite in CZK
de catre nerezidenti Tnainte de finalul angajamentului privind rata de schimb. Rata somajului a scazut
si mai mult, iar piata fortei de munca este in deficit.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de competitivitate si de presiunile de pe
piata locuintelor, desi riscurile par sa fie limitate in aceastd etapd. Prin urmare, Comisia nu
considerd necesar sd efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.

Danemarca: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice n
Danemarca. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul indicativ, si anume
balanta contului curent si datoria sectorului privat.
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Graficul A44: Datoria gopoddriilor si indicele pretului locuintelor
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Sursa; Eurostat si BCE Balanta contului curent continua sa inregistreze excedente
mari. Excedentele consecutive au condus la o importantd pozitie investitionald internationald neta
pozitiva, generdnd un venit primar net pozitiv care consolideazd balanta pozitiva a contului curent.
Cresterea costului unitar al muncii este limitatd, chiar dacd piata muncii, care se confruntd cu un
deficit, exercitd presiuni asupra salariilor, iar dinamica productivitatii este atenuatd. Cresterea cotei de
piatd a exporturilor este, in general, stationard. Desi cunosc o scadere la nivel national, preturile
locuintelor au continuat sd creascd mai rapid in principalele zone metropolitane. Aceste evolutii
justifica o atentie deosebita. Datoria gospodariilor ramane cea mai ridicata din UE ca procent din PIB,
fiind doar in usoard scadere in contextul unei cresteri modeste a creditelor. Gospodariile au continuat
sd isi sporeasca economiile, reflectind eforturile de reducere a datoriei, si au fost introduse masuri de
politica macroprudentiald pentru a se limita asumarea de imprumuturi cu risc. Pe de altd parte,
indatorarea intreprinderilor rimane moderatd. Piata fortei de muncad continua sa se imbunatateasca,
cresterea gradului de ocupare a fortei de munca este puternica, iar deficitul de fortd de munca devine
din ce in ce mai raspandit.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de contul curent, de datoria privata si de
sectorul locuingelor, insa riscurile par a fi limitate. Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu
o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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Graficul A5: Capacitatea neti/necesarul net de finantare pe sectoare
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Sursa: serviciile Comisiei Germania: In martie 2018, Comisia a
concluzionat ca Germania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice, in special in ceea ce priveste
excedentul sdu important de cont curent, care reflectd nivelul scizut al investitiilor in raport cu
economisirea, atat in sectorul privat, cét si in sectorul public. In tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depasesc pragul indicativ, si anume balanta contului curent si datoria publica.

Contul curent continua sa inregistreze excedente foarte mari, desi a scdzut ugor in 2017, pe o baza
anuald. In conditiile unei cresteri constante a cererii interne, se preconizeazi ci excedentul de cont
curent va continua sa se diminueze, insd va ramane la un nivel ridicat si va sta la baza unor noi cresteri
ale pozitiei investitionale internationale nete. Cresterea costului unitar al muncii rimane moderata.
Cresterea exporturilor s-a consolidat in 2017, dar s-a inregistrat o usoara scadere la nivelul cotelor de
piata ale exporturilor. Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat continud, in ciuda nivelului
scazut al datoriei sectorului privat. In acelasi timp, investitiile intreprinderilor cresc in raport cu PIB.
Investitiile in locuinte continud sa creasca la randul lor, dar rdméan in urma nevoilor de locuinte in
zonele metropolitane. Cresterea preturilor reale ale locuintelor si costurile de constructie s-au
amplificat si necesitd atentie, inclusiv in ceea ce priveste disparitatile regionale privind preturile si
disponibilitatea locuintelor. Cresterea creditarii se consolideaza treptat. Rata de economisire a
gospodariilor rdmane la un nivel nalt, In pofida unei cresteri salariale moderate si a unui consum
privat solid, care reflecta fluxuri mai ridicate de venituri distribuite ale intreprinderilor. Datoria publica
a continuat sd scada si se preconizeazd ca se va reduce sub pragul de 60 % din PIB pand in 2019, dar
persista restante considerabile in ceea ce priveste investitiile publice. Rata somajului in general, rata
somajului in randul tinerilor si rata somajului de lungd duratd au continuat sd scada si rdiméan foarte
reduse.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazi probleme legate de excedentul persistent al economiilor
in raport cu investitiile, care se reflecta in nivelul ridicat al excedentului de cont curent, care cunoaste
doar o scadere treptata, subliniind necesitatea unei reechilibrari continue. Prin urmare, tinand cont si
de identificarea unui dezechilibru in luna martie 2018, Comisia considerda utild examinarea in
continuare a persistentei dezechilibrelor sau a corectarii lor.
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Graficul A6: Defalcarea costului unitar al muncii
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Sursa: serviciile Comisiei Estonia: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate
dezechilibre macroeconomice in Estonia. In tabloul de bord actualizat, cresterea costului unitar

nominal al muncii depaseste pragul indicativ.

Excedentul de cont curent a crescut si mai mult in 2017, iar pozitia investitionald internationala neta s-
a Imbunatatit, atingdnd un nivel care respectd pragul. Costul unitar nominal al muncii continud sa
creascd intr-un ritm sustinut, reflectind inflatia si cresterea semnificativd a salariilor. Dinamica
productivitatii s-a atenuat, influentdnd intr-o oarecare masurd indicatorii de competitivitate a
costurilor. Rata de schimb reald efectiva a continuat sa se aprecieze, in timp ce cotele de piata ale
exporturilor au ramas stabile. Cresterea preturilor reale ale locuintelor a fost dinamica 1n ultimii ani,
dar a scazut la niveluri moderate in 2017. Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat este in
curs, n timp ce nivelul datoriei publice este foarte scazut. Piata fortei de munca cunoaste un deficit,
dar imigratia a contribuit Intr-o anumitd masurd la reducerea acestei probleme.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de costul unitar nominal al muncii, dar
riscurile par a fi limitate. Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analizd aprofundati
suplimentard in contextul PDM.

Irlanda: In martie 2018, Comisia a concluzionat cid Irlanda se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice care implicau Tn special vulnerabilitati asociate stocurilor mari ale datoriei publice si
private si ale pasivelor externe nete. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc in
continuare pragul indicativ, si anume pozitia investitionald internationald neta (PIIN), rata de schimb
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reald efectiva (REER), datoria privata, datoria publica si variatia anuald a preturilor reale ale
locuintelor.

Graficul A7: Datoria gospodariilor si indicele pretului locuintelor
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Sursa’ Eurostat. servicile Comisici si BCE Pozitia contului curent a inregistrat un excedent
semnificativ in 2017 fata de un deficit substantial in 2016 si excedente in anii anteriori. Volatilitatea
importurilor de proprietate intelectuald si serviciile de fabricatie pe baza de contract au contribuit la
aceste fluctuatii ale balantei contului curent in ultimii ani. *" PIIN a continuat si se imbunititeasca, dar
rdmane extrem de negativd, in mare parte din cauza activitatilor desfisurate de companii
multinationale care au legaturi limitate cu economia nationald. Cresterea puternicd a productivitatii,
potentatd si de activitatea companiilor multinationale, a contribuit, in ultimii ani, la Tmbunétatirea
competitivitatii. Datoria privatd ramane foarte ridicatd, desi a continuat sa scadd. Gospodariile au
continuat sd isi reduca datoria, iar bancile irlandeze si-au redus expunerile fatd de intreprinderile
nationale, sugerdnd o continuare a reducerii gradului de indatorare a intreprinderilor. Situatia
intreprinderilor nefinanciare nationale este mai dificil de interpretat, datad fiind ponderea
multinationalelor in volumul total al datoriilor intreprinderilor. Cresterea preturilor locuintelor a fost
foarte dinamica incepand din 2014, 1n principal din cauza constrangerilor legate de oferta, si necesitd o
monitorizare atenta. Pe fondul cresterii economice puternice, ponderea datoriei publice in PIB este in
scadere, dar rdmane ridicata. Ponderea creditelor neperformante a scazut in ultimii ani, insd ramane
ridicatd. Desi bancile sunt bine capitalizate, nivelurile provizioanelor au scazut. Profitabilitatea lor,
chiar daca este in continuare modestd, se Tmbunétiteste treptat. Rata somajului a scazut sub pragul
PDM in 2017, iar somajul de lunga durata si somajul in randul tinerilor continua sa se reduca.

%" Serviciile de fabricatie pe baza de contract reprezinti un proces in care companiile multinationale
rezidente emit contracte unor firme straine pentru a produce bunuri in numele lor. Deoarece
intreprinderile rezidente detin aceste bunuri, vanzarile lor sunt inregistrate ca exporturi ale tarii de
rezidenta, chiar dacé nu intrd In economia nationald.

51



In ansamblu, lectura economica evidentiazd probleme legate de volatilitatea pozitiei externe si de
stocul datoriei publice si private, precum si de cresterea rapida a preturilor locuintelor si de ponderea
relativ ridicata a creditelor neperformante. Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unor
dezechilibre Th martie 2018, Comisia considera utila examinarea in continuare a persistentei sau a
corectarii dezechilibrelor.

