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Raportul privind mecanismul de alerta (RMA) reprezinta punctul de plecare al ciclului anual al
procedurii privind dezechilibrele macroeconomice (PDM), care are drept scop identificarea si
remedierea dezechilibrelor ce impiedica ,,buna functionare a economiei unui stat membru, a uniunii
economice si monetare, sau a Uniunii in ansamblu” [articolul 2 punctul 1 din Regulamentul (UE) nr.

1176/2011]"

Analiza RMA se bazeaza pe lectura economica a unui tablou de bord cu indicatori selectionati,
completati de un set mai larg de indicatori auxiliari, de instrumente de evaluare si de informatii
relevante suplimentare, pentru a detecta in statele membre potentiale dezechilibre economice care
necesita masuri de politica. RMA identifica statele membre pentru care se impune un bilant
aprofundat, pentru a se evalua modul in care se acumuleazd sau se diminueazd riscurile
macroeconomice din statele membre si pentru a se stabili daca exista dezechilibre sau dezechilibre
excesive. Ludnd in considerare discutiile privind RMA cu Parlamentul European, precum si de cele
din cadrul Consiliului si al Eurogrupului, Comisia va pregati ulterior bilanturi aprofundate pentru
statele membre in cauza. Pe baza practicii consacrate, se elaboreazd, in orice caz, cdte un bilant
aprofundat pentru fiecare stat membru in care au fost identificate dezechilibre in cadrul rundei
anterioare de bilanturi aprofundate. Bilanturile aprofundate vor fi integrate in rapoartele de tara.
Constatarile bilanturilor aprofundate se vor regasi in recomandarile specifice fiecarei tari din cadrul
semestrului european pentru coordonarea politicilor economice.

1. REzZUMAT

Prezentul raport initiazda a noua rundd anuala a procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM).? Procedura are ca obiectiv atét identificarea dezechilibrelor care impiedica
functionarea eficientd a economiilor statelor membre, a uniunii economice si monetare, sau a Uniunii In
ansamblu, cat si incurajarea unor raspunsuri adecvate la nivel de politica. Implementarea PDM este
integratd in semestrul european pentru coordonarea politicilor economice, pentru a se asigura coerenta
cu analizele si cu recomandarile formulate in cadrul altor instrumente de supraveghere economica.
Strategia anuala de crestere durabila (ASGS), adoptata simultan cu prezentul raport, evalueaza situatia
economica si sociald din Europa si stabileste prioritati generale in materie de politici pentru UE.

Prezentul raport identifici statele membre pentru care ar trebui realizate bilanturi aprofundate
pentru a se evalua misura in care sunt afectate de dezechilibre care necesitd adoptarea unor
misuri de politica.®> Raportul privind mecanismul de alerti (RMA) este un dispozitiv de detectare a
dezechilibrelor economice, publicat la Thceputul fiecdrui ciclu anual de coordonare a politicilor
economice. Analiza din cadrul RMA se bazeazd pe lectura economica a unui tablou de bord care
cuprinde indicatori cu praguri orientative, precum si pe un set de indicatori auxiliari. RMA include, in
sectiunea 2, o analiza a efectelor pe care le au dezechilibrele statelor membre asupra intregii zone euro
si examineazd masura in care este necesard o abordare coordonatd in ceea ce priveste reactiile la nivel

! [in cazul in care Regatul Unit pardseste Uniunea pe baza Acordului privind retragerea Regatului Unit al Marii
Britanii si Irlandei de Nord din Uniunea Europeana si din Comunitatea Europeand a Energiei Atomice (denumit in
continuare ,,Acordul de retragere”, JO C 384 I, 12.11.2019, p. 1), legislatia Uniunii va continua sd se aplice
Regatului Unit si pe teritoriul acestui stat pe durata perioadei de tranzitie stabilite in Acordul de retragere.]
“Prezentul raport este insotit de o anexd statisticd, ce contine o multitudine de statistici care au stat la baza
elaborarii sale.

®A se vedea articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011.
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de politici, avand in vedere interdependentele din interiorul zonei euro®. In acest sens, analiza cuprinsi
in prezentul raport insoteste evaluarea prezentatd in documentul de lucru al serviciilor Comisiei
Europene ,,Analiza economiei zonei euro”, care insoteste recomandarea Comisiei de recomandare a
Consiliului privind politica economica a zonei euro.

Analiza RMA este realizata in contextul unei perspective economice in schimbare, in care
expansiunea economici este in scidere, iar estimirile privind inflatia au fost revizuite in sens
descendent. Previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2019 estimeazd o
crestere a PIB-ului real de 1,4 % in UE si de 1,1 % in zona euro in 2019, ceea ce implica o incetinire in
raport cu valorile din 2018, si anume 2 % si, respectiv, 1,9 %. Pentru 2020, se preconizeaza ca PIB-ul va
creste cu 1,4 % in UE, respectiv cu 1,2 % in zona euro. Datele analizate incepand cu sfarsitul anului
2018 au indicat o incetinire, in special in ceea ce priveste exporturile nete si productia industriala.
Incetinirea a fost vizibild mai ales Tn statele membre mari din zona euro, care sunt mai expuse la
schimburile comerciale, pe fondul unei incertitudini sporite cu privire la mediul politicii comerciale®.
Estimarile privind inflatia au scazut considerabil, ceea ce determinat autoritatile monetare sa adopte, in a
doua jumaitate a anului 2019, masuri pentru a contracara incetinirea incipientd a productiei si a
preturilor. Randamentul obligatiunilor a scazut, in special pentru scadentele mai lungi. In pofida recentei
scaderi a inflatiei totale si a cresterii productivitatii, cresterea salariilor incepand cu 2018 s-a consolidat
ntr-o oarecare masura, in contextul unor piete ale fortei de munca mai rigide.

Dezechilibrele macroeconomice existente au fost corectate in mod progresiv, in contextul unor
conditii economice favorabile. Tn urma unui amplu proces de reducere a gradului de indatorare
desfasurat in perioada postcrizd, au fost corectate o serie de dezechilibre la nivel de ,.fluxuri” si de
tendinte nesustenabile (in special deficite mari de cont curent, cresterea excesivd a creditelor care
alimenteaza preturile locuintelor, costuri unitare ridicate ale muncii care implicd scaderea
(nivelul ridicat al datoriei private, publice si al datoriei externe) a inceput mai tarziu si a progresat mai
incet, insd ponderile datoriei in PIB s-au angajat mai ferm pe o traiectorie descendentd, o data cu
expansiunea economica si cu reluarea cresterii preturilor din ultimii ani. In acelasi timp, accelerarea
activitatii economice a fost insotitd recent de o crestere puternicd a costurilor unitare ale muncii si a
preturilor locuintelor in mai multe state membre.

Perspectiva Tn schimbare poate implica 0 ajustare mai lentd a dezechilibrelor existente sau
concretizarea unor noi riscuri, in contextul reducerii marjei de manevri necesare la nivel de
politica pentru a face fata socurilor. Riscurile de scidere pentru perspectiva economica sunt legate in
special de tensiunile comerciale si de perturbarea lanturilor valorice globale, de o incetinire mai
puternici decit se preconizase a pietelor emergente, de agravarea tensiunilor geopolitice’. Se
preconizeaza o atenuare a cresterii nominale, ceea ce implicd un mediu mai putin propice pentru
reducerea datoriei. Scaderea considerabila a ratelor dobanzii reduce costul datoriei, dar determina, de

*n 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 tendintd ce are ca rezultat evolutii macroeconomice care au sau pot avea efecte negative asupra bunei
functionadri a economiei unui stat membru, a uniunii economice si monetare sau a Uniunii in ansamblu.”

® Indicele mondial de incertitudine in domeniul comertului indici o crestere majora atit in economiile europene
mari, cit si in alte sectoare economice majore. https://www.policyuncertainty.com/wui_gquarterly.html

® A se vedea, de asemenea, Fondul Monetar International, Perspectiva economicd globala, octombrie 2019;
Comisia Europeana (2019), Previziuni economice europene, toamna anului 2019, Documentul institutional 115,
noiembrie 2019.



https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

asemenea, provocdri legate, printre altele, de diminuarea stimulentelor acordate pentru reducerea
gradului de indatorare, de posibila asumare excesiva a riscului ca urmare a cautarii de randamente, de
Marja ramasa, la nivelul politicii monetare, pentru a aborda socurile Tn materie de politicd este in
scadere, iar posibilitatea de a atenua socurile prin intermediul economiilor private si publice variaza
considerabil la nivelul UE si este limitatd de ratele ridicate ale datoriei intr-un numar semnificativ de
state membre.

Analiza orizontala prezentati in RMA conduce la o serie de concluzii:

e in 2018, balantele conturilor curente au evoluat usor in sens descendent la nivelul UE,
pozitiile de deficit rimanind o exceptie si persistind excedente mari. Cu cateva exceptii, tarile
care au inregistrat deja In trecut pozitii mari de cont curent afiseazd in prezent conturi curente
echilibrate 1n linii mari, In timp ce unele state membre au continuat sa nregistreze excedente mari
si persistente, peste nivelurile justificate de fundamentele economice. Incetinirea comertului,
cererea interna rezilientd si cresterea preturilor petrolului au afectat balantele contului curent in
toate statele membre.

e Pozitiile investitionale internationale nete (NIIP) s-au imbunitatit intr-un ritm mai rapid,
insi in mai multe state membre persista stocuri mari de datorii externe. Pozitiile prudente de
cont curent §i cresterea nominald continud din ultimii ani au determinat reducerea ponderii
datoriilor financiare externe in PIB. NIIP ale debitorilor neti s-au Tmbunatatit mai rapid decat in
trecut si datoritd efectelor pozitive ale evaludrii, care ar putea totusi sa nu dureze. NIIP raméan in
mare masurd negative intr-o serie de tari din UE, iar unele dintre cele mai recente valori ale
contului curent riscd sd fie insuficiente pentru a asigura imbunatitirea acestor pozitii de stoc
externe intr-un ritm adecvat. In paralel, creditorii neti mari au inregistrat NIIP din ce in ce mai
pozitive, pe fondul unor excedente semnificative de cont curent.

e Costurile unitare ale muncii au crescut ntr-un ritm mai rapid in multe state membre din
cauza cresterii salariilor si a reducerii ritmului de crestere a productivitatii. S-a nregistrat o
crestere mai puternicd a salariilor la nivelul UE, pe fondul unor piete ale fortei de muncd mai
rigide. Accelerarea costului unitar al muncii este legatd, de asemenea, din ce in ce mai mult de o
moderare a cresterii productivitatii. in citeva cazuri, in special in tarile din Europa Centrala si de
Est si 1n tarile baltice, cresterea puternicd a costului unitar al muncii reprezintd continuarea unei
tendinte care a inceput cu cativa ani in urma si care este asociatd cu cresterea cererii de forta de
muncd, combinatd cu lacune In materie de competente si cu blocaje la nivelul ofertei de forta de
munca din cadrul economiilor cu niveluri salariale sub medie. Intr-o mai mica masuri, cresterea
costului unitar al muncii s-a intensificat mai recent si in tarile din zona euro. In timp ce cresterea
costului unitar al muncii a fost mai mare in tarile creditoare nete decat in cele debitoare nete,
aceasta diferentd se estompeaza tot mai mult si, prin urmare, evolutiile in materie de competitivitate
prin costuri devin tot mai putin favorabile unei reechilibrari mai simetrice.

e Ratele reale efective de schimb (REER) s-au apreciat. Incepand din 2016, REER s-au apreciat in
mai multe tari, in contextul accelerarii costurilor unitare ale muncii si al aprecierilor nominale.
Aceasta situatie a urmat unor ani in care, in multe state membre ale UE, costurile si preturile
relative au fost in scadere datorita deprecierilor ratelor nominale de schimb si unui nivel scazut al

" A se vedea, de asemenea, Banca Reglementelor Internationale, Raportul economic anual, iunie 2019; si Fondul
Monetar International, Raport privind stabilitatea financiarda mondiala, aprilie 2019.
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inflatiei costurilor si preturilor in comparatie cu concurentii. Realocarea sectoriala de la activitatile
necomercializabile la cele comercializabile, care a fost inregistrata in tarile debitoare nete timp de
mai multi ani dupa criza, este fie In scadere, fie pe punctul de a se intrerupe, fie in curs de revenire.

e Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat se bazeazi in mare parte pe cresterea
P1B-ului nominal, iar ritmul de reducere a gradului de indatorare a scizut in ceea ce priveste
datoria gospodariilor. Economiile nete din sectorul privat au scézut, iar ponderile datoriei in PIB
se reduc tot mai mult ca urmare a cresterii PIB-ului nominal. Ritmul de reducere a gradului de
indatorare a incetinit, ceea ce reflectd atat reducerea economiilor, cit si incetinirea PIB-ului.
Nivelul imprumuturilor a crescut in special la nivelul gospodariilor intr-un numar tot mai mare de
state membre. In timp ce in majoritatea tirilor cu rate ridicate ale datoriei a avut loc o reducere a
gradului de indatorare, ratele datoriei private au crescut totusi in cateva tari cu datorii mari. Datoria
publica a continuat sd scadd in majoritatea statelor membre, insd, in cateva tari cu datorii ridicate,
reducerile au fost absente sau limitate. Cu toate acestea, randamentele obligatiunilor de stat au
scazut in mod remarcabil 1n 2019, inclusiv pentru cei mai Indatorati debitori suverani.