Grecia: Din 2010 si pana de curand, Grecia a beneficiat de programe de asistentd financiara. Prin
urmare, supravegherea dezechilibrelor si masurile corective au avut loc in contextul programelor, si nu
in cadrul PDM. In ultimii ani, Grecia a luat masuri importante pentru a-si reduce dezechilibrele
fluxurilor si pentru a gestiona riscurile aferente, dar se preconizeaza ca dezechilibrele mostenite ale
stocurilor vor persista. Acest lucru se reflectd in tabloul de bord actualizat, in cadrul caruia mai multi
indicatori depasesc pragul indicativ. Este vorba despre pozitia investitionald internationala neta (PIIN),
pierderile la nivelul cotelor de piata ale exporturilor, datoria publica si rata somajului.

Graficul A8: PIIN, datoria privatd si datoria publicd
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Sursa: Eurostat Desi sectorul privat are o PIIN pozitiva, ponderea

ridicatd a datoriei publice externe are ca rezultat o PIIN globald semnificativ negativa. Cu toate ca o
mare parte a datoriei publice externe are la baza rate foarte preferentiale, sustenabilitatea pe termen
lung a PIIN va necesita ca imbunatatirile recente ale contului curent sa fie mentinute intr-un mediu n
care cererea interna este in crestere. In ultimii cinci ani, s-au observat pierderi semnificative la nivelul
cotelor de piata ale exporturilor, insa tendinta pare sa se fi schimbat in 2017. Ponderea datoriei publice
in PIB este foarte ridicata, desi se asteaptd ca ea sa scada, iar sustenabilitatea sa are la baza acordul
Eurogrupului din iunie 2018. Preturile locuintelor au continuat sd scada in termeni reali in 2017, dar s-
au stabilizat la Inceputul anului 2018. Cresterea creditarii ramane negativa, Intrucat reducerea gradului
de indatorare a sectorului privat continud. Nivelul ridicat al creditelor neperformante compromite
reinstaurarea unui flux sdndtos de credite cdtre economie, necesar pentru sustinerea cresterii
economice pe termen mediu. Somajul este 1n scadere, dar riméane ridicat, in special in ceea ce priveste
somajul n randul tinerilor si somajul de lunga durata.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de nivelul ridicat al datoriei publice si
externe, economii reduse si stocuri mari de credite neperformante, toate acestea in contextul unei rate
Prin urmare, Comisia considera oportund examinarea in continuare a riscurilor implicate, in cadrul
unei analize aprofundate, pentru a evalua daca exista un dezechilibru.
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Graficul A9: PIIN si balanta CC
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Sursa: serviciile Comisiel Spania: In martie 2018, Comisia a concluzionat ci Spania
se confrunta cu dezechilibre macroeconomice, legate in special de nivelurile ridicate ale datoriei
externe si interne, atat publica, cat si privati, in contextul unei rate ridicate a somajului. In tabloul de
bord actualizat, o serie indicatori — mai exact pozitia investitionala internationala neta (PIIN), ratele
datoriei publice si private, rata somajului si cresterea ratei de activitate — depasesc pragul indicativ.

Reechilibrarea externa a continuat, desi tntr-un ritm relativ lent, iar PIIN s-a imbunatatit, dar raméane
foarte ridicatd. Cresterea costului unitar nominal al muncii a fost stabila in contextul unei cresteri
limitate a salariilor si al unei cresteri slabe a productivitatii. Cresterea pietei de export a fost moderata
pe baza anuald, in ciuda unei usoare aprecieri a ratei de schimb reale efective in 2017. Datoria
sectorului privat a continuat sa scadd pe parcursul anului 2017, in special pentru intreprinderi, insa
nevoia reducerii gradului de Tndatorare persista. in plus, s-au reluat fluxurile de creditare, sprijinind
relansarea investitiilor. In cazul gospodariilor, ritmul de reducere a datoriei este franat de o crestere
puternica a creditului de consum. Preturile locuintelor s-au redresat in ultimii ani in contextul
subevaludrii anterioare. In ultimii ani, cresterea economici puternici a fost principalul factor
determinant al reducerii deficitului public, dar deficitele persistente implica faptul cd ponderea datoriei
publice este doar intr-o usoara scadere. Somajul a scazut rapid, dar ramane la un nivel foarte ridicat, in
special in randul tinerilor. In acelasi timp, cresterea slaba a productivititii face ca cresterea

Tn ansamblu, lectura economicd evidentiazé probleme legate de sustenabilitatea externd, de datoria
publica si privata si de procesul de ajustare a pietei muncii, in contextul unei cresteri scazute a
productivitatii. Prin urmare, tindnd cont atat de faptul ca in martie 2018 au fost identificate
dezechilibre, cdt §i de relevanta lor transfrontaliera, Comisia considerd ca este util sa examineze in
continuare persistenta dezechilibrelor sau corectarea acestora.
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Graficul A10: Datoria pe sectoare ale economiei
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Sursa: Eurostat Franta: In martie 2018, Comisia a concluzionat ca
Franta se confrunta cu dezechilibre macroeconomice, mai exact cu un nivel ridicat al datoriei publice
si cu o competitivitate redusa, intr-un context marcat de o crestere slaba a productivititii. In tabloul de
bord actualizat, datoria sectorului public si a celui privat si indicatorii ratei somajului se afld la limita
pragului indicativ sau 1l depasesc.

Deficitul de cont curent a fost In linii mari stabil in 2017, 1n timp ce pozitia investitionala
internationald netd s-a deteriorat. In ciuda unei cresteri a exporturilor, in 2017 s-au nregistrat unele
mici pierderi la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor, in timp ce rata de schimb reala efectiva s-a
stabilizat. Ca urmare a unei evolutii moderate a salariilor, cresterea costului unitar al muncii a fost
limitatd. Cu toate acestea, dinamica productivitatii a rdmas lentd. Vulnerabilitatile care decurg din
datoria publica ridicata si in continud crestere raman o sursd majora de ingrijorare. Combinatia dintre
datoria publica si cea privatd, ambele ridicate, reprezintd o vulnerabilitate suplimentard. Datoria
sectorului privat este relativ ridicata, In special pentru societatile nefinanciare, in timp ce cresterea
creditdrii se reia usor. Preturile reale ale locuintelor au crescut moderat. Situatia de pe piata fortei de
munca se imbunatateste, iar indicatorul somajului evolueaza in limitele pragului.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de nivelul ridicat de indatorare si de
competitivitatea redusd, in contextul unei cresteri slabe a productivitatii. Prin urmare, tindnd cont si
de identificarea unui dezechilibru in martie 2018, Comisia considera oportund examinarea in
continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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Graficul A11: PIIN, datoria privard si datoria publicd
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Sursa: Eurostat Croatia: In martie 2018, Comisia a concluzionat ca Croatia

se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive, legate de nivelurile ridicate ale datoriei
publice, private si externe, toate denominate in cea mai mare parte in moneda straind, in contextul unei
cresteri potentiale scazute. O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc pragul
indicativ. Este vorba despre pozitia investitionald internationald neta (PIIN), datoria publica si rata
somajului.

Sprijinitd de cresterea excedentului de cont curent, PIIN negativa, care reflectd intr-o mare masura
ISD, s-a consolidat, desi ramane peste prag si este expusa unor riscuri valutare persistente. Cresterea
REER a ramas stabila. Ca urmare, in 2017, Croatia a continuat sa castige cote de piata, dar intr-un ritm
mai lent decit in anii precedenti. Datoria sectorului privat a continuat sd scada, in pofida unei redresari
a fluxurilor de creditare in 2017. Reducerea creditelor neperformante din sectorul bancar a incetinit, o
mare parte a creditelor acordate societdtilor nefinanciare ramandnd neperformante. Rata datoriei
publice a scazut si mai mult in 2017, datoritd inclusiv imbunatatirii soldului bugetului general. Rata
somajului a continuat sd scada. Cu toate acestea, participarea pe piata fortei de munca ramane foarte
scdzutd si, combinata cu evolutiile lente in materie de productivitate, continua sa afecteze cresterea
potentiald. Riscurile asociate cu cel mai mare angajator al tarii, Agrokor, s-au diminuat dupa ce
creditorii sai au adoptat un plan de restructurare a datoriei.

In ansamblu, lectura economicai evidentiaza nivelurile inca ridicate, desi in scadere, ale datoriei,
precum §i expunerile la riscul valutar in toate sectoarele economiei, alaturi de importanta unei
cresteri potentiale mai ridicate pentru o corectie durabila. Prin urmare, tindnd cont §i de identificarea
unui dezechilibru excesiv in martie 2018, Comisia considera utila examinarea In continuare a
persistentei riscurilor macroeconomice §i monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii
dezechilibrelor excesive.
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Graficul A12: Cresterea potentiald si datoria publicd
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Sursa: servicille Comisici Italia: In martie 2018, Comisia a concluzionat cd Italia
se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive, mai exact cu riscuri legate de nivelul foarte
ridicat al datoriei publice si de dinamica slaba si prelungitd a productivitatii, intr-un context marcat de
un nivel ridicat al creditelor neperformante si al somajului. In tabloul de bord actualizat, doi indicatori

depdsesc pragul indicativ, si anume datoria publica si rata somajului.

Pozitia externd este relativ puternicd, cu excedente de cont curent si o imbunititire a pozitiei
investitionale internationale nete. Ponderea datoriei publice s-a stabilizat la un nivel foarte ridicat in
2017, dar planurile bugetare ale guvernului, redresarea mai slaba decat se estimase si costurile mai
ridicate ale indatorarii impiedica reducerea ponderii datoriei in PIB pe viitor. In acelasi timp, cresterea
slaba a productivitatii si scdderea populatiei in varstd de muncd afecteaza potentialul de crestere al
Italiei. Slaba crestere a productivitatii are la bazd o serie de deficiente structurale de lunga durata,
printre care mediul de afaceri mai putin favorabil decat in tarile cu caracteristici similare, constrangeri
de finantare, lipsa persoanelor cu inalta calificare si nivelul scazut al investitiilor in active necorporale.
Ajustarea bilanturilor bancilor a Inregistrat progrese, iar sectorul bancar italian a devenit din nou
profitabil in 2017. Cu toate acestea, existd in continuare vulnerabilititi, in special pentru bancile
mijlocii si mici, care continud s detind stocuri mari de credite neperformante si sunt mai expuse
riscului suveran decat bancile mari. Conditiile de pe piata muncii sunt in curs de ameliorare, Insa rata
somajului rdméne la un nivel ridicat, mult peste nivelurile de dinainte de criza, in special in randul
tinerilor si al somerilor de lungd durata. Rata de participare globala este in crestere, insd raméane sub
media zonei euro. Pe fondul redresarii in curs de desfasurare, dezechilibrele macroeconomice ale
Italiei nu s-au mai deteriorat, insd riman considerabile si se corecteazi treptat. Incetinirea cresterii
PIB-ului real si reaparitia tensiunilor pe piata obligatiunilor suverane ar putea submina progresele
realizate pana in prezent.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazdi probleme legate de nivelul ridicat al datoriei publice in
contextul unei volatilitati mai accentuate a pietelor si al unui nivel ridicat al somajului. Dinamica
productivitatii ramane slaba in contextul unor noi preocupari cu privire la spirala negativa dintre
banci si entitatile suverane. Prin urmare, tindnd cont §i de identificarea unui dezechilibru excesiv in
martie 2018, Comisia considerd oportund examinarea in continuare a persistentei riscurilor
macroeconomice §i monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor
excesive.

Cipru: In martie 2018, Comisia a concluzionat ci Cipru se confrunta cu dezechilibre macroeconomice
excesive, in special in ceea ce priveste stocurile mari ale datoriei externe, publice si private si rata

56



ridicatd a creditelor neperformante din sistemul bancar. in tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depdsesc in continuare Tn 2017 pragurile indicative, si anume contul curent, pozitia
investitionald internationald neta (PIIN), rata reald efectivd de schimb (REER), datoria sectorului
privat si datoria publica, rata somajului si variatia ratei participarii la forta de munca.

Graficul A13: Darovia i creditele neperformante
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Sursa: Eurostat si BCE Deficitul de cont curent a crescut Tn 2017 in contextul

unei cresteri puternice a importurilor, iar PIIN negativa ramane substantiald. Ajustarea competitivitatii
costurilor s-a redus deoarece costurile unitare ale muncii au crescut usor, iar rata de schimb reala
efectiva s-a stabilizat. Gradul de Tndatorare a sectorului privat este printre cele mai ridicate din UE,
atdt pentru gospodarii, cat si pentru intreprinderi, in timp ce procesul de reducere a gradului de
indatorare este lent. In special, economiile gospodariilor sunt negative. Ajustarea in sens descrescator
a preturilor reale ale locuintelor s-a oprit, iar preturile locuintelor au Inceput si creasca moderat.
Nivelul foarte ridicat al creditelor neperformante compromite reinstaurarea unui flux sandtos de
credite catre economie, necesar pentru sustinerea cresterii potentiale pe termen mediu. Ponderea
datoriei publice in PIB este in continuare foarte ridicatad. Somajul scade rapid, dar este inca ridicat, in
special somajul in randul tinerilor, desi in ultimii trei ani somajul de lunga durata si somajul in randul
tinerilor s-au Tmbunatatit.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazdi probleme legate de sustenabilitatea externd, de datoria
publica si de datoria privatd, de vulnerabilitati ale sectorului financiar si de ajustarea pietei muncii.
Prin urmare, tinand cont si de identificarea unui dezechilibru excesiv in martie 2018, Comisia
considera utila examinarea in continuare a persistentei riscurilor macroeconomice §i monitorizarea
progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.

Letonia: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Letonia.
In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragurile indicative, si anume pozitia
investitionald internationala netd (PIIN) negativa si cresterea costurilor unitare ale muncii.
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Graficul A14: Defalcarea costului unitar al muncii
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Sursa: serviciile Comisiei Contul curent este, 1n linii mari, echilibrat, iar PIIN negativa,

care constd, in mare parte, din ISD, s-a imbunatatit pe fondul cresterii puternice a PIB-ului nominal,
desi riméne deasupra pragului. Costurile unitare ale muncii au crescut rapid timp de mai multi ani in
termeni comparativi, reflectdnd o crestere puternica a salariilor si un deficit al pietei fortei de munca,
iar indicatorul a ramas peste pragul din tabloul de bord incepand din 2014. Impactul asupra
competitivitatii externe a preturilor si asupra rezultatelor la export a fost limitat pana in prezent, partial
amortizat de marjele de profit reduse. In viitor, se preconizeazi ca cresterea salariilor va raméne
puternica, ca urmare a deficitului de pe piata fortei de munca. In ansamblu, aceste evolutii prezinti un
risc pentru competitivitatea tarii si pentru perspectivele de crestere pe termen mediu. Cresterea
preturilor reale ale locuintelor se mentine dinamica. In timp ce, in 2017, preturile locuintelor au scizut
in comparatie cu 2016, ele s-au accelerat din nou in prima jumitate a anului 2018. In ansamblu,
cresterea creditarii a fost modesta. Nivelul datoriei publice si cel al datoriei private sunt relativ scazute.

Tn ansamblu, lectura economicd evidentiazi probleme legate de dinamica pietei muncii si de
competitivitatea externd, desi riscurile par sa fie tinute sub control in aceasta etapa. Prin urmare,

Comisia nu considera necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in
contextul PDM.

Graficul A15: Defalcarea costului unitar al muncii
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Sursa: serviciile Comisiei Lituania: In rundele precedente ale PDM nu au fost

identificate dezechilibre macroeconomice in Lituania. Tn tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depdsesc pragurile indicative, si anume pozitia investitionald internationald neta (PIIN)
negativa si costurile unitare nominale ale muncii.
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Contul curent este, in linii mari, echilibrat si, avand in vedere cresterea puternica a PIB-ului nominal,
PIIN negativa, care constd, in mare parte, din ISD, s-a Tmbunatatit, desi ramane usor peste prag.
Cresterea costului unitar al muncii a fost ridicatd timp de mai multi ani In termeni comparativi, iar
indicatorul a depasit pragul din tabloul de bord incepand din 2015, ca urmare a cresterii salariale mari,
care reflectd deficitul de pe piata fortei de munca si, printre alti factori, o crestere rapida a salariului
minim incepand din 2016. Impactul cresterii costurilor fortei de munca asupra competitivitatii externe
a costurilor si a rezultatelor la export a fost limitat pana in prezent, amortizat partial de marje de profit
reduse, care, in sine, ar putea si nu fie sustenabile pe termen lung. In viitor, se preconizeazi ca
cresterea salariilor va ramane puternicd, ca urmare a scaderii somajului si a deficitului de pe piata
fortei de munci. In ansamblu, aceste evolutii afecteazd competitivitatea tarii si perspectivele de
crestere pe termen mediu. Cresterea preturilor locuintelor a fost dinamica in ultimii ani, urmand treptat
o curba ascendenta, desi continud sa se situeze in limitele pragului. Cresterea creditarii s-a accelerat.
Nivelurile datoriei publice si private continud sa fie relativ reduse si stabile.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de dinamica costului unitar al muncii §i
de competitivitatea externd, desi riscurile par sd fie tinute sub control in aceasta etapd. Prin urmare,

Comisia nu considerd necesar sd efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in
contextul PDM.

Graficul A16: Datoria gospoddriilor si indicele pretului locuintelor
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Sursa® Burostat 3i BCE Luxemburg: In runda precedenti a PDM nu au fost
identificate dezechilibre macroeconomice in Luxemburg. in tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori se situeaza Incd deasupra pragului indicativ, si anume indatorarea sectorului privat, variatia
ratei de activitate si rata cresterea somajului de lungé durata.