¢ Rerzilienta sectorului bancar din UE s-a imbunitatit, insa riman unele provocari. Ratele de
capitalizare au incetat sa mai creasca de la niveluri superioare standardelor de reglementare.
Rentabilitatea capitalurilor proprii s-a stabilizat, de asemenea, dupa ce s-a imbunatatit in ultimii
ani. Ratele creditelor neperformante au scazut considerabil 1n ultimii ani, iar scaderile substantiale
ale creditelor neperformante sunt limitate in prezent la tarile cu rate ridicate ale creditelor
neperformante. Cu toate acestea, persistd provocdri Intr-o serie de téari din UE, caracterizate inca de
un nivel relativ scazut de capitalizare si de rentabilitate, precum si de rate ridicate ale creditelor
neperformante. Aceste provocari sunt amplificate de evolutia perspectivelor, caracterizata prin rate
ale dobanzii care sunt scazute timp indelungat si prin incetinirea cresterii economice.

e  Preturile locuintelor au continuat si creascia rapid in cursul anului 2018, dar dinamica
preturilor s-a diminuat acolo unde existi dovezi mai evidente de supraevaluare. Preturile
locuintelor au continuat sa creascd in 2018 si, intr-un numar din ce in ce mai mare de tari,
evaludrile preturilor locuintelor sunt superioare nivelurilor de varf atinse incepand de la mijlocul
anilor 2000 si sunt susceptibile de a fi supraevaluate. Cu toate acestea, cea mai mare crestere a
preturilor locuintelor a fost inregistratd in diverse tari din UE care au prezentat pana acum doar
dovezi limitate de supraevaluare a preturilor locuintelor. in schimb, in tarile in care preocupirile cu
privire la supraevaluare au fost mai puternice, iar datoria gospodariilor este ridicata, s-au Tnregistrat
frecvent scaderi ale preturilor. in unele tari, noul credit ipotecar pare si fie in crestere, ceea ce ar
putea conduce, in viitor, la noi accelerdri ale preturilor locuintelor.

e Pietele muncii au continuat si se imbunititeascd, iar somajul a scizut in toate statele
membre ale UE. Somajul a continuat sa scada in intreaga UE, in special in randul tinerilor si al
somerilor de lungd durata. Contractia pietei muncii s-a reflectat intr-o anumita masura si in tarile
din zona euro, intr-o crestere mai puternica a salariilor. Cu toate acestea, de la redresare, cresterea
reald a salariilor a fost inferioard cresterii productivitatii muncii pana in 2017, tendintd care a
inceput si se inverseze abia in 2018. In timp ce cresterea veniturilor din munc, datorati cresterii
nivelului de ocupare a fortei de munca si majorarii salariilor, a contribuit la extinderea cererii
interne, existd putine dovezi ale transpunerii cresterilor salariale in inflatia preturilor®,

8 A se vedea caseta 1 pentru o privire de ansamblu asupra principalelor evolutii recente din domeniul social si al
ocuparii fortei de munca in UE.



in actualul context economic, reechilibrarea din zona euro att a deficitelor, cit si a excedentelor
de cont curent este urgenta si ar fi in beneficiul tuturor statelor membre. Se preconizeaza ca
excedentul de cont curent din zona euro va inregistra o scadere pe fondul incetinirii cererii de export,
dar ca va ramane totodatd aproape de nivelurile sale de varf si deasupra nivelurilor compatibile cu
fundamentele economice. Excedentul din zona euro a crescut in contextul unei performante puternice a
exporturilor si al unor procese majore de reducere a gradului de indatorare, care implica diferite sectoare
ale economiei, inclusiv in tari cu nevoi reduse sau inexistente de reducere a gradului de indatorare.
Moderarea cea mai recenta reflectd in principal slabirea comertului mondial si un deficit mai ridicat al
bilantului energetic. In contextul economic actual, existd argumente mai puternice pentru a progresa in
ceea ce priveste reechilibrarea la nivelul zonei euro atat a deficitelor, cét si a excedentelor de cont
curent, pentru a sprijini depdsirea mediului caracterizat printr-un nivel scazut al inflatiei si al ratelor
dobanzii, precum si pentru a reduce dependenta de cererea extern. In acest context, este necesard o
combinatie adecvata de politici in toate statele membre din zona euro, care sa ia in considerare
interdependentele si efectele de propagare. In timp ce deficitele semnificative de cont curent din tarile
debitoare nete au fost corectate in trecut, pozitiile contului curent din aceste tdri sunt tot mai slabe, iar
stocurile mari ale datoriei externe si interne necesita balante prudente continue ale contului curent si
asigurarea unui ritm adecvat al reducerii datoriei si, totodatd, realizarea unor reforme capabile sa
sporeascd potentialul de crestere a PIB-ului. In tarile creditoare nete, ar trebui exploatatd oportunitatea
de acorda finantare cu rate scazute ale dobanzii pentru a realiza o crestere continud a investitiilor publice
si private. Utilizarea pozitiei bugetare favorabile pentru a sprijini investitii si alte cheltuieli productive in
aceste tari ar contribui, de asemenea, la reducerea dependentei perspectivelor de crestere de cererea
externd si ar sprijini reechilibrarea in zona euro.

Tn ansamblu, sursele dezechilibrelor potentiale sunt, in mare misuri, aceleasi ca cele identificate
in RMA 2019, insa perspectivele par sa se agraveze din mai multe puncte de vedere. Pozitiile de
stoc externe s-au imbunatatit intr-un ritm mai rapid in contextul unor conditii economice favorabile, dar
imbunatatirile suplimentare sunt umbrite de slibirea balantelor conturilor curente si de o crestere
nominald mai redusa a PIB-ului. Persista excedente considerabile de cont curent, in timp ce evolutiile In
materie de competitivitate au devenit mai putin favorabile reechilibrarii, iar aprecierile efective reale
devin din ce 1n ce mai raspandite. Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat are loc intr-un
ritm mai lent, chiar si in unele cazuri in care datoria este deja ridicatd, si se bazeaza tot mai mult pe
cresterea PIB-ului nominal. Avand in vedere perspectivele tot mai slabe de crestere nominald, se pune
problema daci reducerea gradului de indatorare in tarile cu datorii mari poate continua in absenta
sporirii economiilor private sau publice sau a potentialului de crestere a PIB-ului. Dupa ani de
imbunatétiri considerabile, situatia sectorului financiar s-a stabilizat, insa pot aparea noi provocari legate
de mediul caracterizat prin nivelul scazut al ratelor dobanzii. Cresterea preturilor locuintelor ramane
puternica, aducénd evaluarile preturilor locuintelor la niveluri de varf in tot mai multe téri din UE. Pe
pietele supraevaluate au loc incetiniri, insd reluarea creditului ipotecar in unele tari poate face ca
majorarea puternica a preturilor locuintelor sa devina autonoma.

Sursele potentiale de dezechilibre se combini in functie de o serie de tipologii. Mai multe state
membre sunt afectate de vulnerabilitdti multiple si interconectate generate de datorie, ceea ce este
posibil sa reflecte, intr-o oarecare misurd, conditiile din sectorul financiar. In cateva state membre,
vulnerabilitatile sunt legate, in principal, de datoria publica semnificativa si persistenta, cuplatd cu un
nivel redus de productivitate si de competitivitate, care afecteazd potentialul de crestere. Unele state
membre sunt caracterizate de excedente de cont curent ridicate si persistente. In cazul unor state
membre, existd preocupari legate de tendintele in materie de competitivitate prin costuri, care este
posibil si fie cuplate cu deteriorarea pozitiilor echilibrului extern. In fine, in citeva state, principalele



provocari provin din tendintele preturilor locuintelor, cuplate in unele cazuri cu datorii mari ale
gospodariilor.

Viitoarele provocari necesiti 0 orientare spre viitor a supravegherii PDM. Avand in vedere
corectarea majoritatii dezechilibrelor de flux si reducerea treptata a dezechilibrelor legate de stocuri,
supravegherea PDM se axeaza tot mai mult pe monitorizarea posibilelor tendinte nesustenabile care s-ar
putea materializa pe termen mediu. In acelasi timp, din cauza situatiei economice in schimbare, inclusiv
a riscurilor care decurg, in principal, din mediul economic din afara zonei euro si a UE, este important
ca dezechilibrele sa fie evaluate si din perspectiva zonei euro si a UE.

Pentru o serie de state membre identificate in RMA, bilanturile aprofundate vor contine analize
mai detaliate si mai cuprinziatoare. Ca si in ciclurile anuale recente, bilanturile aprofundate vor fi
incluse Tn rapoartele de tard. Pentru a pregati bilanturile aprofundate, analiza Comisiei se va baza pe un
set bogat de date si pe cadre relevante de evaluare si de informare elaborate de Comisie Tn 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 actualizari ale recomandarilor specifice fiecarei tari’. Tarile in care au fost identificate
dezechilibre sau dezechilibre excesive sunt si vor continua sa fie supuse unei monitorizari specifice,
pentru a se asigura supravegherea continua a politicilor adoptate in cadrul PDM.

Vor fi pregitite bilanturi aprofundate pentru statele membre care se confrunti deja cu
dezechilibre sau cu dezechilibre excesive. In conformitate cu practicile prudentiale consacrate, vor fi
emise bilanturi aprofundate pentru a se evalua dacad dezechilibrele existente se corecteaza, persista sau
se agraveazd, acordandu-se in acelasi timp atentia cuvenitd politicilor corective puse 1n aplicare.
Elaborarea de bilanturi aprofundate este, prin urmare, prevazuta pentru cele 13 state membre in care au
fost identificate dezechilibre si dezechilibre excesive in urma constatdrilor incluse in bilanturile
aprofundate din februarie 2019". Tn prezent sunt identificate dezechilibre Tn zece state membre
(Bulgaria, Croatia, Franta, Germania, Irlanda, Tarile de Jos, Portugalia, Romania, Spania, si
Suedia), in timp ce in Cipru, Grecia, si Italia sunt identificate dezechilibre excesive.

Pe baza analizei efectuate in prezentul RMA, Comisia nu considera cé este necesar sa elaboreze
bilanturi aprofundate pentru alte state membre. Evaluarea RMA nu indica riscuri suplimentare
semnificative care sd justifice elaborarea unui nou bilant aprofundat pentru vreunul dintre statele
membre Tn care nu au fost identificate dezechilibre sau dezechilibre excesive in cadrul ultimului ciclu
anual de implementare a PDM. Cu toate acestea, prezentul RMA indicd necesitatea unei monitorizari
atente, in cadrul viitoarelor rapoarte de tara, a mai multor evolutii care, dacd persistd, ar putea
implica riscuri macroeconomice. Evolutiile respective sunt legate de costurile unitare ale muncii si de
efectele acestora asupra competitivitatii externe Tn mai multe state membre (Cehia, Estonia, Ungaria,
Letonia, Lituania si Slovacia), precum si de pietele locuintelor si de datoria gospodariilor (Austria,
Belgia, Cehia, Danemarca, Finlanda, Ungaria, Luxemburg, Slovacia, Slovenia si Regatul Unit)"".

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

A se vedea ,.Semestrul european 2019: evaluarea progreselor inregistrate in ceea ce priveste reformele
structurale, prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice, precum si rezultatele bilanturilor
aprofundate efectuate in temeiul Regulamentului (UE) nr. 1176/2011” - COM(2019) 150 final, 27.2.2019.

' In septembrie 2019, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a emis avertismente si recomandari
specifice fiecarei tari privind vulnerabilitatile pe termen mediu din sectorul imobiliar rezidential adresate unui
numar de noud state membre: recomandari pentru Belgia, Danemarca, Finlanda, Luxemburg, Tarile de Jos si
Suedia si avertismente pentru Cehia, Franta si Germania. Toate tarile din primul grup primisera deja avertismente
din partea CERS in noiembrie 2016, la fel ca Austria si Regatul Unit. Regulamentul privind PDM [Regulamentul
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2. DIMENSIUNEA DEZECHILIBRELOR MACROECONOMICE LA NIVELUL ZONEI EURO

Balanta contului curent a zonei euro a atins un nivel de varf, dar continui sa inregistreze niveluri
foarte ridicate. Balanta contului curent a zonei euro a trecut de la o pozitie echilibrata in linii mari in
perioada anterioara crizei, la un nivel de varf de 3,2 % din PIB in 2016. De atunci, valoarea sa a scazut
foarte usor, ajungand la 3,1 % din PIB in 2018 (graficul 1)*?. Excedentul de cont curent din zona euro
ramane cel mai mare din lume, estimandu-se cd depaseste nivelul sugerat de fundamentele economice
(aproximativ 1,7 % din PIB-ul zonei euro in 2018)". Acesta reflecti, in principal, excedentele
considerabile inregistrate in Germania si in Tarile de Jos, ale caror echilibre externe combinate au
reprezentat 2,8 % din PIB-ul zonei euro in 2018. In cazul mentinerii politicilor actuale, se preconizeaza
ca excedentul de cont curent ajustat din zona euro va scadea in 2019, conform previziunilor Comisiei
Europene din toamna anului 2019, ajungéand la 2,7 % din PIB, si va continua sd scada, ajungand la
2,5 % din PIB pana 1n 2020.

Reducerea continuid a excedentului din zona euro este, in principal, rezultatul unei sliabiri a
balantei comerciale. Bilantul energetic constituie principalul factor care a contribuit la reducerea
balantei contului curent intre 2016 si 2018, pe fondul cresterii preturilor petrolului. Bilantul energetic a
Tnregistrat un deficit de -1,7 % din PIB Tn 2017, care a crescut la -2,1 % din PIB in 2018, Tn timp ce
balanta comerciala pentru restul sectorului comertului cu marfuri a ramas relativ stabila, ca pondere din
PIB, la 4,6 %. Reducerea ratei de crestere atat in cazul importurilor, cat si in cel al exporturilor din zona
euro se bazeaza pe o incetinire globala a cresterii si a comertului incepand cu jumatatea anului 2018, pe
incertitudinea tot mai mare si persistentd legatd de mediul politicii comerciale, precum si pe aprecierea
monedei euro 1n termeni reali in 2018. Datele lunare indica o reducere suplimentara in curs a relatiilor
comerciale dintre zona euro si restul lumii in ceea ce priveste exporturile si importurile de marfuri in
cursul anului 2019 (graficul 2). O serie de factori ar putea contribui la o deteriorare suplimentara in
viitor a contului curent al zonei euro, inclusiv o deteriorare relativa a conditiilor ciclice din alte regiuni
ale economiei mondiale, evolutia efectelor politicilor comerciale restrictive sau cresterea preturilor
petrolului ca urmare a tensiunilor geopolitice.