Pozitia externa continud sa prezinte un excedent de cont curent stabil si o PIIN pozitiva si constanta.
Cu toate acestea, pozitia tarii ca centru financiar international are un impact mai important asupra
cifrelor decét activitatea economiei nationale. Cresterile cotelor de piata cumulate ale exporturilor s-au
stabilizat. Cu toate acestea, recent s-au inregistrat unele pierderi de piatd, partial favorizate de
deteriorarea competitivitatii costurilor, afectata, la rAndul sau, de cresterea accentuatd a costului unitar
al muncii si de cresterea preturilor de import. In ultimul deceniu, preturile reale ale locuintelor au
crescut intr-un ritm relativ ridicat, care, in ansamblu, continua sa justifice o monitorizare atenta.
Cresterea preturilor locuintelor are loc in contextul unei piete dinamice a muncii, combinata cu fluxuri
nete considerabile de migratie si cu conditii de finantare favorabile, in timp ce oferta este relativ
limitatd si ramane insuficientd pentru a contracara cererea puternicd. Accesibilitatea locuintelor
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continud sd se deterioreze, avand in vedere cresterea constantd a preturilor locuintelor. Gradul de
indatorare a intreprinderilor este foarte ridicat, dar acest lucru se datoreaza, in cea mai mare parte,
imprumuturilor transfrontaliere in cadrul aceleiasi companii. Nivelul datoriei gospodariilor, in special
imprumuturi ipotecare, a crescut in mod constant, reflectind dinamismul pietei imobiliare si conditiile
favorabile de creditare. Desi ratele mai scazute ale dobanzii si durata mai lunga a creditelor ipotecare
au redus presiunea financiara asupra gospodariilor, iar majoritatea noilor credite ipotecare sunt
contractate cu rate fixe ale dobanzii, o0 mare parte a gospodariilor indatorate continua sa fie expuse
cresterii ratelor dobanzii. Riscurile pentru stabilitatea financiard a tarii sunt totusi atenuate de
soliditatea sectorului bancar. Datoria publicid raméane foarte scizuti. In ciuda incetinirii recente a
activitétii economice, piata fortei de munca este marcata de deficit, iar somajul continua sa scada.

In ansamblu, lectura economica indica, in special, o serie de riscuri limitate legate de cresterea
constanta a preturilor locuintelor si de datoria gospodariilor. Prin urmare, Comisia nu va efectua in
acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Ungaria: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Ungaria.
O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc pragul indicativ, si anume pozitia
investitionald internationala neta (PIIN) si datoria publica.

Graficul A17: PIB, CUM si preturile locuintelor
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Sursa: serviciile Comisiel Excedentul de cont curent din ultimii ani a implicat o
imbunatétire rapida si sustinutd a PIIN negative, care reflectd totodatd, intr-o mare masurd, ISD.
Cotele de piata ale exporturilor au crescut in 2017, cu sprijinul industriei de automobile in expansiune.
Costurile unitare nominale ale muncii au crescut substantial in contextul deficitului de pe piata fortei
de munca. Cresterile salariale administrative au contribuit, de asemenea, la cresterea costurilor fortei
de munca, dar au fost partial compensate prin reducerea contributiilor sociale ale angajatorilor.
Fluxurile de credite citre sectorul privat au devenit pozitive, dar stocul de credite din sectorul privat a
continuat sd scadd in 2017. Cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a temperat dupd accelerari
semnificative in anii precedenti. Cu toate acestea, evaludrile la niveluri ridicate din anumite regiuni si
acumularea rapidd a imprumuturilor ipotecare necesitd atentie. Redresarea in curs a pietei imobiliare
poate contribui la reducerea in continuare a ponderii creditelor neperformante, care este inca ridicata.
Sectorul bancar si-a imbunatitit profitabilitatea si capacitatea de absorbtie a socurilor. In ciuda unui
ciclu economic favorabil, datoria publicd a scazut doar treptat, pe fondul politicii bugetare prociclice.
Somajul a scazut la un nivel istoric, iar deficitul pietei fortei de munca a contribuit la cresterea rapida a
salariilor, care a continuat sa depaseasca castigurile de productivitate.
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In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de piata locuintelor si de deficitul pietei
muncii, dar riscurile par a fi limitate. Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata
suplimentara in contextul PDM.

Malta: Tn runda precedenta a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Malta. Tn
tabloul de bord actualizat, balanta contului curent depaseste pragul indicativ.

Graficul A18: Datoria gospodariilor si indicele prefului locuinfelor
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Sursa: Enrostat si BCE Excedentul mare de cont curent a crescut si mai mult
in 2017, ajungand la niveluri foarte ridicate, ceea ce coincide cu o imbunatatire puternica a pozitiei
investitionale internationale nete deja pozitive. Cu toate acestea, pozitia externa reflectd mai degraba
fluctuatiile din sectorul Intreprinderilor cu orientare internationald decat evolutiile interne. Evolutiile
in materie de competitivitate a costurilor si evolutiile REER au fost relativ favorabile, 1n timp ce
evolutiile salariale moderate, cuplate cu o crestere relativ puternicd a productivitdtii muncii, au
mentinut cresterea costului unitar al muncii la un nivel moderat. Ponderea datoriei sectorului privat in
PIB a scizut in mod semnificativ in 2017, pe baza unei cresteri puternice a PIB-ului nominal. Tn timp
ce gradul de indatorare al sectorului intreprinderilor riméane ridicat, rata de crestere a creditelor
acordate gospodariilor a inregistrat o scadere. Ponderea datoriei publice in PIB s-a inscris pe o tendinta
descendenta ferma. Preturile reale ale locuintelor au crescut in 2017 si justifici o monitorizare. in
condus la o crestere a interesului pentru piata locuintelor. Calitatea activelor din sectorul bancar
national se imbunatateste, iar amortizoarele de capital disponibile par suficiente pentru a absorbi
riscurile imediate care ar putea fi generate de piata locuintelor sau de perceptia asupra cadrului
institutional. Piata fortei de munca inregistreaza in continuare rezultate foarte bune, cu o crestere
puternica a ocuparii fortei de munca, Insotita de o reducere a somajului, care continua sa scada.

In ansamblu, lectura economica indica probleme legate de pozitia externa si de piata locuintelor, in
contextul unei cresteri economice solide, desi riscurile par a fi limitate in aceasta etapd. Prin urmare,
Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundatd suplimentard in contextul PDM.

61



Tirile de Jos: In martie 2018, Comisia a concluzionat ci Tirile de Jos se confruntau cu dezechilibre
macroeconomice, in special in ceea ce priveste stocul ridicat al datoriei sectorului privat si excedentul
de cont curent ridicat. O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc pragul indicativ.
Este vorba despre media pe trei ani a balantei contului curent, datoria sectorului privat si cresterea
preturilor reale ale locuintelor.

Graficul A19: Capacitatea netd/mecesarul net de finantare pe sectoare
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Sursa: Eurostat Excedentul de cont curent ramane foarte ridicat si a
crescut si mai mult in 2017, in timp ce pozitia investitionala internationald neta pozitiva a scazut usor.
Desi toate sectoarele realizeaza economii nete, cresterea excedentului de cont curent in 2017 a fost
determinatd in principal de corporatiile nefinanciare, excedentul de economii fiind legat de
profitabilitatea relativ ridicatd a intreprinderilor si de o ratd comparativ scdzutd a investitiilor.
Evolutiile costului unitar al muncii sunt atenuate prin cresterea salariilor in concordanta cu evolutia
productivitatii. Datoria privata se situeaza la niveluri ridicate, iar datoria intreprinderilor este, de
asemenea, explicatd prin datoria din cadrul aceluiasi grup de intreprinderi multinationale. Datoria
gospodariilor este ridicatd si este alimentatd de un tratament fiscal generos al locuintelor ocupate de
proprietari si de rate ipotecare favorabile. Desi datoria gospodariilor, exprimata ca procent din PIB, se
afla pe o tendinta descrescatoare, datoria nominald creste din nou. Se observa o redresare puternica a
pietei locuintelor, deoarece preturile locuintelor s-au accelerat si mai mult Tn 2017, inclusiv in
contextul unei piete a chiriilor care nu functioneaza la nivel optim. Forta de munca este in deficit,
somajul fiind redus si 1n scadere.

In ansamblu, lectura economici evidentiazd probleme legate de nivelul ridicat al datoriei
gospodariilor si de excedentul ridicat al economiilor interne. Prin urmare, tindnd cont si de
identificarea unui dezechilibru in martie 2018, Comisia considerd oportund examinarea in continuare
a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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Austria: In runda precedenti a PDM, nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Austria.
in tabloul de bord actualizat, doar indicatorul datoriei publice depaseste pragul indicativ.

Graficul A20: Datoria gospodariilor si indicele prefului locuingelor
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Sursa: Eurostat 5i BCE Excedentul de cont curent a ramas stabil la un nivel moderat
in 2017, pozitia investitionala internationala neta fiind usor pozitiva. Cotele de piata ale exporturilor
au fost stabile. Cresterea costului unitar al muncii este scazutd, fiind sustinuta de o crestere a
productivitatii muncii combinatd cu cresterea limitata a salariilor. Preturile reale ale locuintelor si-au
continuat tendinta de crestere, dar intr-un ritm mai lent in 2017, in comparatie cu 2016. Desi aceste
evolutii justificd o monitorizare, cresterea preturilor nu pare a fi determinatd de credite si se observa o
usoara accelerare a cresterii creditarii. in plus, atat rata datoriei gospodariilor, cat si rata datoriei
intreprinderilor inregistreaza o scadere lentd. De asemenea, datoria publica si-a continuat traiectoria
descendenta si a scazut in 2017 pe fondul unei cresteri economice puternice si al lichidarii in curs a
activelor institutiilor financiare nationalizate. Situatia sectorului bancar s-a imbunatatit si mai mult,
fiind legata si de redresarea din tarile vecine. In aceste conditii economice favorabile si cu o crestere
puternica a ocupdrii fortei de munca, rata somajului a scazut semnificativ.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sectorul locuintelor, dar riscurile par
a fi limitate. Prin urmare, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza
aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Polonia: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice Tn Polonia.
In tabloul de bord actualizat, pozitia investitionald internationald neta (PIIN) depaseste pragul
indicativ.
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Graficul A21: PIIN si balanta CC
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Sursa: serviciile Comisici Balanta contului curent s-a imbunatatit, atingdnd o pozitie in
linii mari echilibratd in 2017, in timp ce PIIN negativa a ramas stabild. Vulnerabilitatile externe sunt
limitate de faptul ca pasivele externe se compun in mare parte din investitii strdine directe. Castigurile
la nivelul cotelor de piata ale exporturilor s-au mentinut solide si in 2017. In contextul cresterii
puternice a productivitatii si a salariilor, cresterea costului unitar nominal al muncii este limitata.
Ponderea datoriei sectorului privat in PIB a scazut in 2017, reflectand o crestere puternicd a PIB-ului si
o apreciere a zlotului 1n raport cu monedele in care este exprimatad o parte a datoriei restante. Datoria
publica, masurata ca procent din PIB, a scazut si mai mult de la niveluri deja relativ scazute, pe fondul
unei cresteri economice nominale rapide, al unui deficit global mai scazut si al unei aprecieri a
zlotului. Riscurile din sectorul bancar au ramas limitate. Performanta puternicd a pietei fortei de
munca a persistat, ceea ce a dus la o scadere a ratei somajului la un nivel foarte redus.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de pozitia investitionald internationald
netd, dar riscurile sunt limitate. Prin urmare, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest
stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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Graficul 422: PIIN, datoria publica si datoria privata
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Sursa: Eurostat Portugalia: In martie 2018, Comisia a concluzionat ci

Portugalia se confrunta cu dezechilibre macroeconomice, in special in ceea ce priveste stocurile mari
de pasive externe nete, datoria publicd si privata si o pondere ridicata a creditelor neperformante, in
contextul unei cresteri scizute a productivitatii. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori
depasesc pragul indicativ, si anume pozitia investitionald internationald netd (PIIN), datoria publica,
datoria privata, somajul si preturile reale ale locuintelor.

Pozitia contului curent este stabild, indicAind un mic excedent, in timp ce PIIN ramane profund
negativa si se estimeazad ca ritmul ajustarii va ramane foarte lent. Competitivitatea preturilor s-a
deteriorat usor in 2017, in conditiile in care rata de schimb reala efectivd s-a apreciat marginal.
Cresterea costului unitar nominal al muncii s-a accentuat moderat, in timp ce cresterea productivitatii
muncii a fost negativa in 2017. Aceste evolutii sunt insa, in linii mari, similare cu cele ale partenerilor
comerciali si se observa castiguri la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor. Reducerea gradului de
indatorare a sectorului privat este in curs, iar cresterea creditarii rimane modesta. Datoria publica este
n continuare foarte ridicata, dar se preconizeaza o scadere constantd. Bancile si-au consolidat Th mod
semnificativ bilantul si veniturile nete, insd vulnerabilitatile persistd, deoarece stocul de credite
neperformante este in continuare ridicat, in pofida unui declin recent. Preturile locuintelor pastreaza o
crestere puternicd, dar in contextul subevaludrii anterioare si al unui stoc de credite ipotecare in
general stabil. Beneficiind de ciclul economic pozitiv, piata fortei de munca a cunoscut o imbunatétire
ampla in ultimii ani, iar somajul a scizut in mod semnificativ.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazi probleme legate de dezechilibrele in ceea ce priveste
variabilele stocurilor, in special pasivele externe nete, datoria publicd si privatd, vulnerabilitdtile
sectorului bancar si cresterea slaba a productivitatii. Prin urmare, tindnd cont §i de identificarea unui
dezechilibru in martie 2018, Comisia considerd oportunda examinarea in continuare a persistentei sau
a corectarii dezechilibrelor.
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Romania: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Roménia. In tabloul de bord actualizat, un indicator depaseste pragul indicativ, si anume pozitia
investitionald internationala neta (PIIN).

Graficul A23: Capacitateq neti/necesarul net de finantare pe sectoare
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Sursa: servicile Comisie Deficitul de cont curent a continuat s se deterioreze in 2017

din cauza acceleririi importurilor, in principal de bunuri de consum. Tn pofida deficitului din ce in ce
mai mare de cont curent, PIIN negativa, care constd in principal din ISD, s-a imbunétatit in continuare
datorita cresterii puternice a PIB-ului nominal. Exporturile au continuat sa inregistreze rezultate bune
in 2017, iar Romania a castigat noi cote de piatd ale exporturilor. Cu toate acestea, costurile unitare ale
muncii au crescut foarte mult in 2017, ca urmare a cresterii salariale, in special in sectorul public. Desi
rezultatele Romaniei in ceea ce priveste exporturile au fost solide pand in prezent, datele anterioare
sugereaza ca cresterea salariilor din sectorul public ar putea sa se rasfranga si asupra sectorului privat,
fapt care ar putea determina in viitor pierderi de competitivitate a costurilor. Cresterea preturilor reale
ale locuintelor s-a redus usor In 2017 si rdméane moderatd. Sectorul bancar continud sa fie bine
capitalizat si lichid. Cresterea creditelor acordate sectorului privat s-a accelerat usor, dar ramane
modestd. Rata somajului a scazut si mai mult in 2017, reflectand deficitul de pe piata muncii, in timp
ce rata de activitate a cunoscut o oarecare ameliorare. Avand in vedere cresterea puternica a PIB-ului
nominal, atat datoria publica, cat si cea privata au scazut ca pondere din PIB, ambele riménand relativ
scazute. Cu toate acestea, orientarea bugetara urmeaza sd ramand expansionistd pe termen mediu, in
ciuda conditiilor economice favorabile, si ar putea avea un impact negativ asupra datoriei publice si a
dinamicii contului curent. Atat deteriorarea deficitului comercial, cét si accelerarea costului unitar al
muncii sunt legate de politica bugetara persistent pro-ciclica a guvernului, care a stimulat o economie
deja aflata in crestere puternica prin reduceri fiscale repetate si cresteri salariale in sectorul public. In
plus, modificarile legislative frecvente si imprevizibile contribuie la crearea unui mediu de afaceri
nesigur, cu repercusiuni negative asupra deciziilor de afaceri si a investitiilor, fapt care ar putea afecta
atractivitatea tarii pentru investitorii straini.
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Lectura economica sugereaza ca vulnerabilitatile au crescut, in special in ceea ce priveste pozitia
externa si competitivitatea. Prin urmare, Comisia considerd oportund examinarea in continuare a
riscurilor implicate, in cadrul unei analize aprofundate, pentru a evalua daca exista dezechilibre.

Graficul A24: Datoria sectorului privat si creditele neperformante
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Sursa: Eorostat 5i BCE Slovenia: In martie 2018, Comisia a concluzionat ci

Slovenia nu se mai confrunta cu dezechilibre macroeconomice. Tn tabloul de bord actualizat, datoria
publica si cresterea preturilor reale ale locuintelor depasesc pragul indicativ.

Excedentul important de cont curent a crescut si mai mult in 2017, ca urmare a cresterii puternice a
exporturilor. PIIN negativa s-a Tmbunatatit substantial si nu mai depaseste pragul. Cotele de piata ale
exporturilor au crescut, in timp ce cresterea costului unitar al muncii a fost limitata, iar rata de schimb
reala efectiva s-a depreciat. Datoria privata a continuat sa scada, sub influenta sectorului corporativ, in
timp ce fluxurile de credit citre sectorul privat au devenit pozitive. Investitiile s-au Tmbunatatit
semnificativ, dar rdméan Incd sub mediile istorice. Cresterea preturilor locuintelor s-a accentuat
oarecum mai rapid decat in anii precedenti, in timp ce investitiile rezidentiale sunt stabile, iar cresterea
creditului ipotecar a fost limitatd. Datoria publica raméane ridicatd, dar a scazut fatd de nivelul maxim
atins n 2015. Costurile previzionate aferente imbatranirii populatiei prezinta in continuare riscuri
pentru sustenabilitatea bugetard pe termen mediu si lung. Sectorul bancar s-a stabilizat, gradul sau de
indatorare se reduce, in timp ce ponderea creditelor neperformante relativ ridicata isi continua tendinta
descendenta, anticipandu-se reduceri suplimentare. Piata fortei de munca s-a imbunatatit si mai mult,
rata de activitate crescand, iar rata somajului fiind in scddere. Cresterea productivititii muncii a
crescut, de asemenea, intr-o oarecare masurd in 2017.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate in principal de sustenabilitatea bugetard
pe termen lung. Prin urmare, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza
aprofundatd suplimentara in contextul PDM.