Graficul 1: Evolutia contului curent din zona Graficul 2: Evolutia schimburilor comerciale
euro: defalcare pe tari dintre zona euro si restul lumii

(UE) nr. 1176/2011] solicitda Comisiei sa tina seama de orice avertismente sau recomandari adresate de CERS
statelor membre care fac obiectul unui bilant aprofundat.

12 Cifrele referitoare la situatia contului curent al zonei euro mentionate si utilizate in prezentul document se refera
la balanta ,,ajustatd” a contului curent din zona euro in raport cu restul lumii (din statisticile privind balanta de plati
din zona euro), care raporteaza o balanta agregatd a contului curent Tn zona euro de 3,1 % din PIB pentru 2018 si
este In concordantd cu rapoartele statelor membre privind conturile curente (la asa-numita rubrica ,,conceptul
comunitar”). Cu toate acestea, balantele globale ale contului curent ale statelor membre totalizeaza pana la 4 % din
PIB-ul zonei euro (cifre referitoare la balanta de plati) si 3,8 % din PIB (statistici privind conturile nationale),
datorita asimetriilor existente in balantele din interiorul zonei euro raportate de diferitele autoritati statistice
nationale. Cifrele referitoare la zona euro raportate atat din balanta de plati, cat si din statisticile privind conturile
nationale au fost revizuite In octombrie 2019, ceea ce nu a afectat aproape deloc interpretarea pentru 2018, dar a
revizuit in linii mari in scadere balanta contului curent a zonei euro pentru perioada 2009-2015.

3 EMI (Raportul privind sectorul extern pentru 2019) sugereazi ci ,,norma” privind contul curent din zona euro
este de aproximativ 1,6 % din PIB.
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Factorii care stau la baza recentei reduceri usoare a excedentului de cont curent din zona euro
difera de factorii aflati 1a baza cresterii anterioare a acestuia. Pozitia contului curent din zona euro
s-a transformat 1n excedent dupa criza financiard din 2008, ca urmare a corectarii drastice a deficitelor
mari n urma unei inversari a fluxurilor financiare transfrontaliere, si a continuat si creasca o data cu
expansiunea crizei datoriilor in Spania si Italia, ceea ce a avut drept consecinta o scadere a cererii
interne a acestor tari. in paralel, a existat, de asemenea, o crestere treptatd a excedentului mare de cont
curent al Germaniei, pe fondul unei cresteri mai lente a cererii interne in raport cu productia, precum si
al unei reduceri a gradului de Tndatorare in toate sectoarele economiei. In ansamblu, cresterea
excedentului din zona euro intre perioada crizei financiare si anul 2016 a reflectat, in principal, un
amplu proces de reducere a gradului de indatorare, care a implicat sectorul privat, caruia i s-a alaturat
sectorul public dupa agravarea crizei datoriilor in 2011. Contractia excedentului zonei euro incepand cu
anul 2017 este, in principal, rezultatul unei reduceri a excedentului Germaniei si, intr-o mai mica
masurd, al Italiei si Spaniei, care sunt producatori-exportatori comparativ mari si depind de importul de
energie pe baza de hidrocarburi. Dinamica recenta a contului curent al zonei euro nu pare sa fie legata
de un proces important de re-indatorare, ci mai degraba de scaderea exporturilor nete pe fondul
incetinirii comertului mondial si al scumpirii facturii la energie. Reducerea excedentului zonei euro in
perioada 2017-2018 se reflecta, in principal, intr-o pozitie in scadere a capacitatii nete de finantare a
societdtilor nefinanciare, care inregistrase valori pozitive incepand din 2013. Moderarea recentd a
economiilor nete ale societdtilor a compensat imbunatatirea pozitiei imprumuturilor nete din sectorul
public in aceeasi perioada (graficul 4).
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Mediul caracterizat prin nivelul sciazut al inflatiei si al ratelor dobinzii susciti o serie de
provocari. Atat in zona euro, cét si in alte regiuni majore ale lumii, autoritatile monetare au luat masuri
pentru a contracara incetinirea incipienta a productiei si evolutia descendenta a anticiparilor inflatiei n
2019, inversand astfel calea comunicata anterior catre impunerea unor conditii mai stricte. Randamentul
obligatiunilor a evoluat catre niveluri negative, inregistrandu-se o scadere a veniturilor, in special la
capatul lung al curbelor de randament, si o reducere a diferentelor ratei dobanzii aferente obligatiunilor
cu grad mai mare de risc. Inflatia de baza raméane inferioara obiectivului autoritatilor monetare; se
estimeaza ca deviatia PIB-ului din zona euro va scadea, dupa ce a devenit pozitiva in 2017, ca urmare a
unei perioade prelungite de scadere a cererii si de deviatii negative ale PIB-ului (graficul 3). Tn viitor, in
timp ce reducerea cresterii nominale ingreuneazd intr-o oarecare masurd reducerea gradului de
indatorare, mediul caracterizat de rate scazute ale dobanzii ar urma sa reduca costul datoriei. Cu toate
acestea, nivelurile minime istorice ale ratelor dobénzii pe termen lung genereaza, de asemenea, o serie
de provocari potentiale: acordarea de stimulente pentru eludarea constrangerilor normative i goana
dupd randament prin investitii cu grad ridicat de risc; subestimarea riscului de credit $i diminuarea
stimulentelor pentru reducerea nivelului ridicat al datoriei generat de marjele comprimate; precum si

avand Tn vedere curbele constante ale randamentului®®.

Reechilibrarea din cadrul zonei euro este inca incompletd, iar evolutiile Tn materie de
competitivitate devin din ce in ce mai putin favorabile reechilibririi zonei euro. Desi cele mai mari
deficite de cont curent au fost corectate, In mai multe tiri din zona euro persistd excedente
considerabile. Térile care au avut, in trecut, deficite mari sunt caracterizate in continuare de pozitii
investitionale internationale nete negative importante si sunt, in general, asociate cu stocuri mari ale
datoriei private sau publice care reprezintd vulnerabilititi. In urma crizei financiare, reechilibrarea a fost

' De remarcat faptul ca, desi diferenta dintre PIB si cererea interna ar trebui si fie egal, prin definitie, cu balanta
comerciald, datele nu sunt pe deplin aliniate din cauza discrepantelor in materie de raportare din interiorul zonei
euro (a se vedea nota de subsol Error! Bookmark not defined.).

B De exemplu, BCE, Raport privind stabilitatea financiara, mai 2018, mai 2019.
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sprijinitd de un proces de ajustare a costurilor si preturilor relative. Costurile unitare ale muncii au
crescut ntr-un ritm mai rapid in térile creditoare nete in comparatie cu tarile debitoare nete, inversand
astfel tendinta anterioara crizei financiare. Aceasta tendinta persista, insd cu diferente care par mai putin
marcate in randul grupurilor de tari relevante (graficul 5)'. Contractia pietelor fortei de munca si in
tarile debitoare nete implica accelerarea cresterii salariilor, precum si o scadere suplimentara a
declin al raportului dintre capital si forta de munca. Nivelurile de competitivitate, masurate prin deflatori
PIB, exprimate in paritatile puterii de cumpérare in raport cu cele ale concurentilor (graficul 6), prezinta
o legiturd slaba cu echilibrele externe si cu nevoile de reechilibrare'’. Ponderea bunurilor
comercializabile in valoarea adaugata totala a corespuns ajustarii preturilor relative: ponderea respectiva
a crescut constant in urma crizei in tarile care avusesera anterior deficite ridicate, insa acest proces este,
n prezent, in curs de Incetinire sau de inversare®,

Tn actualul context economic, reechilibrarea din zona euro atit a deficitelor, cit si a excedentelor
de cont curent este urgentii si ar fi in beneficiul tuturor statelor membre. in tirile debitoare nete,
reducerea stocurilor mari ale datoriei externe si interne necesita mentinerea unor balante prudente ale
contului curent si asigurarea unui ritm satisficitor de reducere a datoriei, urmarindu-se totodata
realizarea obiectivului de intensificare a potentialului de crestere. Imbunititirea perspectivelor in
materie de productivitate, in special prin investitii si reforme specifice care sa sprijine productivitatea
totala a factorilor, este necesard la nivelul intregii zone euro, dar in special in tarile debitoare nete,
deoarece aceasta este esentiald atdt pentru sustenabilitatea stocurilor datoriei, cét si pentru ca evolutiile
relative in materie de competitivitate si devind mai favorabile reechilibrarii. In schimb, in tarile
creditoare nete, o crestere suplimentara a investitiilor publice si private ar consolida cresterea potentiala,
ar reduce dependenta perspectivelor de crestere din aceste téri de cererea externa si ar favoriza cererea
interna, sprijinind astfel reechilibrarea zonei euro. in contextul economic actual, impulsurile fiscale din
tarile cu excedente mari si cu o pozitie bugetard favorabild ar contribui, de asemenea, la depasirea
mediului bazat pe nivelul scazut al inflatiei si al ratelor dobanzii si ar sprijini cresterea nominala,
favorizand astfel reducerea gradului de indatorare si reechilibrarea pozitiilor debitorilor neti.

Graficul 5: Cresterea costului unitar al muncii Graficul 6: Nivelurile ale ratelor reale efective
Tn zona euro de schimb, pe baza deflatorilor PIB

' Tn 2019, creditul fiscal francez pentru ocuparea fortei de munca si competitivitate (denumit in continuare
,,CICE”) a fost inlocuit cu o reducere permanentd a contributiilor de asigurari sociale ale angajatorilor in primul
trimestru, ceea ce a implicat o scadere considerabila a costurilor muncii in Franta, care se observa in variatia
costurilor unitare ale muncii aferente grupului de tari cu NIIP intermediare din graficul 5.

" In graficul 6, tarile sunt clasificate in functie de situatia contului curent.

8 Dovezile se bazeazi pe ponderea agriculturii, a industriei prelucritoare si a serviciilor de comert, transport si
comunicatii din valoarea adaugata totala. Indicatorul nu ia in considerare faptul ca serviciile devin din ce 1n ce mai
comercializabile si reprezintd o pondere tot mai mare din valoarea adaugata totala.
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3. DEZECHILIBRE, RISCURI SI AJUSTARE: PRINCIPALELE EVOLUTII DIN STATELE MEMBRE

RMA se bazeaza pe o lectura economica a tabloului de bord cu indicatori din cadrul PDM, care
ofera un dispozitiv de filtrare pentru identificarea unor dovezi prima facie cu privire la posibilele
riscuri si vulnerabilititi. Tabloul de bord include 14 indicatori cu praguri orientative In urmatoarele
domenii: pozitiile externe, competitivitatea, datoria privata, pietele locuintelor, sectorul bancar si
ocuparea fortei de munca. Tabloul se bazeazd pe date concrete de bund calitate statisticd, pentru a
asigura stabilitatea datelor si coerenta acestora la nivelul tuturor tarilor. Prin urmare, tabloul de bord
utilizat pentru prezentul raport reflectd datele pana in 2018. in conformitate cu Regulamentul privind
PDM [Regulamentul (UE) nr. 1176/2011], valorile din tabloul de bord nu sunt citite mecanic in
evaludrile incluse in RMA, ci sunt supuse unei lecturi economice care permite o intelegere mai
aprofundati a contextului economic global si tin seama de considerente specifice fiecarei tari™. Un set
de indicatori auxiliari completeaza citirea tabloului de bord. In evaluarea RMA sunt, de asemenea, luate
in considerare date si informatii suplimentare mai recente, concluzii din diferite cadre de evaluare,
constatdri din bilanturile aprofundate existente si din analizele relevante, precum si previziunile
serviciilor Comisiei din toamna anului 2019.

Datele din tabloul de bord indicd aparitia unor posibile probleme legate de competitivitatea prin
costuri si de dinamica preturilor locuintelor, pe linga nivelurile ridicate persistente ale datoriei,

Pentru informatii privind rationamentul care a stat la baza realizarii tabloului de bord din RMA si a interpretarii
acestuia, a se vedea Comisia Europeana (2016) The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A Compendium, material publicat Tn European Economy, Institutional Paper 039, noiembrie 2016.
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care se ajusteaza doar treptat. Valorile care depasesc pragul din tabloul de bord al RMA continud sa
fie foarte frecvent Inregistrate in cazul datoriei publice, al pozitiilor investitionale internationale nete si
al datoriei private (graficul 7)*°. Expansiunea economici si imbunititirea pozitiei contului curent si a
soldului bugetar au contribuit, cu toate acestea, la reducerea datoriilor externe nete si a datoriei publice
ca procentaje din PIB, ceea ce implica o reducere a numéarului de state membre care depéasesc pragurile
aferente din tabloul de bord. In schimb, numarul de cazuri de depdsire a pragului rimane neschimbat in
cazul datoriei private, avand in vedere scaderea ratei nete de economisire, care compenseaza impactul
cresterii asupra ponderilor datoriei in PIB. Expansiunea economica din unele tiri se manifestd, de
asemenea, prin cresterea rapidd a costurilor muncii si a preturilor locuintelor. Numarul statelor membre
care au Inregistrat o crestere peste prag a costului unitar al muncii este de peste doud ori mai mare decat
cel prezentat 1n editiile anterioare ale tabloului de bord si mai multe tari depasesc pragurile stabilite
pentru rata reald efectiva de schimb din cauza aprecierilor. Dinamismul preturilor locuintelor din ultimii
ani se reflectd in cresterea marginald a numarului de tari care au depasit recent pragul relevant. Cazurile
de depasire a pragului in ceea ce priveste balantele contului curent continud sa reflecte, In principal,
excedente. Expansiunea economicad continud, generatoare de locuri de munca, se reflecta in scaderea
numarului de tiri din UE cu o rata ridicatd a somajului si in reducerea preocuparilor legate de ratele
somajului 1n randul tinerilor si ale somajului de lunga duratd, precum si de ratele de participare la forta
de munca.