Slovacia: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Slovacia. In tabloul de bord actualizat, pozitia investitionald internationald netia (PIIN) si totalul
pasivelor sectorului financiar depasesc pragul indicativ.
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Graficul A25: Datoria gospoddriilor si indicele pretului locuintelor
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Sursa: Eurostat si BCE Deficitul balantei de cont curent s-a accentuat si mai mult
in 2017, dar ramane moderat in general. PIIN este substantial negativa, In pofida unor Imbunatatiri
recente, in timp ce riscurile sunt limitate, in masura in care o mare parte a pasivelor externe sunt legate
de investitiile strdine directe, in special in industria automobilelor, aflatd in expansiune, si n sectorul
financiar. Cotele de piata ale exporturilor si rata de schimb reala efectiva au fost, in linii mari, stabile.
Costul unitar nominal al muncii a crescut, fiind influentat de cresterea puternica a salariilor in
contextul deficitului de pe piata muncii. Cresterea preturilor locuintelor ramane puternica, dar s-a
redus Th 2017 comparativ cu 2016, situdndu-se la o rata care respecta valoarea pragului. Creditele din
sectorul privat au scazut intr-o oarecare masurd, in timp ce ponderea datoriei private in PIB a continuat
sd creasca in ansamblu. Sectorul bancar, detinut in mare parte de actionari strdini, este bine capitalizat.
Scaderile suplimentare, atét ale ratei somajului total, cat si ale ratei somajului de lunga durata, au fost
insotite de cresteri ale ratei de participare.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de aspecte externe, de piata locuintelor
si de cresterea creditarii, dar riscurile par a fi limitate in momentul de fata. Prin urmare, Comisia nu
va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Finlanda: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice n
Finlanda. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul indicativ, si anume nivelul
datoriei publice si nivelul datoriei private.
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Graficul A26: Datoria pe sectoare ale economiei
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Sursa: Eurostat Balanta contului curent a rdmas usor negativa in 2017,
dupa mai multi ani de deficite, In timp ce pozitia investitionala internationald neta este usor pozitiva.
Cotele de piatd ale exporturilor s-au redresat pentru al doilea an consecutiv, in timp ce indicatorii de
competitivitate a costurilor s-au imbunatatit datorita scaderii costurilor unitare ale muncii si deprecierii
ratei de schimb reale efective. In 2018 si 2019, cresterea exporturilor va depisi probabil in continuare
cresterea importurilor. Cu toate acestea, se asteaptd ca indicatorii de competitivitate a costurilor sa se
stabilizeze, pe masura ce efectul pozitiv al Pactului privind competitivitatea se va estompa partial.
Ponderea datoriei publice si ponderea datoriei private in PIB au scdzut si mai mult in 2017, reflectand
redresarea puternica a productiei. Cu toate acestea, conditiile favorabile de creditare, ratele scazute ale
dobanzilor si perspectivele economice mbunatatite au accelerat cresterea creditarii private, ceea ce ar
putea limita continuarea reducerii gradului de indatorare, in timp ce datoria privata se afla inca la un
nivel ridicat. Datoria gospodariilor este ridicata, iar rata de economisire a gospodariilor a atins un
minim istoric. Sectorul financiar ramane bine capitalizat, fapt ce limiteaza riscurile la adresa stabilitatii
financiare, in timp ce preturile reale relativ stabile ale locuintelor indica riscuri limitate pentru datoria
gospodadriilor. Rata datoriei publice se reduce, reflectaind mediul imbunatatit de crestere economica.
Ocuparea fortei de munca continud sa creasca, iar somajul continud si scadd ca urmare a cresterii
activitatii economice.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de datoria sectorului privat, dar riscurile
sunt limitate. In general, Comisia nu considerd necesar sd efectueze in acest stadiu o analizd
aprofundatd suplimentard in contextul PDM.
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Graficul A27: Datoria gospedariilor st indicele prefului locuintelor
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Sursa: Eurostat §i BCE Suedia: In martie 2018, Comisia a concluzionat ci
Suedia se confrunta cu dezechilibre macroeconomice, legate in special de supraevaluarea preturilor
locuintelor, asociatd unei cresteri continue a datoriei gospodariilor. in tabloul de bord actualizat,
datoria sectorului privat depaseste pragul indicativ.

Excedentul de cont curent rimane moderat si s-a redus in 2017. PIIN a scazut usor si este in prezent
aproape de echilibru. Pierderile la nivelul cotelor de piata ale exporturilor s-au moderat, iar indicatorul
este, In prezent, cu putin sub prag. Cresterea costului unitar al muncii este limitata, iar rata de schimb
reald efectiva s-a depreciat. Datoria gospodariilor este ridicata si a crescut in permanenta incepand din
2008, inclusiv Tn 2017. Aceasta crestere a fost insotita de cresteri ale preturilor locuintelor, implicand
riscuri pentru stabilitatea macroeconomica. in toamna anului 2017, preturile locuintelor au scazut intr-
o oarecare masurd, dar raman in general foarte ridicate. Preturile locuintelor si gradul de indatorare a
gospodariilor sunt impulsionate de tratamentul fiscal favorabil al proprietatii rezidentiale, de ratele
scazute ale dobanzilor ipotecare si de caracteristicile specifice ale pietei ipotecare. Riscurile din
sistemul bancar par a fi limitate, deoarece calitatea si profitabilitatea activelor raman ridicate, iar
finantele gospodariilor sunt, in general, puternice. Piata fortei de munca se confrunta cu un deficit, iar
somajul scade in continuare.

Tn ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de nivelul ridicat al datoriei private si de
sectorul locuintelor. Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unui dezechilibru in luna martie
2018, Comisia considerd utila examinarea in continuare a persistentei dezechilibrelor sau a corectarii
lor.
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Graficw! 428: Datoria gospodariilor 5i indicele prefului locuinfelor
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Sursa: Evrostat 5i BCE Regatul Unit: in runda precedenti a PDM nu

au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Regatul Unit. Tn tabloul de bord actualizat, o serie
de indicatori depasesc pragul indicativ, si anume deficitul de cont curent, datoria publicd si datoria
sectorului privat.

Contul curent a scazut usor in 2017, in principal ca urmare a unei mbundtatiri a balantei veniturilor
primare, dar persistd un deficit semnificativ si implicit nevoi semnificative de finantare externa.
Deprecierea lirei sterline a sprijinit pozitia investitionala internationala neta, care este usor negativa, si
a Tmbunatatit competitivitatea preturilor in contextul unei cresteri moderate a costului unitar al muncii.
Cu toate acestea, pana in prezent, raspunsul comercial net la slabirea lirei sterline a fost dezamagitor.
Dupa mai multi ani de reducere treptata a gradului de indatorare, ponderea datoriei sectorului privat in
PIB a inregistrat o scadere. In special, datoria gospodariilor continua si fie ridicatd si necesitd o
monitorizare atenta. Cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a Incetinit si costul locuintelor este in
curs de stabilizare, dar la un nivel ridicat. Datoria publicd este ridicata si, in linii mari, stabila.
Cresterea puternicd a ocuparii fortei de munca a fost in continuare insotitd de sciderea somajului, cu
toate ca productivitatea muncii ramane slaba.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazi unele probleme legate de datoria publicd, de piata
locuintelor si de dimensiunea externd a economiei. Aceste aspecte par sa prezinte riscuri limitate la
adresa stabilitdtii pe termen scurt. In general, Comisia nu considerd necesar sd efectueze in acest
stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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Tabelul 1.1: Tablou de bord PDM 2017

Dezechilibre externe si competitivitate

Dezechilibre interne

Indicatori de ocupare a fortei de munca'

Balanta Pozitia investitionald Rata de schimb :; Cota de piatd Indicele Indicele Fluxul de Datoria Datoria Rata somajului Totalul Rata activitatii- | Rata somajului :Rata somajului in

contului curent internationald neta reald efectiva - 42 :a exporturilor costului preturilor credite din sectorului publica (medie pe 3 ani) pasivelor % din totalul :de lunga durati - rdndul tinerilor -

Anul - % din PIB (% din PIB} de parteneri % din unitar locuintelor sectorul privat, brutd sectorului populatiei cu % din populatia : % din populatia

2047 (medie pe 3 ani) comerciali, exporturile nominal al | (2015=100), privat, consolidatd | (% din PIB)} financiar, virste de 15-64 | activa cu virste : activd cu virste

deflator IAPC mondiale muncii deflatat consolidat (% din PIB} neconsolidat ani de 15-74 ani de 15-24 ani

(variatie pe 3 ani) | (variatie pe 5 (2010=100) | (variatie pe 1 (% din PIB) e (variatie pe 3 aniin: (variatie pe 3 aniin | (variatie pe 3 aniin

aniin %) (wariatie pe 3 an in %) (variatie pe 1 pp) pp) pp)
aniin %) an in %)