Graficul 7: Numarul tirilor 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 sa
implice o diferentd intre numarul de valori care depasesc pragul, calculat pe baza celor mai recente cifre pentru
variabilele din tabloul de bord, si numarul raportat in graficul de mai sus.

“Indicatorii detaliati din tabloul de bord, impreuna cu pragurile orientative aferente, sunt prezentati in tabelul 1.1
din anexa; indicatorii auxiliari sunt prezentati in tabelul 2.1. Dupd cum se explica in nota de la graficul 9, lectura
evolutiei datelor din tabloul de bord se bazeaza pe datele disponibile la momentul elaborarii fiecarui RMA. Data
limita pentru luarea in considerare a datelor pentru prezentul RMA a fost 25 octombrie 2019.
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Pozitiile contului curent din majoritatea statelor membre ale UE au evoluat usor in sens
descendent Tn 2018. Incetinirea comertului, cererea interna rezilienta si cresterea preturilor petrolului au
afectat balantele contului curent ale majoritatii statelor membre. In majoritatea cazurilor, balantele
conturilor curente raman peste nivelurile care ar putea fi de asteptat pe baza fundamentelor economice
specifice fiecdrei tari (,,normele privind conturile curente”) si peste nivelurile necesare pentru corectarea
pozitiilor mari ale datoriilor externe (graficul 8)**. Desi deteriorarea conturilor curente care a avut loc
intre 2017 si 2018 depaseste adesea nivelul implicat doar de factorii ciclici (graficul 9), conturile curente
ajustate ciclic sugereaza, in general, ca pozitiile externe sunt mai puternice decét cifrele principale,
intrucat deviatiile PIB-ului sunt pozitive aproape peste tot*.

e Numai doui state membre inregistreaza deficite de cont curent care depasesc pragul inferior
al tabloului de bord al PDM. Cipru inregistreaza, in conformitate cu datele medii pe 3 ani din
tabloul de bord, cel mai mare deficit de cont curent din UE, care s-a imbunatatit in 2018, desi nu la
un nivel care si asigure imbunitatiri ale NIIP intr-un ritm adecvat®. Deficitul de cont curent al
Regatului Unit depaseste, de asemenea, pragul din tabloul de bord. Roménia a nregistrat, numai in
2018, un deficit de cont curent vizibil, la -4,6 % din PIB, ceea ce reprezinta o deteriorare
accentuatd fatd de anii anteriori; aceastd interpretare este inferioard normei, iar o buna parte a
deteriorarii nu este justificata de ciclul economic.

e Conturile curente au evoluat in sens descendent in mai multe tiri debitoare nete de mari
dimensiuni. Tn 2018, rezultatele conturilor curente s-au redus in Grecia, Portugalia si Spania.
Deficitul de cont curent al Greciei depdseste nivelul care poate fi explicat prin fundamente si nu
este suficient pentru a corecta NIIP foarte negativa catre niveluri prudente pe o perioada de 10
ani**. In Portugalia, cele mai recente interpretiri se situeaza sub nivelul care ar asigura o corectare a
NIIP- negative Tntr-un ritm adecvat. In schimb, evolutiile contului curent din Spania continui si fie
in concordanta cu imbunatatirea NIIP intr-un ritm adecvat. Contul curent al Irlandei s-a imbunatatit
puternic in 2018, reflectaind in mare masurd tranzactiile transfrontaliere ale societatilor
multinationale.

e Patru tiri din UE au continuat si inregistreze excedente de cont curent care au depasit
pragul superior stabilit Tn tabloul de bord al PDM. Este vorba despre Danemarca, Germania,
Tarile de Jos, in care aceasta situatie persistd de la inceputul decadei actuale, si, mai recent, Malta.

?'Conturile curente care sunt conforme cu fundamentele economice (,,normele privind conturile curente”) deriva
din regresiile reduse care reflectd principalii factori determinanti ai balantei economii-investitii, inclusiv factorii
determinanti fundamentali, factorii de politicd si conditiile financiare globale. 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 fundamentele economice,
utilizata in prezentul RMA; metodologia este asemandtoare cu cea descrisd in S. Phillips et al., 2013, ,,The
External Balance Assessment (EBA) Methodology”, Document de lucru al FMI, 13/272.

22Balangele conturilor curente ajustate ciclic iau in considerare 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.

% Datele privind contul curent al Ciprului au fost revizuite dupd publicarea RMA-ului de anul trecut si indica, in
prezent, un deficit de cont curent in limita pragului inferior in cursul celor trei ani pana Tn 2017, ceea ce nu a fost
cazul anul trecut.

# Pentru metodologiile privind pragurile prudentiale ale NIIP specifice fiecarei tari, a se vedea nota de subsol
Error! Bookmark not defined.. Decalajul dintre conturile curente efective si cele necesare pentru a stabiliza NIIP
depinde in mod esential de cadrul temporal avut in vedere. De exemplu, contul curent necesar pentru stabilizarea
NIIP a Greciei peste pragul de -35 % din PIB stabilit in tabloul de bord intr-o perioadd de 20 de ani ar fi un
excedent apropiat de 1 % din PIB; a se vedea Comisia Europeand (2019), ,,Raport privind supravegherea mai
strictd: Grecia, noiembrie 2019, European Economy, Institutional Paper 116, noiembrie 2019.
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Tn 2018, excedentele s-au redus in Germania cu 0,7 puncte procentuale din PIB si ceva mai putin in
Danemarca, in timp ce in Malta si in Tarile de Jos au rimas in mare parte neschimbate. In aceste
ultime doua tari, dinamica contului curent a fost influentatd semnificativ si de tranzactiile
transfrontaliere legate de activitatile societdtilor multinationale si ale sectoarelor de servicii cu
orientare internationald, care afecteaza atat balanta comerciala, cat si pe cea a veniturilor.

e Excedentele mari contribuie in continuare la NIIP-uri pozitive mari. Cu exceptia Maltei,
excedentele de cont curent peste pragul din tabloul de bord sunt, de asemenea, superioare
nivelurilor justificate de fundamente (graficul 8). In toate cazurile, excedentele care depasesc
pragurile din tabloul de bord depasesc, de asemenea, nivelurile care ar permite o stabilizare a NIIP
deja mare la nivelul actual pe o perioada de 10 ani.

Graficul 8: Balantele contului curent si criteriile de referinta in 2018
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Sursa: Eurostat (date BPM6) si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: Térile sunt clasificate in functie de balanta contului curent in 2018. Balantele contului curent ajustate ciclic:
a se vedea nota de subsol 22. Normele privind conturile curente: a se vedea nota de subsol 21. Criteriul de
referintd cont curent cu efect de stabilizare a NIIP este definit ca fiind contul curent necesar pentru stabilizarea
NIIP la nivelul actual in urmatorii 10 ani sau, in cazul in care NIIP actuale se situeazd sub pragul prudential
specific fiecarei tari, contul curent necesar pentru a atinge respectivul prag prudential al NIIP in urmatorii 10 ani (a
se vedea nota de subsol 26).
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Graficul 9: Evolutia balantelor contului curent
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Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: Tarile sunt clasificate in ordinea crescatoare a variatiei contului curent in termeni de PIB intre 2007 si 2018.
Variatia datorata ciclului este calculata ca variatie a contului curent care nu este explicatd de variatia balantei
contului curent ajustata ciclic.

Tn 2018, N1IP s-au imbunititit intr-un ritm mai rapid in majoritatea statelor membre, insi in mai
multe dintre acestea persistd stocuri mari de datorii externe negative. imbunitatirile NIIP au
continuat in 2018 datoritd pozitiilor prudente ale conturilor curente, cresterii PIB-ului si efectelor
pozitive semnificative ale evaludrii Tn mai multe tari (graficele 10 si 11). Cu toate acestea, NIIP ramén
in mare misurd negative intr-o serie de tari din UE. In 2018, 12 state membre au inregistrat NIIP
inferioare pragului din tabloul de bord de -35 % din PIB, cu unul mai putin dect in 2017. In tarile cu
NIIP in mare masura negative, valorile se situeaza sub nivelul care ar putea fi justificat de fundamente
(,,normele privind NIIP”) si, in unele cazuri, sub pragurile prudentiale®. In unele tiri, stocul datoriilor
externe este mare chiar si atunci cand nu se iau in calcul ISD si alte instrumente financiare care nu
prezinta risc de neplatd (NENDI)®.

e Unele tari din zona euro, cum ar fi Cipru, Grecia, Irlanda si Portugalia, au in continuare NIIP in
mare parte negative sub -100 % din PIB. In aceste tari, NIIP sunt cu mult sub criteriile de

% NIIP care sunt conforme cu fundamentele economice (,,normele privind NIIP”) se obtin prin cumularea in timp
a normelor privind contul curent (a se vedea, de asemenea, nota de subsol Error! Bookmark not defined.).
Pragurile prudentiale ale NIIP sunt determinate de maximizarea puterii de semnalizare in anticiparea unei crize a
balantei de plati, luand in considerare informatiile specifice fiecarei tari rezumate de venitul pe cap de locuitor.
Pentru metodologia de calcul al stocurilor NIIP in conformitate cu fundamentele economice, a se vedea A. Turrini
si S. Zeugner (2019), ,,Benchmarks for Net International Investment Positions”, European Economy, Discussion
Paper 097/2019.

% NENDI reprezinta un subset al NIIP din care sunt excluse componentele sale legate exclusiv de capitalurile
proprii, si anume actiunile si titlurile de investitii straine directe (ISD), si din datoria transfrontalierd intra-societate
ISD si reprezinta NIIP cu exceptia instrumentelor care nu pot face obiectul riscului de neplatd. A se vedea, de
asemenea, Comisia Europeand, ,,Envisaged revision of selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard”
(Revizuirea preconizatd a anumitor indicatori auxiliari ai tabloului de bord al PDM), notd tehnicd;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.
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referinta, atit normele privind NIIP, cat si pragurile prudentiale. in Cipru si Irlanda, nivelurile NIIP
reflectd, de asemenea, importanta bilanturilor societatilor multinationale si a relatiilor financiare
transfrontaliere ale intreprinderilor. Aceste patru tari, impreund cu Spania, prezintd o incidenta
puternica a pasivelor in cadrul NIIP, astfel cum indicd NIIP foarte negativa care exclude
instrumentele care nu prezinti risc de neplatda (NENDI). In cazul Greciei, datoria publici externa
semnificativa, adesea in conditii extrem de preferentiale, reprezinta cea mai mare parte a NIIPZ. Tn
cazul Ciprului, o mare parte a NIIP este legata de pozitiile bilantiere ale entitatilor nefinanciare cu
scop special, detindtoare de nave.

In tarile cu NIIP mai putin negative, dar totusi mai mici de decat -35 % din PIB, NIIP tind, de
asemenea, sa se situeze sub nivelul preconizat de fundamentele specifice fiecarei tari. Este vorba
despre Bulgaria, Croatia, Ungaria, Letonia, Polonia, Romania si Slovacia. In cateva cazuri, aceste
NIIP se situeaza, de asemenea, sub pragurile prudentiale. Totusi, dat fiind cd multe dintre aceste
tari din Europa Centrald si de Est si din regiunea Marii Baltice sunt mari beneficiari de ISD, NIIP
se Tmbunatateste considerabil daca se calculeaza excluzand instrumentele care nu prezinta risc de
neplata (NENDI)?. Alte tiri din UE inregistreaza NIIP negative care depasesc -35 % din PIB, dar
sunt inferioare normelor respective (Cehia, Estonia, Lituania si Slovenia), reflectand si in acest caz,
in mare masurd, stocuri de ISD din strdinatate. Franta se remarcd in cadrul acestui grup prin
importanta considerabild a instrumentelor care prezintd risc de neplatd pentru NIIP negativa a
acestei tari.

Majoritatea NIIP pozitive mari au crescut si mai mult in 2018. Germania, Luxemburg, Malta si
Tarile de Jos inregistreaza NIIP pozitive la un nivel de minimum 60 % din PIB, iar Danemarca la
aproape 50 % din PIB®. Aceasti situatie a reflectat persistenta unor excedente mari de cont curent
timp de mai multi ani, ceea ce a condus la acumularea unei pozitii pozitive semnificative a
activelor nete fata de restul lumii. In schimb, Belgia a inregistrat o scidere a NIIP foarte pozitive,
pe fondul efectelor adverse ale evaludrii. in toate aceste cazuri, interpretirile NIIP sunt vizibil
deasupra normelor respective, si anume, cu mult peste nivelul care ar putea fi justificat de
fundamentele specifice fiecarei tari sau care ar putea fi preconizat pe baza acestora.

" Analizand datele pe sectoare institutionale, NIIP publica reprezintd intreaga NIIP foarte negativa a Greciei —
avand 1n vedere cd datoria publica este, in mare masura, detinuta de straini, inclusiv de creditori oficiali — Tn timp
ce restul economiei, si anume gospodariile, societdtile nefinanciare si financiare, inclusiv institutiile financiare
monetare, afiseazi o NIIP pozitiva. In Cipru, Portugalia si Spania, NIIP publici reprezintd o mare parte a NIIP a
economiei, nsa restul economiei afiseaza in continuare o NIIP clar negativa.

% Evolutiile contului curent sunt in concordantd cu stabilitatea pozitiei externe a acestor tiri, cu exceptia
Romaniei, unde este probabil ca deteriorarea suplimentara preconizatd a contului curent sa determine, de
asemenea, o Inrautatire a NIIP.

# Importanta NENDI variazi considerabil de la o tard la alta in cadrul acestui grup, reflectind, de asemenea,
importanta centrelor lor financiare, ca in Luxemburg si Malta, sau pasivele externe ale bancilor si ale sediilor
societatilor multinationale, ca in Tarile de Jos.
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Graficul 10: Pozitiile investitionale internationale nete (NIIP) si criteriile de referinta in 2018
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Sursa: Eurostat (BPM6, ESAL0), calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: valorile NENDI pentru Irlanda, Luxemburg si Malta sunt mari. Tarile sunt prezentate in ordinea
descrescatoare a ponderii NIIP in PIB in 2018. NENDI este NIIP din care se exclud instrumentele care nu prezinta
risc de neplata. Pentru conceptele de norma privind NIIP si de prag prudential NIIP, a se vedea nota de subsol 26.

Graficul 11: Dinamica pozitiilor investitionale internationale nete (NIIP) in 2018
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Sursa: Eurostat, calculele serviciilor Comisiei.

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a variatiei ponderii NIIP in PIB in 2018. Graficul prezinta o
defalcare a evolutiei anuale a ponderii NIIP in PIB in cinci componente: balanta contului financiar, care ar trebui
sd fie egala cu suma dintre balanta contului curent si balanta contului de capital; cresterea potentiala si ciclica a
PIB-ului real; inflatia si variatiile evaludrii. Componenta ciclicd a cresterii PIB-ului este calculata ca diferenta
dintre cresterea reala si cea potentiala.

Costurile unitare ale muncii cresc intr-un ritm accelerat in mai multe state membre ale UE. In
2018, tabloul de bord arata o crestere peste prag a costurilor unitare ale muncii in 8 tari, de doud ori mai
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multe decat in anii precedenti. Accelerarea costului unitar al muncii a inceput in jurul anului 2013, mai
intai in economiile baltice si ceva mai tarziu intr-o serie de tari din Europa Centrala si de Est, existand
unele semne ca accelerarea a devenit vizibila si in zona euro. Datele din previziunile pentru 2019 indica
o anumitd moderare a cresterii costului unitar al muncii In tarile in care scdderea nivelului de

competitivitate prin costuri din ultimii ani a fost mai substantiald, dar exista si cazuri 1n care cresterea
costurilor unitare ale muncii pare sa se intensifice (graficul 12).

S-au observat acceleriri ale costului unitar al muncii intr-un numér tot mai mare de state
membre. Cresterea costului unitar al muncii a fost deosebit de puternica in unele tari din Europa
Centrala si de Est si in tarile baltice, in special Romania, dar si Bulgaria, Cehia, Estonia, Ungaria,
Letonia, Lituania si Slovacia. In toate aceste tari, tabloul de bord aratd o crestere peste prag a
costului unitar al muncii. Tn timp ce, pentru majoritatea acestor tiri, se preconizeazi o anumiti
incetinire a costului unitar al muncii In 2019, este de asteptat ca acesta s se accelereze si mai mult
in Ungaria si Slovacia In cursul anului curent. Cresterea costului unitar al muncii a ramas relativ
Moderata, desi mai mare decat in anii anteriori, in tarile debitoare nete din zona euro, 1n special in
Cipru, Grecia si Spania. Portugalia a inregistrat o crestere a costului unitar al muncii peste media
zonei euro. In cele din urma, costul unitar al muncii a crescut ntr-o anumiti masura si in tarile care
sunt creditoare nete de mari dimensiuni. Dintre marile economii din zona euro, Germania a
Tnregistrat cea mai mare accelerare a costului unitar al muncii.

Cresterea puternicid a costului unitar al muncii este, in mare masuri, rezultatul reluirii
cresterii salariilor in contextul contractiei pietei fortei de munci. in 2018, cresterea nominali a
salariilor constituie cel mai important factor determinant al cresterii costului unitar al muncii
(Graficul 13). De la redresarea economica pana in prezent, cresterea ocupdrii fortei de munca si
scaderea ratelor somajului au fost urmate de o accelerare a cresterii salariilor, reflectind dinamica
curbei Phillips. Cu toate acestea, de la redresare, cresterea reald a salariilor a fost inferioara cresterii
productivitatii muncii pana in 2017, tendinta care a inceput si se inverseze abia in 2018. in toate
tarile, cresterea costului unitar al muncii tinde sa fie mai puternicd acolo unde rata somajului este
cea mai scdzutd, deficitul de competente, blocajele in materie de ofertd de fortd de munca si
reluarea dinamicii jucand si ele un rol, in special in Europa Centrald si de Est®. Calendarul
accelerarii costului unitar al muncii 1l reflectd, de asemenea, pe cel al imbunatatirilor de pe piata
muncii, tarile care s-au confruntat anterior cu accelerari ale costului unitar al muncii fiind cele care
au fost mai putin afectate de recesiunile legate de criza datoriilor din zona euro din 2011 si in care
somajul a inceput sa scadd mai devreme.

Nivelul scizut al productivititii muncii joacd un rol din ce in ce mai important in accelerarea
costului unitar al muncii. Scaderea ratei de crestere a productivitatii muncii std la baza unei parti
considerabile a accelerarii costurilor unitare ale muncii Tn perioada 2017-2018. Cresterea
productivitatii muncii a fost reluatd In majoritatea tarilor din UE o datd cu redresarea economica,
dupd incetinirea semnificativa din perioada de apogeu al crizei financiare (graficul 14). Redresarea
productivitatii muncii a fost asociatd, in principal, cu cresterea productivitatii totale a factorilor
(PTF), in timp ce consolidarea intensitatii capitalului a contribuit mai putin la cresterea
productivitatii muncii decat in perioada anterioara crizei. Aceasta din urma reflecta cresterea mai
lentd a capitalului mediu pe lucrator sau scaderea acestuia din cauza cresterii puternice a ocuparii
fortei de munca, precum si din cauza nivelului redus al investitiilor. In ultimii ani, productivitatea

% De exemplu., G. Brunello si P. Wruuck, "Skill mismatch in Europe: A survey of the literature” 1ZA Discussion
Paper Series 12346, 2019; A. Kiss si A. Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch”. Nota analitici a DG EMPL
7/2015, Comisia Europeana, 2015; Comisia Europeana (2018), Evolutiile pietei fortei de munca si ale salariilor in
Europa; rapoarte anuale din 2018 si 2019
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muncii a crescut la rate inferioare celor inregistrate in perioada anterioard crizei, atat din cauza
cresterii mai moderate a PTF, cat si din cauza consolidarii mai lente a intensitatii capitalului.

e Modelul de crestere a costului unitar al muncii este din ce in ce mai deconectat de nevoile de
reechilibrare. In 2018, costurile unitare ale muncii s-au accelerat in toate tarile din zona euro, cu
doar o micad diferentiere intre tarile creditoare nete si tarile debitoare nete. Aceastd situatic a
contrastat cu cea din anii ulteriori crizei, in care costurile unitare ale muncii au inregistrat o
accelerare mai pronuntatd in tarile creditoare nete. Pe masura ce pietele fortei de munca au inceput
treptat sd devind mai rigide si in tarile care au facut obiectul unor inversari ale contului curent,
costurile muncii au inceput sa creasca si in aceste tari, iar decalajul fata de tarile creditoare nete a
inceput si se reducd (a se vedea, de asemenea, sectiunea 2). In viitor, la fel ca in cazul tirilor
debitoare nete, unde existd o marja mai mare de contractie suplimentard a pietei muncii, dinamica
cresterii relativ mai puternice a salariilor, cat si din cauza cresterii mai limitate a productivitatii,
determinata de scaderea efectelor consolidarii intensitatii capitalului.

Graficul 12: Cresterea costului unitar al muncii in ultimii ani
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Sursa: AMECO,; datele pentru 2019 provin din previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2019.
Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a cresterii costului unitar al muncii in 2018.
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Graficul 13: Defalcarea cresterii costului unitar al muncii, 2018

-
- .
g ° .
.

IE CY MT FR EL ES FI NL BE AT IT PT DE SI SK LU LT LV EE|HR DK UK SE PL HU BG CZ RO

SM din zona euro SM din afara zonei euro

OConsolidarea intensitatii capitalului “PTF ®Ore lucrate = Compensatie pe ord © Crestere nominala CUM

Sursa: AMECO si calculele efectuate de serviciile Comisiei

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a cresterii costului unitar al muncii in 2018. Descompunerea se
bazeaza pe defalcarea standard a cresterii costului unitar al muncii in remuneratie nominala pe ora si productivitate
a muncii, aceasta din urma fiind Tmpartita, la randul sau, in contributia orelor lucrate, productivitatea totald a
factorilor si acumularea de capital, pe baza unui cadru standard de contabilizare a cresterii.

Graficul 14: Defalcarea cresterii productivitatii, 2002-2018
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Nota: Productivitatea muncii, mésuratd pe baza PIB-ului pe persoana angajatd. Datele privind productivitatea si
subcomponentele sale (productivitatea totald a factorilor si consolidarea intensitatii capitalului) se refera la trei
perioade, dupa cum urmeaza, de la stanga la dreapta: 2002-2007 (bare si marker albastru deschis), 2007-2012
(albastru mediu) si 2012-2018 (albastru inchis).

Scaderea competitivitatii prin costuri a inceput si se reflecte si in masuri privind ratele reale de
schimb (REER), reflectdnd in parte aprecieri nominale. Pana de curand, cresterea costului unitar al

muncii a fost reflectatd doar marginal in aprecierea REER bazate pe costul unitar al muncii, principalul
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motiv fiind cresterea relativ puternica a costurilor si a preturilor in tarile partenere din afara UE si
deprecierea monedei euro, care a avut loc aproximativ la sfarsitul decadei si in 2015. Mai recent, REER
bazate pe costul unitar al muncii au inceput s indice o deteriorare, intrand, partial, sub incidenta unor
masuri privind REER construite din diferiti deflatori (PIB sau consum), datoritd cresterii sustinute a
costului unitar al muncii si aprecierii monedei euro in perioada 2016-2018. Acest lucru a condus, in
2018, la cresterea numarului de state membre pentru care tabloul de bord indica o crestere a REER peste

pragul prevazut. In prezent, un singur stat membru se situeaza sub pragul inferior din cauza deprecierii

(Regatul Unit), in timp ce alte 5 state au depasit pragul pentru aprecieri (Belgia, Cehia, Estonia,

Germania si Lituania).

REER bazate pe costul unitar al muncii sunt in crestere in majoritatea statelor membre si se
accelereaza in comparatie cu ultimii ani. Mai multe tari din Europa Centrald si de Est prezinta
cea mai mare crestere inregistratd incepand din 2016, in special cele din afara zonei euro, dar se
observa o crestere considerabila si intr-o serie de tari din zona euro, in special in tarile baltice, dar
si Germania, Luxemburg, Portugalia si Slovacia (graficul 15).

Aprecierile nominale, Tn special cele ale monedei euro, au reprezentat o parte din aprecierile
reale inregistrate Tn perioada 2016-2018. Aceasta tendintd a fost insd opritd si usor inversata in
2019. In afara zonei euro, Bulgaria si Cehia au avut cele mai puternice aprecieri ale ratelor
nominale efective de schimb (NEER) in perioada 2016-2018, in timp ce in Suedia si in Regatul
Unit au avut loc deprecieri.

Este posibil sa fi avut loc o oarecare comprimare a marjei pret-cost, intrucat REER bazata pe
costul unitar al muncii s-a apreciat, in general, mai mult decat REER bazata pe PIB din deflatorul
IAPC. S-au observat decalaje semnificative intre REER bazate pe costul unitar al muncii si
deflatorii PIB, in special in Bulgaria, Cehia, Letonia, Lituania, Romania si Slovacia®'. Tn pofida
unei dinamici reduse a inflatiei, datorita aprecierilor nominale, majoritatea tarilor din UE au

......

In pofida acestor pierderi recente, in majoritatea tirilor din UE, pozitia actuali in materie de
competitivitate rimane mai favorabila decit inainte de crizi, deoarece nivelul REER bazate pe
IAPC se situeaza adesea sub valoarea inregistrata la nivelurile de varf recente. Cu toate acestea, In
unele tari, in special Austria, Belgia, Estonia si Lituania, cifrele actuale ale REER bazate pe IAPC
sunt superioare valorilor de varf recente, reflectand aprecieri de durata.

Deprecierile reale tind sa coincida cu o reducere a pretului relativ al bunurilor necomercializabile si
cu o pondere mai mare a bunurilor comercializabile Tn economie, Tmbunatatind potentialul
dinamicii de crestere bazata pe exporturi. Datele confirmad adesea acest model, care pare totusi sa
incetineasci sau chiar sé se inverseze in mai multe tari din UE, in special in tarile baltice (graficul
16).

%! Desi, datoriti compresiei marjelor, competitivitatea prin costuri nu afecteazi conditiile comerciale, limitind
astfel impactul asupra fluxurilor comerciale in sectoarele caracterizate prin diferentierea produselor si prin
stabilirea preturilor in functie de piatd, scaderea persistentd a rentabilitatii ar implica, in timp, o contractare a
sectorului comercial.
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Graficul 15: Dinamica ratelor efective de schimb nominale si reale (NEER si REER)
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Sursa: AMECO

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a variatiei medii anuale a ratei reale efective de schimb (REER)
bazate pe cresterea costului unitar al muncii 1n anii 2016-2018. REER bazata pe costul unitar al muncii §i cea
bazaté pe deflatorul PIB, precum si rata nominala efectiva de schimb (NEER) sunt calculate prin raportare la 37 de
parteneri comerciali, iar REER bazata pe indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) este calculatd prin
raportare la 42 de parteneri comerciali.

22



Graficul 16: Ponderea bunurilor comercializabile Tn economie
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Sursa: AMECO

Nota: Ponderea bunurilor comercializabile In economie (agriculturd, industrie, comert, servicii de transport si
comunicatii) este calculata ca procent al valorii adaugate a bunurilor comercializabile din valoarea adaugata totala
a economiei (%).