Praguri _AJ5% -35% - ;;?5;’3 5 £% 12;’“&?;;3 5% 14% 133% 50% 10% 16.5% 02pp 0.5pp 2pp
BE -0,3 52.6 0.9 3.9 1.1 1.5p -1.5 187.0 103.4 7.8b 0.7 0.3b -0.8b -3.9b
BG 3.1 -42.8 -3.3 15.4 13.6p 6.2 6.2 100.1 25.6 7.7 1.1 2.3 -3.5 -10.9
cZ 1.0 -26.5 5.4 8.2 5.9 S.1p 4.1 67.4 34.7 4.0 22.9 2.4 -1.7 -8.0
DK 8.1 56.3 -2.1 0.5 3.0 3.2 -1.4 204.0 36.1 6.0 4.1 0.7b -0.4b -1.6
DE 8.4 54.0 -2.5 6.5 5.1 i 2,9 4.9 100.1 63.9 4.2 4.0 0.5 -0.6 -0.9
EE 2.3 -31.4 2.9 2.6 12.4 1.8 3.6 106.4 8.7 6.3 9.7 3.6 -1.4 -2.9
IE 2.9 -1458.3 -6.2 64.4 -17.2 9.5p -7.5 243.6 68.4 8.4 4.3 0.9 -3.6 -5.0
EL -0.8 -142.5 -2.8 -10.0 -1.0p -2.2e -0.8p 116.4p 176.1 23.3 -12.9 0.9 -3.9 -8.8
ES 1.8 -83.8 -2.5 9.8 0.0p 4.5 0.2p 138.8p 98.1 19.6 4.0 -0.3 -5.2 -14.6
FR -0.6 -20.1 -2.9 2.7 1.3p 1.8 7.0p 148.2p 98.5 10.0 4.3 0.5 -0.3 -1.8
HR 3.6 -62.4 0.0 20.0 -4.3d 2.8 1.2 98.4 77.5 13.5 3.9 0.3 -53.5 -17.7
IT 2.3 -5.3 -3.1 2.0 1.1 -2.0p 2.1 110.5 131.2 11.6 4.3 1.5 -1.2 -8.0
CY -5.0 -121.5 -6.6 6.9 -2.7p 1.3p 8.7p 316.3p 96.1 13.0 -2.3 -0.4 -3.2 -11.3
Lv 0.6 -56.3 1.7 7.8 14.7 5.5 0.3 83.5 40.0 9.4 6.1 2.4 -1.3 -2.6
LT -0.7 -35.9 2.3 9.7 16.0 5.4 3.7 36.1 39.4 8.0 14.0 2.2 -2.1 -6.0
Lu 5.0 47.0 -0.9 25.2 7.1 4.1 -15.5 322.9 23.0 6.1 -1.7 -0.6 0.5 -6.9
HU 4.0 -52.9 0.1 11.3 6.7 3.3 0.9 71.4 73.3 5.4 -8.0 4.2 -2.0 -9.7
MT .4 62.6 -2.3 11.2 1.7 4.1p 2.9 120.2 50.9 5.2 4.7 4.4 -1.1 -1.2
NL 8.3 358.7 -1.6 1.2 -0.2p 6.0 3.0p 252.1p 57.0 5.5 2.0p 0.7 -1.0 -3.8
AT 2.1 3.7 0.3 2.3 3.7 3.5 4.3 122.5 78.3 5.7 1.8 1.0 0.3 -0.5
PL -0.3 -61.2 -3.4 25.4 4.5p 1.7 2.7 76.4 50.6 6.2 6.3 1.7 -2.3 -8.1
PT 0.4 -104.9 -0.7 14.6 3.5p 7.9 1.3p 162.2p 124.8 10.9 1.8 1.5 -3.9 -10.9
RO -2.2 -47.7 -5.5 37.0 11.59p 4.0 1.7p 50.8p 35.1 5.9 8.1 1.6 -0.8 -5.7
5l 5.7 -32.3 -2.0 18.6 3.4 6.2 0.8 75.6 74.1 7.9 5.1 3.3 -2.2 -9.0
SK -2.0 -65.6 -1.9 6.7 5.9 4.4 5.9 96.1 50.9 9.8 17.9 1.8 -4.2 -10.8
Fl -0.7 2.4 -2.6 -4.3 -2.3 0.5 8.2 146.4 61.3 8.9 -3.8 1.3 0.2 -0.4
SE 4.0 1.8 -5.4 -4.3 3.7 4.6 13.1 194.4 40.8 7.0 6.8 1.0 -0.2 -5.1
UK -4.6 -8.6 -10.7 -1.0 5.4 2.4 8.4 169.0 87.4 4.8 -1.6 0.9 -1.1 -4.9

Cifrele evidertiate sunt cele care ating sau depézesc pragul. Simboluri: b: pauzs in seria cronologics. d: definiia difers. e: estimat. p: provizoriu.

1) Pentru indicatarii privind ocuparea Fortei de muncd, a se vedea pagina 2 din R 2016, 2) Indicele preturilor locuinielar & = sursa BICK pentru EL. 3] FPentru costul unitar nominal al muncii HF, d: datele privind ocuparea forei de muncd au la bazi natiunea de  naional™ in locul celei de intern™. 4] Rata somajului, rata activitsi, rata

somajului de lungs duratd si rata somajuluiin rindul tinerilar: BE: revizuirea metodalogiei de anchets |E: introducerea noii anchete privind foria de muned in locul anchetei nationale trimestriale in rindul gospodériilar ¢a sursi de date; DK: imbund

Surza: Comisia Europeand, Eurostat si Directia Generals pentru Afaceri Economice =i Financiare [pentru rata de schimb reals efectiva] i datele Fondului Maonetar International, WED [pentru volumele mondiale ale esporturilor de bunuri si serviciil
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Tabelul 2.1; Indicatori auxiliari, 2017
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BE 1.7 23.5 0.3 45.0 -7.8 199.9 -2.5 2.3 -0.8 1.0 -0.3 0.3 2.7p 1.4 8.2 5.9 60.1 13.2p
BG 3.8 18.5 0.8p 7.7 331 3.8 88.4 -4.2 -3.0 14.0 5.7 0.5 2.0p 10.2p 50.9 19.5 2.9 20.4 7.7p
cz 4.3 24.7 1.8p 2.0 28.8 4.3 78.3 2.6 5.8 3.3 31 1.4 2.7 2.8p 1.0 24.4p 3.9 28.7 12.4p
DK 2.3 20.5 : 8.1 18.5 0.5 54.3 -0.1 -0.5 -4.0 2.9 -0.9 0.7 2.5p -0.2 17.7 4.5 128.0 16.4p
DE 2.2 20.3 3.0e 7.9 41.5 2.1 42.1 -1.8 0.3 1.7 5.9 -0.7 0.7 1.8p 8.4 16.0 6.1 52.7 14.1p
EE 4.9 24.4 : 4.2 21.5 5.9 95.5 -0.6 2.5 -2.0 4.2 1.8 2.1 1.9p 22.5 18.1 4.3 39.4 6.8p
IE 7.2 23.5 1.1 -1.1 -259.1 0.3 435.6 -1.2 -2.1 57.0 -0.1 2.5 4.2 9.9p | -39.2 32.8p 2.0 47.7 6.6p
EL 1.5p 12.9p 1.1p -0.5 -126.4 1.8 17.6 | -1.8p 1.7 -14.1 7.4p 1.5p 0.0p 45.0p | -12.9 -8.3e 0.6p 57.0 8.8p
ES 3.0p 20.5p : 21 -58.1 0.5 58.6 1 -1.8p -1.0 4.3 0.8p -0.1p 0.4p 4.4p i -11.1 15.1 5.2p 61.1 13.5p
FR 2.2p 22.5p -0.5 -33.5 1.9 46,5 -1.7p -0.5 -1.9 5.0p -0.8p 1.1p 3.1p -0.2 2.6 6.2p 58.6 15.2p
HR 2.9 20.1 4.5 -17.3 3.5 58.7 -2.9 0.7 14.6 2.5 1.1 0.7d 8.8p ;| -15.0 1.7 ; 34.1 7.4p
g 1.6 17.6 2.7 -3.9 0.5 26.1 -1.9 -0.6 2.6 7.6 0.4 0.4 11.2p -0.3 -4.6 4.4 41.3 12.2p
cY 4.2p 20.9p : -7.9 -95.1 50.0 1 1017.8 1 -4.2p -3.7 2.1 0.9p 0.7p 0.4p 30.7p -8.9 1.0p 5.7p 107.5 12.1p
LV 4.6 20.9 0.5p 1.5 -7.6 3.8 59.0 -3.0 0.9 2.9 3.4 0.9 4.7 5.6p 7.7 14.0 1.9 22.2 8.9p
LT 4.1 19.2 0.9 21 -7.9 2.4 40.9 -3.0 1.5 4.3 5.9 8.3 4.7 3.2p 8.9 15.0 2.7 22.4 10.7p
Lu 1.5 18.9 : 4.5 | -3947.3 | -264.1 ! B263.3 -2.8 0.1 19.5 -0.1 -7.2 -1.8 0.7p 14.9 18.0 3.2 65.9 13.2p
HU 4.1 22.2 1.4 4.2 -3.1 -9.3 211.0 -3.8 0.7 6.3 3.3 -0.6 2.1 8.4p 6.3 35.8 2.3 18.8 9.7p
MT 6.7 21.1 0.6 14.3 229.6 27.3 1 1627.0 -8.9 1.4 6.2 2.7 -1.5 1.4 3.1p 4.8 17.5p 4.8 50.4 13.5p
NL 2.9p 20.5p : 10.4 -29.5 39.4 6155 -0.8p -0.5 -3.3 1.7p 0.0p 0.7p 2.1p 3.5 17.0 4.4p 104.5p 16.7p
AT 2.6 23.6 3.2p 1.9 -4.1 3.7 66.7 -2.1 2.1 -2.3 1.9 -0.6 0.3 3.5p 5.7 19.9 4.4 50.4 11.6p
PL 4.8 17.7 1.0 1.4 -20.7 2.0 49,7 -2.0 -3.0 22.7 6.1 4.2 3.4p 6.6p 1.7 7.4 2.8 34.9 8.8p
PT 2.8p 16.6p 1.3p 1.4 -60.9 4.5 79.6 1 -2.1p 0.9 9.5 7.3p 2.5p -0.5p 13.3p -8.2 20.6 2.8p 68.9 10.6p
RO 7.3p 22.6p : -2.0 -5.8 2.3 44.5 1 -1.3p -5.0 30.9 3.6p 4.4p 4.3p 6.6p 32.8 15.5 : 16.1 9.6p
sl 4.9 18.5 : 6.4 -17.7 2.2 37.3 -2.6 -1.4 13.3 3.6 5.4 1.9 9.2p 1.1 12.5 2.1 27.1 8.0p
SK 3.2 21.4 0.9 1.1 -15.1 6.3 72.4 -3.5 1.5 1.9 1.6 0.6 1.0 3.7p 2.0 15.0 2.7 40.6 9.3p
Fi 2.3 z2.1 2.3 -0.6 6.1 5.3 55.0 -1.6 -1.0 -8.6 5.5 2.2 1.6 1.2p 5.4 2.0 6.4 67.1 18.9p
SE 2.1 25.0 3.3 3.2 -7.0 5.3 4.2 -0.9 -3.9 -8.6 1.2 -2.1 -0.2 1.3p 5.5 30.7 5.7 88.2 16.5p
uK 1.7 17.2 1.7p -3.8 -5.3 2.5 76.5 -0.6 -6.7 5.4 5.3 0.4 0.7 1.5p 5.0 18.5 4.0 86.2 15.0p