Cota de piata a exporturilor a crescut in majoritatea statelor membre in 2018. Variatiile cumulate
ale cotei de piatd a exporturilor pe o perioada de 5 de ani, raportate in tabloul de bord, indica valori
pozitive in majoritatea tarilor UE. Numai intr-un singur stat membru (Suedia) au fost Tnregistrate
pierderi peste pragul din tabloul de bord. Datele anuale recente indica rate de crestere ale cotei de piata a
exporturilor care sunt, in general, pozitive (graficul 17).

e Cresterea recenta a cotelor de piatd pentru statele membre ale UE este inca partial legata de cererea
relativ puternica de export provenind din zone care au legaturi comerciale stranse cu tarile din UE.
Este posibil ca recentele deprecieri ale REER sa fi jucat si ele un rol. Cotele de piatd pentru tarile
din UE au scédzut de-a lungul anilor ulteriori crizei si au Inceput sa se imbunétiteascd o datd cu
relansarea cererii de export in interiorul UE. Mai recent, incetinirea comertului intr-o serie de
economii emergente in comparatie cu comertul intra-UE este susceptibild sa justifice cresterea
cotei de piata a exporturilor in térile din UE in ultimii ani. Acest lucru este confirmat de o crestere
mai limitatd a cotei de piatd a exporturilor, masurata in raport cu térile OCDE (tabelul 2.1 din
anexd). Din cauza aprecierii REER, cresterea cotei de piatd a exporturilor pare mai moderata atunci
cand este masuratd in termeni reali.

e 1n 2018, statele membre din Europa Centrali si de Est au inregistrat cele mai mari cresteri
ale cotei de piata a exporturilor, dar adesea cu incetiniri considerabile. Unele tari creditoare
nete, inclusiv Germania, se numara printre cele care au inregistrat pierderi. In ceea ce priveste tarile
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variate %

debitoare nete, cotele de piatd ale exporturilor au scdzut In Spania si Bulgaria si sunt 1n curs de

~~~~~

fiind Tnregistrata in 2018), Romania si Cipru.

Graficul 17: Variatiile cotelor de piata ale exporturilor
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Sursa: Eurostat, calculele serviciilor Comisiei.

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a variatiei anuale a cotelor de piatd nominale ale exporturilor in
2018. Cotele de piatd nominale ale exporturilor se calculeaza prin impartirea volumului de exporturi al unei tari, in
preturi curente, la volumul exporturilor mondiale, tot in preturi curente. Cresterea cotelor de piatd reale ale
exporturilor se calculeaza prin scaderea ratei de crestere a exporturilor mondiale in volume din rata de crestere a
tarii, in volume.

Ratele datoriei sectorului privat raméan ridicate in mai multe state membre Tn conformitate cu
criteriile de referinta disponibile.

Tn 2018, dousisprezece state membre au depisit pragul din tabloul de bord in ceea ce priveste
datoria privati, acelasi numir de tari ca in 2016 si 2017. Ratele datoriei private depasesc 200 %
din PIB in Luxemburg, Cipru, Tarile de Jos si Irlanda. Cifrele privind datoria din térile respective
sunt influentate de tranzactiile transfrontaliere din interiorul societatilor, legate in special de
activitatea societitilor multinationale si a entittilor cu scop special. In Danemarca si Suedia,
ponderile datoriei private in PIB se situeaza la sau in jur de 200 % din PIB; in Belgia, Franta,
Portugalia si Regatul Unit, acestea se apropie de sau depasesc 150 % din PIB.

In Cipru, Franta, Tarile de Jos, Portugalia, Spania si Suedia, atit gospodiriile, cit si societitile
nefinanciare contribuie la cresterea ponderilor datoriei sectorului privat (graficele 18 si 19). In
Irlanda si Luxemburg, nivelul ridicat de indatorare al societatilor determina cresterea stocurilor
datoriei private; In Danemarca, Finlanda si Regatul Unit, aceasta este mai degrabd consecinta
datoriei gospodariilor.

Tn general, diferentele dintre tiri in ceea ce priveste stocurile datoriei private se explica in

mare masurd prin diferentele dintre factorii fundamentali care justificd acumularea datoriei,
inclusiv perspectivele de crestere si investitii si dezvoltarea financiara. Prin urmare, o evaluare a
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nivelurilor datoriei ar trebui sd {ind seama de acesti factori, precum si de alte elemente care
afecteaza riscurile generate de nivelul ridicat al datoriei, dintr-o perspectiva orientatd spre viitor™.
Pe baza datelor din 2018, toate tarile cu datorii private care depasesc pragul din tabloul de bord se
situeazd, de asemenea, deasupra criteriilor lor de referintd prudentiale si bazate pe fundamente,
specifice fiecarei tari.

Graficul 18: Datoria societitilor nefinanciare
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Surse: Eurostat, conturile sectoriale trimestriale neconsolidate, calculele serviciilor Comisiei.
Note: Tarile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii datoriei societatilor nefinanciare in PIB in 2018.
Cifrele de sub codurile de tara indica anul in care ponderea datoriei a atins nivelul de varf.

%2 Acesti factori sunt luati in considerare in cadrul criteriilor de referinta specifice fiecarei tari, elaborate de
Comisia Europeana in cooperare cu grupul de lucru EPC LIME [Comisia Europeand, ,,Benchmarks for the
assessment of private debt”, Note for the Economic Policy Committee, ARES (2017) 4970814] si al actualizarilor
ulterioare. Criteriile de referinta bazate pe fundamente permit evaluarea datoriei private Tn raport cu valori care
pot fi explicate pe baza fundamentelor economice si sunt derivate din regresiile care reflectd principalii factori
determinanti ai cresterii creditului si tin seama de un anumit stoc initial al datoriei. Pragurile prudentiale
reprezintd nivelul datoriei dincolo de care probabilitatea unei crize bancare este relativ ridicata; aceste niveluri se
bazeazd pe maximizarea puterii semnalului Tn prezicerea crizelor bancare prin reducerea la minimum a
probabilitatii de criza ratatd si de alerte false, precum si prin includerea unor informatii specifice fiecarei tari cu
privire la capitalizarea bancilor, la datoria publica si la nivelul de dezvoltare economica.

25



Graficul 19: Datoria gospodariilor
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Surse: Eurostat, conturile sectoriale trimestriale neconsolidate, calculele serviciilor Comisiei.
Note: Tarile sunt prezentate in ordinea descrescitoare a ponderii datoriei gospodariilor in PIB in 2018. Cifrele de
sub codurile de tard indica anul in care ponderea datoriei a atins nivelul de varf.
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Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat are loc, in principal, pe fondul cresterii PIB-
ului nominal, Tntr-un ritm mai lent si, in unele cazuri, nivelul ridicat al datoriei este din nou in
crestere, in loc si scadi. In ultimii ani, datoria societatilor nefinanciare si cea a gospodariilor din tari
cu datorii mari, precum Cipru, Irlanda, Portugalia si Spania, au scazut cu cel putin 25 de puncte
procentuale din PIB fatd de nivelurile lor record (graficele 18 si 19). Estonia, Ungaria, Letonia si
Slovenia au inregistrat, de asemenea, scaderi pronuntate, in special in ceea ce priveste ratele datoriei
societatilor. In ultimii ani, ritmul de reducere a ratelor datoriei a sciazut. Acest lucru este mai evident in
cazul datoriei gospodariilor. In timp ce majoritatea economiilor din UE au continuat si se confrunte cu o
scadere a ratelor datoriei, a avut loc si o oarecare reindatorare, in special la nivelul gospodariilor.

e Reducerea gradului de indatorare se bazeaza din ce in ce mai mult pe cresterea PIB-ului
nominal. Fluxurile de credit din sectorul privat riman moderate si niciun stat membru nu a depasit
pragul din tabloul de bord pentru aceasta variabild in 2018. Cresterea PIB-ului nominal din ultimii
ani a permis mai multor tari sa inceapa sa intre intr-un mod de ,,reducere pasiva a nivelului de
indatorare”, si anume scdderea ponderilor datoriei in PIB in ciuda unor fluxuri de credit pozitive.
Cresterea continua a PIB-ului a redus presiunea pentru reducerea ,,in mod activ”’ a nivelului de
indatorare, si anume gratie scaderii nivelurilor datoriei nominale. Intr-adevir, comparativ cu 2017,
mai putine tari inregistreaza fluxuri de credit negative, fie cétre societati, fie catre gospodarii
(graficele 20 si 21). Cu toate acestea, intrucat ciclul economic a atins un nivel record/de varf,
contributia relansarii ciclice a PIB-ului devine tot mai limitatd sau chiar se inverseaza, ceea ce
implica faptul ca, in viitor, perspectivele de reducere pasiva a gradului de Indatorare vor depinde in
mod esential de cresterea potentialda a PIB-ului.

e in ceea ce priveste datoria societitilor, reducerea gradului de indatorare a continuat in majoritatea
tarilor din UE, bazandu-se tot mai mult pe cresterea PIB-ului. Intre primul trimestru al anului 2018
si primul trimestru al anului 2019, reducerea activd a gradului de indatorare a societatilor
nefinanciare a avut loc numai in Belgia, Danemarca, Italia, Luxemburg, Portugalia si Slovenia
(graficul 20, care se bazeaza pe date neconsolidate). In Cipru, Malta si Bulgaria, fluxurile nete de
credit catre sectorul corporativ au depasit 5 % din PIB, in pofida nivelului deja ridicat al datoriei
societatilor nefinanciare. Fluxurile de credit oarecum dinamice au stat la baza cresterii datoriei
societdtilor nefinanciare in Franta, Germania si Suedia. De fapt, in Franta si Suedia gradul de
indatorare a continuat sa creasca, n pofida inregistrarii unei datorii a societatilor nefinanciare peste
criteriile de referinta®.

e In ceea ce priveste datoria gospodariilor, incetinirea reducerii gradului de indatorare a fost mai
pronuntati. In Regatul Unit, Suedia, Belgia si Franta, datoria gospodariilor ca proportie din PIB a
crescut in 2018, in pofida faptului ca se afla la niveluri relativ ridicate (aproape de sau peste
criteriile de referintd). Numai in cateva state membre (Grecia si Irlanda) se observd o reducere
activd a gradului de indatorare (graficul 21). Acolo unde a avut loc o reducere a gradului de
indatorare, aceasta s-a desfasurat intr-un ritm lent, in special in Cipru, Portugalia si Spania.

% In Irlanda, fluxurile de credit nete au fost negative si cresterea PIB-ului nominal a fost favorabild, insa variatiile
pozitive ale evaludrii au anulat aceste efecte, ceea ce a facut ca reducerea gradului de indatorare (in termeni
neconsolidati) sd nu aibd succes in perioada 2018/T1-2019/T1, reflectdnd probabil activitatea intreprinderilor
multinationale.
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Graficul 20: Defalcarea variatiei ponderii Graficul 21: Defalcarea variatiei ponderii
datoriei societatilor nefinanciare in PIB datoriei gospodariilor in PIB (2018/T1 - 2019/T1)
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Surse: Eurostat, conturile sectoriale trimestriale neconsolidate, calculele serviciilor Comisiei.

Note: graficele prezintd o defalcare a evolutiei anuale a ponderilor neconsolidate ale datoriei in PIB in cinci
componente: fluxurile de credit, cresterea potentiala si ciclica a PIB-ului real, inflatia si alte variatii. Componenta
ciclica a cresterii PIB-ului este calculatd ca diferenta dintre cresterea reald si cea potentiala. ,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 sectorial. ,,Reducerea pasiva a gradului de indatorare”, pe de alta parte,
consta in fluxuri de credit nete pozitive care sunt compensate printr-un nivel mai ridicat al cresterii PIB-ului
nominal, ceea ce conduce la diminuarea ponderii datoriei h PIB.

Conditiile din sectorul bancar al UE s-au imbunitatit considerabil in ultimii ani si s-au stabilizat
in mare masurai. Sectorul bancar din UE se confruntd in continuare cu provocari legate, in special, de
nivelurile scazute ale rentabilitatii si de stocurile mari de credite neperformante (NPL) in mai multe
state membre. Ratele fondurilor proprii de nivel 1 au incetat sd creascd dupd ce au atins niveluri
superioare cerintelor de reglementare 1n toate statele membre, cu variatii substantiale de la o tara la alta.
Rentabilitatea capitalurilor proprii pentru sectorul bancar s-a redresat in mod semnificativ in ultimii ani,
dar imbunatatirile s-au redus mai recent. Cateva tari, in special Grecia, Italia si Portugalia (graficele 22
si 23), se confrunta cu provociri legate de o combinatie de rate relativ scizute ale rentabilitatii, ponderi
ale capitalizarii sub medie si ponderi relativ ridicate ale creditelor neperformante.

e Cresterea pasivelor sectorului financiar ramane limitata, cu mult sub pragul din tabloul de
bord, cu exceptia Finlandei. Cresterea pasivelor sectorului financiar a inregistrat o usoara incetinire
in 2018, in comparatie cu 2017, in majoritatea statelor membre.* Cu toate acestea, in 2018,
fluxurile de credit ale bancilor au crescut intr-un ritm ceva mai rapid decéat Tn 2017, in special in
ceea ce priveste creditele acordate gospodariilor, si s-au stabilizat in primele luni ale anului 2019,
pe fondul unei inaspriri incipiente a conditiilor de creditare®.

% Aceasta crestere care a avut loc in Finlanda in 2018 a coincis cu mutarea sediului unei banci din Suedia in
Finlanda.

% Conform datelor raportate in sondajul asupra creditului bancar in zona euro, a se vedea BCE, Buletin economic,
august 2019.

28



o Ratele de capitalizare s-au stabilizat Th majoritatea statelor membre, n timp ce rentabilitatea
capitalurilor proprii s-a inriutitit intr-o serie de cazuri in 2018. in Grecia si Portugalia,
rentabilitatea capitalurilor proprii a ramas negativa in 2018, in timp ce in Cipru a devenit pozitiva.
Evaluarile capitalurilor proprii bancare au crescut in 2017, in timp ce, in cursul anului 2018 si in
cea mai mare parte a anului 2019, evaludrile capitalurilor proprii bancare au scazut, in pofida unei
performante pozitive a indicilor globali ai pietei bursiere europene, ceea ce a reflectat, printre alti
factori, opiniile revizuite ale pietei cu privire la perspectivele de rentabilitate pentru acest sector.

e Unele state membre ale UE se confrunta cu o combinatie de rate relativ scizute de
rentabilitate si de capitalizare, precum si cu rate ridicate ale creditelor neperformante®. Tn
Grecia, rata creditelor neperformante este Tn continuare de peste 40 %. Cipru a fnregistrat
imbunatatiri considerabile in ceea ce priveste rata creditelor neperformante, in principal ca urmare
a vanzarilor de imprumuturi si a lichidarii unei banci mari in 2018, iar rentabilitatea a devenit
pozitiva. In Portugalia si Italia, rata creditelor neperformante a scizut semnificativ din 2016, iar
datele cele mai recente indicd reduceri suplimentare, desi mai moderate, in 2018. Rata creditelor
neperformante a scazut sub 10 % in ambele tari. In cursul anului 2018, Bulgaria, Croatia, Ungaria,
Irlanda, Roménia si Slovenia au inregistrat scaderi ale ratelor lor, situate peste media UE, ale
creditelor neperformante.

e Perspectiva economica actuald, caracterizata prin rate scizute pe termen lung ale dobéanzii,
genereazi noi provociri. Scaderea ratelor dobanzilor se resimte, in principal, pe perioade mai
lungi de scadentd, ceea ce duce la o aplatizare a curbelor de randament si la o mai buna
comprimare a marjelor ratei dobanzii. Astfel, aplatizarea impiedica transformarea scadentei de
citre banci, eventual avand consecinte asupra rentabilitatii lor. Intrucat mediul caracterizat prin
randamente scazute vizeaza in special activele financiare cu risc scazut, acesta ar putea sa exercite
presiuni, in special, asupra rentabilitatii si a bilantului institutiilor financiare nebancare cu portofolii
de active investite in mare parte In active cu risc scazut, cum sunt societatile de asigurari, in special
subsectorul de asigurari de viata, si fondurile de pensii®’.

Graficul 22: Graficul 23: Creditele neperformante
Rentabilitatea si capitalul sectorului bancar

% Creditele neperformante incluse in setul de indicatori auxiliari din tabloul de bord sunt definite ca totalul
creditelor neperformante si al avansurilor brute ca procentaj 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 din anexd. Date armonizate cu privire la
ratele creditelor neperformante sunt disponibile numai incepand cu 2014. Astfel, in ceea ce priveste datele pentru
2008 si ,,cresterea la nivelul record”, graficul 23 prezinta date referitoare la raportul dintre instrumentele de datorie
neperformante brute si totalul instrumentelor de datorie brute, care este disponibil in serii cronologice mai lungi si
care se referd, pe langd Imprumuturi, si la alte instrumente de datorie detinute de sectorul bancar. Acesta din urma
este, in general, usor mai scazut decat ratele creditelor neperformante, in mare parte pentru ca numitorul este mai
mare, adica valoarea totald a instrumentelor de datorie brute este mai mare decat valoarea totald a imprumuturilor.
Diferenta maxima dintre cele doud rate se ridica in prezent la 4 puncte procentuale (pentru Grecia), in timp ce
pentru majoritatea tarilor aceasta este sub 1 pp.

*"BCE, Analiza stabilitatii financiare, mai 2019.
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Sursa: Pentru Croatia, Cehia, Irlanda, Slovenia si Suedia, nu sunt disponibile date privind instrumentele de datorie
neperformante brute (NPD) pentru 2008.

Nota: In graficul 23, datele pentru 2008 si ,.cresterea la nivelul record” se refera la raportul dintre instrumentele de
datorie neperformante brute si totalul instrumentelor de datorie brute; rata creditelor neperformante pentru
2018/T1 si 2019/T1; cifrele de sub codurile de tara indicd anul in care NDP au atins nivelul record.

Preturile locuintelor au continuat sa creasca la rate ridicate in 2018, insa dinamica preturilor a
scizut acolo unde existd dovezi mai puternice de supraevaluare. Accelerarea cresterii preturilor
locuintelor genereaza un numar din ce in ce mai mare de piete ale locuintelor apropiate sau superioare
valorilor lor de varf din perioada anterioara crizei (graficul 26). In 2018, 7 state membre au inregistrat o
crestere reald a preturilor locuintelor peste pragul din tabloul de bord (Cehia, Ungaria, Irlanda, Letonia,
Tarile de Jos, Portugalia si Slovenia), cu unul mai mult decét in 2017. Cresterea preturilor locuintelor a
fost deosebit de puternica in tarile din UE care, pand la momentul actual, au prezentat doar dovezi
limitate sau inexistente de supraevaluare a preturilor locuintelor, in timp ce in tarile caracterizate prin
dovezi mai puternice de supraevaluare se observda o incetinire. Datele transmise pand in al doilea
trimestru al anului 2019 sugereaza ca pragul din tabloul de bord ar putea fi depasit in acest an de
Croatia, Cehia, Ungaria, Polonia si Portugalia, dacd modelele respective se mentin in a doua jumatate a
anului. In prima jumitate a acestui an si in comparatie cu 2018, s-au remarcat accelerdri ale cresterii
preturilor locuintelor in Croatia, Cipru si Suedia si incetiniri in Danemarca, Irlanda, Letonia, Romania si
Slovenia.

e O parte a acceleririi preturilor locuintelor este legata de fundamentele economice. Cresterea
preturilor locuintelor a inceput sa se relanseze pe fondul redresarii economice initiate in 2013 si al
reducerii ratelor dobanzii. in acest sens, ea poate fi explicatd prin fundamente economice®. Tn
pofida unei accelerari, cresterea noilor credite ipotecare nu a avut, pana in prezent, niciun rol

% Criteriile de referintd privind preturile locuintelor permit evaluarea gradului de supraevaluare sau de subevaluare
a preturilor locuintelor pe baza unor caracteristici specifice fiecérei tari. Decalajele sintetice In materie de evaluare
se bazeaza pe decalajul obtinut pornind de la diferite criterii de referinta: (i) decalajul raportului pret-venituri fata
de media sa pe termen lung; (ii) decalajul raportului pret-chirie fatd de media sa pe termen lung; (iii) abaterea de la
criteriile de referintd bazate pe regresii, luand in considerare fundamentele economice privind cererea si oferta [a
se vedea N. Philiponnet si A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU”, documentul de
dezbatere al Comisiei Europene nr. 048, mai 2017]. La calcularea criteriilor de referintd bazate pe regresie,
variabilele explicative ciclice sunt filtrate prin HP pentru a li se limita volatilitatea.
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autonom major 1n determinarea preturilor, spre deosebire de situatia din perioada anterioara crizei.
Totusi, aceasta ar putea contribui la persistenta accelerarii in curs a preturilor locuintelor.

e Cresterea puternicd a preturilor locuintelor are efecte asupra nivelurilor evaludrii. Tn
Ungaria, Irlanda, Letonia, Tarile de Jos, Portugalia si Slovenia, cresterea reald a preturilor
locuintelor era deja ridicata in 2017 si s-a accelerat si mai mult in 2018 (graficul 24 si graficul 25,
cvadrantul din dreapta sus). O crestere considerabild prelungitd intr-0 serie de tari este in curs de a
spori treptat riscurile de supraevaluare: numarul tarilor din UE care au fost evaluate ca fiind