Simboluri: d: definiia difers. e: estimat. p: provizoriu.

1] Termenul pentru transmiterea oficiald a datelor din 2017 privind cheltuielile interne brute cu cercetareasi dezvaltarea este 31 octombrie 2018, iar datele au fost exstrase pe 24 octombrie 2018, 2] Indicele prefului locuinielor e = source BICM pentro EL. 3] Productivitatea muncii pentru HF d: datele privind
accuparea Forei de muncd au la bazd notiunea de national®in locul celei de intern™.
5 ursa: Comisia Europeand, Eurastat si Directia Generald pentru Afaceri Economice si Financiare [pentru rata de schimb reald efectivi), Banca Centrald Europeans [pentru creditels neperfarmants brute ale entit3ilor interne =i striine =i gradul de indatorare consolidat al bancilar, entitsd interne si

strdine] si datele Fondului Monetar International, WED [pentru volumele maondiale ale exporturilor de bunuri si servicii]
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Tabelul 2.1 (continuare): Indicatori auxiliari, 2017

ftata somapule - Persoane c:avre“tréies{: in
Rata activititi-| delungs | oid somajului; Lo & NEET - % din _ Persoane expuse _ Perscane expuse o o cane cu lipsuri _gospodarii cu o
! s din totall:ll durati - % din | |r|. randul . totalul populatiei cu riscului chle sarac:le. s.;au riscului de s.aram.e dupa I |nt:=.ns?ate foar.t.e
Anul Rata =;.-:)majulm T e tlnerllor-% dll: virste de 15—&4 ani de -.?xcluzlune soclal.la-. tral.nsferun so{:lale.- . % din totalul populatiei .st:azutaa mun{:ul-.
2017 (vanap& pe 1 an virste d:e 15-64 . cu vérsrte de 15 popL!Iatla activa % din totalul populatiei % din totalul populatiei : % dlnﬁtotalul populatrl-.?l cu
in %) ani 74 ani cu varste de 154 varste de 0-59 ani
(%} (%} 24 ani wariatie pe 3 variatie pe 3 variatie pe 3 wvariatie pe 3 variatie pe 3
(%) % % % % %
ani in pp aniin pp aniin pp ani in pp aniin pp
BE 1.4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2.7b 20.3 -0.9 15.9 0.4 5.1 -0.8 13.5 -1.1
BG 1.8p 71.3 Jud 12.9 15.3 -4.9 38.9 -1.2b 23.4 1.6 30.0 -3.1 11.1 -1.0
CczZ 1.6 75.9 1.0 7.9 6.3 -1.8 12.2 -2.6 9.1 -0.6 3.7 -3.0 5.5 -2.1
DK 1.6 78.8b 1.3b 11.0 7.0b 1.2b 17.2 -0.7 12.4 0.3 3.1 -0.1 10.0 -2.2
DE 1.4 78.2 1.6 6.8 6.3 -0.1 19.0 -1.6 16.1 -0.6 3.4 -1.6 8.7 -1.3
EE 2.7 78.8 1.9 12.1 .4 -2.3 23.4 -2.6b 21.0 -0.8 4.1 -2.1 5.8 -1.8b
IE 2.9 72.7 3.0 14.4 10.9b -4.4b : : : : : : : :
EL 1.5p 68.3 15.6 43.6 15.3 -3.8 34.8 -1.2 20.2 -1.9 21.1 -0.4 15.6 -1.6
ES 2.6p 73.9 7.7 38.6 13.3 -3.8b 26.6 -2.6 21.6 -0.6 5.1 -2.0 12.8 -4.3
FR 1.1p 71.5 4.2 22.3 11.5 0.3b 17.1 -1.4 13.3 0.0 4.1 -0.7 8.1 -1.5
HR 2.2d 66.4 4.6 27.2 15.4 -3.9 26.4 -2.9 20.0 0.6 10.3 -3.6 12.2 -2.5
T 1.2 65.4 6.5 34.7 20.1 -2.0 28.9 0.6 20.3 0.9 10.1 -1.5 11.8 -0.3
cY 3.9p 73.9 4.5 24.7 16.1 -0.9 25.2 -2.2 15.7 1.3 11.5 -3.8 9.4 -0.3
LV 0.0 77.0 3.3 17.0 10.3 -1.7 28.2 -4.5 22.1 0.9 11.3 -7.9 7.8 -1.8
LT -0.5 75.9 2.7 13.3 9.1 -0.8 29.8 2.3 22.9 3.8 12.4 -1.2 9.7 0.9
LU 3.4 70.2 2.1 15.4 5.9 -0.4 21.5 2.5 18.7 2.3 1.2 -0.2 6.9 0.8
HU 2.0 71.2 1.7 10.7 11.0 -2.6 25.6 -6.2 13.4 -1.6 14.5 -9.5 6.6 -6.2
MT 5.2 72.2 1.6 11.3 8.6b -1.7b 19.2 -4.6 16.8 0.9 3.3 -6.9 6.7 -3.1
NL 2.2p 79.7 1.9 8.9 4.0 -1.5 17.0 0.5 13.2 1.6 2.6 -0.6 3.5 -0.7
AT 1.7 76.4 1.8 9.8 6.5 -1.2 18.1 -1.1 14.4 0.3 3.7 -0.3 8.3 -0.8
PL 1.4p 69.6 1.5 14.8 9.5 -2.5 19.5 -5.2 15.0 -2.0 3.9 -4.5 5.7 -1.6
PT 3.3p 74.7 4.5 23.8 9.3 -3.0 23.3 -4.2 18.3 -1.2 5.9 -3.7 8.0 -4.2
RO 2.8p 67.3 2.0 18.3 15.2 -1.8 35.7 -4.6 23.6 -1.5 19.7 -6.2 6.9 -0.3
5l 2.9 74.2 3.1 11.2 6.5 -2.9 17.1 -3.3 13.3 -1.2 4.6 -2.0 6.2 -2.5
3K 2.2 72.1 5.1 18.9 12.1 -0.7 16.3 -2.1 12.4 -0.2 7.0 -2.9 5.4 -1.7
Fl 1.2 76.7 2.1 20.1 9.4 -0.8 15.7 -1.6 11.5 -1.3 2.1 -0.7 10.7 0.7
SE 2.3 82.5 1.2 17.8 6.2 -1.0 17.7 -0.5 15.8 0.2 1.1 0.1 8.8 -0.2
UK 1.0 77.6 1.1 12.1 10.3 -1.6 4.9p -2.5p

Simboluri b: pauzi Tn zeria cronologicd. d: definkia difer3. p: provizoriu,

1] Termenul oficial pentru transmiterea datelor pe 2017 privind persoanele expuse riscului de s3ricie si encluziune socials este 30 noiembrie 2012, datele find extrase pe 24 octombrie 2012, 2] Costul unitar nominal al muncii 5i productivitatea muneii pentru HR d: datele privind
ocupares Foriei de munes au la bazi notiunea de national™ in locul celei de intern=. 3] Indicatorii anchetei privind Forta de muncs pentru IE: introducerea naii anchete privind forta de munci Tn locul anchetei nationale trimestriale n rindul gospodariilar [GMHS) ca surss de date.
Sursa: Comisia Europeand, Eurostat




	4. Dezechilibre, riscuri și ajustare: observații specifice pentru fiecare stat membru