caracterizate prin preturi supraevaluate ale locuintelor a crescut constant in ultimii ani. Dovezile
privind supraevaluarea (masurate printr-un decalaj din ce in ce mai mare in materie de evaluari) au
devenit recent mai puternice in tari precum Germania sau Portugalia. Preturile locuintelor se
situeaza la sau peste nivelurile maxime atinse incepand cu mijlocul anilor 2000 intr-0 Serie de tari
(Austria, Belgia, Cehia, Germania, Luxemburg, Malta, Portugalia; graficul 26). Nivelurile
preturilor locuintelor din mai multe tari ating in prezent constrangeri in materie de accesibilitate din
punctul de vedere al costurilor, dupa cum indica raportul dintre nivelurile preturilor locuintelor si
venitul disponibil pe cap de locuitor. Potrivit estimarilor, Tn aproximativ jumatate dintre tarile din
UE, pentru a achizitiona o locuintd cu suprafata de 100 de metri patrati, sunt necesare venituri
obtinute pe o perioadd mai mare de 10 ani.*. in mod similar, unul din zece europeni locuieste intr-
o gospodarie care, in 2017, a cheltuit cu locuinta cel putin 40 % din venituri®.

e Preturile locuintelor au scizut intr-o oarecare masura in mai multe tiri, existind dovezi ca s-
a inregistrat o supraevaluare si un nivel ridicat al datoriei gospodariilor, si a inceput o
corectie descendentd pe piata suedezd a locuintelor. Tendinta ratelor recente ale cresterii
preturilor locuintelor a fost de a fi mai reduse decat amploarea supraevaludrii. Un astfel de model,
care nu a fost vizibil 1n anii anteriori, este clar perceptibil in 2018 in tarile in care se estimeaza ca
preturile locuintelor au fost supraevaluate. In 2018, Austria, Belgia, Franta si Regatul Unit s-au
remarcat printr-o combinatie, la diferite niveluri, intre preturile supraevaluate ale locuintelor,
datoriile mari ale gospodariilor, dar si o crestere mai redusd in 2018 decat in 2017 a preturilor
locuintelor (graficul 25). Aceste incetiniri ar putea reflecta constrangerile in materie de
accesibilitate din punctul de vedere al preturilor, o redresare a ofertei de locuinte si punerea in
aplicare a unor politici la nivel de tard, inclusiv in domeniul macroprudential’. Tn plus, n Suedia,
preturile locuintelor au scazut in 2018 pe o baza anuala, atat in termeni nominali, cat si in termeni
reali, insd datele pentru primele doud trimestre ale anului 2019 indicd o anumiti stabilizare. In
schimb, in Luxemburg, unde vulnerabilitatile si riscurile de supraevaluare au continuat sa creasca,
nu a avut loc nicio ajustare.

%9 Estimarile privind nivelul preturilor sunt obtinute pe baza conturilor nationale si a datelor de recensimant sau, in
cazul in care acestea nu sunt disponibile, pe baza informatiilor publicate pe site-urile de internet ale agentilor
imobiliari. A se vedea J. C. Bricongne et al. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from Houselev, a Dataset of
Price Level Estimates”, European Economy, Discussion Paper 101, iulie 2019.

%0 Comisia Europeani (2019), ,,Evolutia ocupirii fortei de munci si a situatiei sociale in Europa™, raport anual
2019, capitolul 4.

! Tnvestitiile din sectorul constructiilor au crescut intr-un ritm mai rapid incepand din 2015 in intreaga UE, cele
mai mari rate de crestere fiind observate acolo unde cresterea preturilor locuintelor este mai puternica. De
asemenea, numarul autorizatiilor de constructie este in crestere in majoritatea tarilor UE. O serie de politici
macroprudentiale puse recent in aplicare in intreaga UE ar fi putut afecta viteza cu care au crescut preturile
locuintelor. Este cazul, in special, al plafoanelor stabilite in ceea ce priveste raportul dintre valoarea creditului
acordat si cea a garantiei aferente creditului, precum si raportul dintre serviciul datoriei si venituri In ultimii ani,
fiscalitatea din sectorul locuintelor a fost reformatd in mai multe state membre ale UE, in special pentru a limita
amploarea scutirilor fiscale pentru creditele ipotecare.
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e 1n unele state membre, preturile supraevaluate ale locuintelor coexista cu niveluri ridicate ale
datoriei gospodariilor. Este vorba, in special, de Danemarca, Luxemburg, Suedia si Regatul Unit.
Térile de Jos se caracterizeaza printr-un nivel foarte ridicat al datoriei gospodariilor si prin niveluri
ridicate ale preturilor in raport cu veniturile. Cresterea stocului de credite ipotecare in 2018 a fost
deosebit de rapidd in Bulgaria, Romania si Slovacia (cu peste 10 % mai mult decat in anul
precedent), dar si in Austria, Belgia, Cehia, Estonia, Franta, Ungaria, Lituania, Luxemburg si Malta
(cu peste 5 % mai mult decat in anul precedent). In unele cazuri, a avut loc o crestere puternica
pornind de la niveluri relativ ridicate, de exemplu in Belgia sau in Franta. Imaginea se schimba
intr-o oarecare masura atunci cand se ia in considerare variatia datoriei asociate doar cu noile
credite ipotecare, adica excluzand impactul rambursarilor (graficul 27). Relatia dintre pretul
locuintelor si noile fluxuri ipotecare pare a fi slabd la nivelul tarilor, fara a exista o indicatie clara
ca preturile cresc mai rapid atunci cand se acordd mai multe credite ipotecare noi. Acest lucru
sugereaza cd, pana in prezent, creditele nu au jucat un rol esential in stimularea accelerarilor la
nivelul preturilor locuintelor®?. Cu toate acestea, intr-o serie de tari, cresterea puternici a preturilor
locuintelor a fost asociatd cu o crestere puternica a creditelor ipotecare, in special in Slovacia,
Luxemburg, Germania si Tarile de Jos.

*2 In majoritatea tarilor din zona euro, acceleririle preturilor locuintelor din perioada ulterioara crizei au precedat
accelerarea cresterii creditelor ipotecare. A se vedea, de exemplu, Comisia Europeand, ,,Euro-area housing
markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses” (Pietele locuintelor din zona euro: tendinte, provocari
si raspunsuri de politica actuale), nota catre Comitetul pentru politicd economica - zona euro, Ares(2019)922432,
februarie 2019; si Comisia Europeand, ,,Pietele locuintelor din zona euro: tendinte, provocari si raspunsuri de
politicd actuale”, nota tehnica adresata Eurogrupului, februarie 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Graficul 24: Variatii ale preturilor locuintelor si Graficul 25: Decalaje in materie de evaluare,
decalaje in materie de evaluare in 2018 variatii ale cresterii preturilor intre 2017 si 2018
si datoria gospodariilor (% din venitul

gospodariilor)
12
3
¢ Hu O rL o=
10 HRO HU
~ M(AS L o w
@ rT g T M P...
< ® E & ES E
s 8 ° e @ DK
© NL @9 s b= 0
3 Lv = O LT cv @BE
N : cz 5 FRO
- 6 R ES 3 o Fl AT O
S L 4 DE L =) RO uK
I e tmem e "o
s . Pl @ 8o -5 o
8 @ oK g3 3 O ez
o e
o @ AT o
o 2 & ro O EE R e
© @ e ® BE = Q
[ ® ® w oy
o CY, g -
2 o ®e g
= Fi 5 -6
o =
Q [}
© -2 . T *-
: : - @
[}
- s @ .
8 4
o 4 2 9
-30 -20 -10 0 10 20 30 g 30 20 10 0 10 20 30
Decalaj de evaluare estimat, 2018 (%) Decalaj de evaluare estimat, 2018 (%)

Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: se estimeaza cd decalajul in materie de supraevaluare reprezintd media a trei indicatori: deviatiile de la
valorile medii pe termen lung ale raportului pret-venit, ale raportului pret-chirie si rezultatele unui model
fundamental al decalajelor de evaluare; a se vedea nota de subsol 39. Miarimea bulelor din graficul 25 corespunde
ponderii datoriei gospodariilor in termeni de venit brut disponibil (GDI - gross disposable income) al
gospodariilor. In cazul Croatiei, nu sunt disponibile date referitoare la GDI al gospodariilor dupa 2012, ele fiind
extrapolate pe baza cresterii GDI din cadrul economiei; in cazul Maltei, lipsesc datele privind GDI al
gospodariilor, ele fiind aproximate la 56 % din venitul national brut.

Graficul 26: Nivelurile preturilor locuintelor in Graficul 27: Cresterea preturilor locuintelor
comparaﬁe cu veniturile §i indicii pregurilor §i noile credite ipotecare in 2018
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Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.
Nota: In cazul a sase tari, lipsesc date referitoare la noile credite ipotecare (Bulgaria, Danemarca, Franta, Malta,
Suedia si Regatul Unit). Raportul dintre nivelurile preturilor si nivelurile veniturilor se masoara ca raportul dintre
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pretul unei locuinte de 100 de metri patrati si venitul mediu disponibil al unei gospodarii. Datele referitoare la GDI
al gospodariilor pe cap de locuitor dupa 2012 nu sunt disponibile in cazul Croatiei, fiind extrapolate pe baza
cresterii GDI al economiei; in cazul Maltei, lipsesc datele privind GDI al gospodariilor, ele fiind aproximate la
56 % din venitul national brut.

Ratele datoriei publice au continuat si scada in cea mai mare parte a UE, insa nu si in cele citeva
state membre cu ratele cele mai ridicate. Ratele datoriei au depasit pragul din tabloul de bord in 14
state membre Tn 2018, comparativ cu 15 in 2017. Belgia, Cipru, Grecia, Italia si Portugalia afiseaza
datorii de minimum 100 % din PIB, iar Franta si Spania sunt putin sub acest prag. In cazul a sapte tari
(Belgia, Cipru, Franta, Irlanda, Portugalia, Spania si Regatul Unit), la datoria publica de peste 60 % din
PIB se adaugd un nivel de indatorare a sectorului privat peste pragul din tabloul de bord in care ar trebui
sa se incadreze. In 2018, ratele datoriei publice au scizut si mai mult, dar, de cele mai multe ori, ceva
mai putin decét in anul precedent, reflectind unele relaxari ale pozitiilor bugetare si deja o anumita
incetinire a cresterii nominale a PIB-ului. Cu toate acestea, unele dintre cele mai mari rate ale datoriei
publice nu s-au imbunatatit sau chiar au crescut si mai mult in 2018: datoria publica a ramas
neschimbatd in Franta si a crescut in Cipru, Grecia si Italia. Acest lucru, desi s-a datorat, in unele cazuri,
unor ajustari stoc-flux cu efect de crestere a datoriei exceptional de ample, in alte cazuri reflecta absenta
consolidarii bugetare. Cu toate acestea, randamentul obligatiunilor de stat a scizut si a continuat sa se
reduca si in cursul anului 2019, chiar si in cazul celor mai indatorati debitori suverani, atingadndu-se in
continuare valorile cele mai scazute inregistrate vreodata. In viitor, se preconizeazi ca ratele datoriei vor
creste in perioada 2019-2021, in special in Romania, dar si in Italia si, intr-o mai micd masura, in
Finlanda si Franta, contractdndu-se ceva mai putin decat in ultimul timp in majoritatea celorlalte tari din
UE.
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Caseta 1: Ocuparea fortei de munca si evolutii sociale

in 2018, imbunititirile inregistrate pe pietele fortei de munci din UE au continuat, in ciuda
incetinirii activitatii economice din a doua jumitate a anului. Ocuparea fortei de munca s-a
intensificat Tn UE si a stabilit un nou record 1n ceea ce priveste numarul de persoane angajate. Somajul
scade in toate statele membre ale UE, in special acolo unde este mare, contribuind la reducerea
disparitatilor dintre tari, desi rdmane la cote ridicate in unele tari. Ritmul de imbunatatire a fost
incetinit in prima jumatate a anului 2019, ceea ce ar putea, de asemenea, sa reflecte faptul ca rezervele
de fortda de munca ramase sunt mai mici. Redresarea a contribuit si ea la imbunatatirea celor mai multi
dintre indicatorii saraciei, dar situatia sociald ramane un motiv de ingrijorare n unele state membre.
Din 2008, riscul de sdracie si de excluziune sociald a scazut in cea mai mare parte a UE (cu 7 milioane
de persoane mai putin in comparatie cu 2008; aproximativ 13 milioane comparativ cu 2012), precum
si deprivarea materiald severa, in special in tarile din Europa Centrald si de Est cu un nivel initial
ridicat. Cu toate acestea, in multe state membre, riscul de saricie relativa este in continuare peste
nivelurile din perioada anterioard crizei. In general, corectarea fragilitatii macroeconomice grave a
avut un impact asupra situatiei sociale si a ocuparii fortei de munca din tarile in cauza. In special,
statele membre care se confruntd cu dezechilibre excesive au continuat sa fie marcate de o situatie mai
slaba a ocuparii fortei de munca si de evolutiile sociale mai reduse; situatia tarilor cu dezechilibre este
oarecum mai diversa, reflectand mult si natura diferita a dezechilibrelor si gravitatea acestora.

Tn 2018, rata somajului a continuat sa scada in toate statele membre, dar raméane ridicata in
unele dintre ele. imbunititirile cele mai semnificative au avut loc in tarile cu niveluri ridicate ale
somajului (reduceri de peste 2 puncte procentuale in Croatia, Cipru si Grecia). Cu toate acestea, in
2018, cinci state membre (Grecia, Spania, Croatia, Cipru si Italia) depaseau inca pragul indicatorului
din tabloul de bord al PDM in medie cu 10 % in ultimii 3 ani. in 2018, ratele somajului au fost mult
sub nivelurile de varf atinse Tn 2013, cu aproximativ 4 puncte procentuale, dar totusi mai mari decat 1n
2008 in aproximativ jumatate dintre statele membre. Ratele somajului au continuat sa scada in prima
jumatate a anului 2019 si au ajuns la 6,3 % in UE si la 7,5 % in zona euro in T3 2019.

Ratele de ocupare a fortei de muncd s-au imbunatatit in continuare in toate statele membre. Rata
de ocupare a fortei de munca in UE (20-64 de ani) a inregistrat cel mai inalt nivel in 2018 la 73,2 %
(72,0 % in zona euro) si a continuat s creasca in al doilea trimestru al anului 2019 pana la un nivel
record de 73,9 %, cu mult peste nivelul de varf de 70,2 % Tnregistrat Tnainte de criza, in 2008. in ceea
ce priveste anul 2017, cea mai mare crestere a numarului de angajati a fost inregistrata in Malta
(5,4 %), urmata de Cipru (4,1 %), Luxemburg (3,7 %) si Irlanda (3,2 %), in timp ce cele mai mici
cresteri au fost observate in Polonia (0,3 %), Roméania (0,2 %) si Italia (0,9 %).

Ratele de participare la forta de muncd au continuat sa creasci aproape peste tot in UE. Doar
doua tari au inregistrat o rata mai scazutd de participare la forta de munca (15-64 de ani) Tn ultimii trei
ani: Croatia si Spania si, in ambele cazuri, s-a depasit pragul din tabloul de bord de -0,2 (-0,6 puncte
procentuale in ambele cazuri). La nivel agregat, in 2018, pentru UE si zona euro, ratele de participare
la forta de munca au atins niveluri record de 73,7 % si, respectiv, 73,4 %, cu aproximativ 3,5 si,
respectiv, 2,5 puncte procentuale peste nivelurile din perioada anterioarda crizei, determinate in
principal de cresterea participdrii pe piata muncii a lucratorilor mai in varsta si a femeilor.

Somajul de lunga durati si somajul in randul tinerilor s-au imbunitatit mai puternic decat restul
pietei fortei de munca, dar ramin ridicate in mai multe tari din UE. Somajul de lunga durata a
scazut in toate statele membre in 2018, toate tarile inregistrand rate mai scazute decat cu trei ani in
urma. Cele mai ridicate rate ale somajului de lunga durata au fost observate in Grecia (13,6 %), Spania
(6,4 %), Iltalia (6,2 %) si Slovacia (4 %), Tnsa toate, cu exceptia Italiei, au inregistrat scaderi
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semnificative in comparatie cu anul 2015 (cu aproximativ 5 puncte procentuale in Spania, 4,6 puncte
procentuale in Grecia si 3,6 puncte procentuale in Slovacia). Rata somajului in randul tinerilor a
scazut 1n toate tarile UE in perioada de trei ani anterioara anului 2018. Scaderi de 10 puncte
procentuale sau mai mult in acea perioadd au fost inregistrate in Croatia, Cipru, Portugalia, Slovacia si
Spania. Cu toate acestea, rata somajului in randul tinerilor este Tn continuare peste 30 % in Grecia,
Italia si Spania. In acelasi timp, 9,6 % din tinerii (15-24 de ani) din UE nu erau incadrati profesional in
2018 si nu urmau niciun program educational sau de formare (NEET). In plus, mai multe state
membre (Bulgaria, Croatia, Cipru, Grecia, Italia, Romania si Spania) inregistreaza rate de peste 12 %.

Saracia si excluziunea sociala au scizut si mai mult, dar raméan ridicate intr-o serie de state
membre. Proportia persoanelor expuse riscului de saracie sau de excluziune sociala (AROPE) a scazut
si mai mult in UE, ajungand la 21,9 % in 2018. Aceasta este cu aproximativ 3 puncte procentuale sub
nivelul de varf observat in 2012, in timp ce majoritatea tarilor au inregistrat scaderi in perioada de
trei ani pand in 2018, Estonia, Luxemburg, Regatul Unit si Tarile de Jos au inregistrat cresteri, desi in
unele cazuri (Tarile de Jos si Luxemburg) de la niveluri comparativ scizute. In pofida unei scaderi
semnificative a nivelului ratei AROPE de la aproape 39 % la 32,8 %, Bulgaria continua sa inregistreze
cel mai ridicat nivel din UE, urmatd de Roménia si Grecia, ambele cu peste 30 %, iar Letonia si
Lituania putin sub acest procentaj. Cele mai scazute rate AROPE sunt inregistrate in Cehia (12,2 %),
urmati de Slovenia (16,2 %), Slovacia (16,3 %), Finlanda (16,5 %) si Tarile de Jos (16,8 %). In ciuda
acestor evolutii generale pozitive In ceea ce priveste saracia si excluziunea sociald, unele dintre
componente prezintd evolutii diferite, fapt care reprezintd o sursa de Ingrijorare in unele tari ale UE, si
anume:

e Proportia persoanelor expuse riscului de saracie (AROP) a crescut in ultimii ani intr-0 treime din
statele membre: cele mai insemnate cresteri pe o perioada de trei ani au fost Inregistrate in
Luxemburg (3 puncte procentuale), Regatul Unit (2,3 pp), Tarile de Jos (1,7 pp) si Belgia (1,5
pp), In timp ce o scadere semnificativd a fost inregistratd in Grecia, Ungaria, Polonia si
Portugalia, intotdeauna Intre 2 si 3 puncte procentuale.

e In schimb, deprivarea materiala severa (SMD) a scizut intr-o perioada de 3 ani (si, de asemenea,
in 2018) 1n majoritatea statelor membre ale UE; pe o perioada de trei ani, aceasta a scazut cu mai
mult de 13 puncte procentuale in Bulgaria, in timp ce Croatia, Cipru, Grecia, Ungaria, Letonia,
Malta si Romania au inregistrat scaderi de 5 puncte procentuale sau mai mult.

e in cele din urma, redresarea a antrenat o scidere a proportiei persoanelor (sub 60 de ani) care
traiesc in gospodadrii cu o intensitate foarte scdzutd a muncii in aproape toate tarile UE, cu
exceptia Luxemburgului si a Suediei, unde aceastd proportie a crescut, si a Finlandei, unde a
rimas stabild in perioada de trei ani anterioard anului 2018. in paralel, siricia persoanelor
incadrate in munca a crescut, ajungand la 9,5 % 1n 2018, pentru UE in ansamblu si se mentine
aproape de nivelul record de 9,6 % din 2016.

*3 Indicatorul Expunerea la riscul de sardcie sau de excluziune sociald (AROPE) corespunde proportiei persoanelor considerate
vulnerabile in conformitate cu cel putin unul din trei indicatori sociali: (1) Expunerea la riscul de sdracie (AROP), care
masoard saracia monetara in raport cu distributia veniturilor la nivel national si se calculeaza ca procentajul persoanelor al caror
venit disponibil (ajustat in functie de componenta gospodariei) este inferior nivelului de 60 % din media nationald; (2)
Deprivare materiald severa (SMD), care cuprinde indicatori referitori la lipsa resurselor si reprezintd proportia persoanelor
carora le lipsesc cel putin 4 din 9 elemente materiale considerate esentiale, bazata pe incapacitatea de a-si permite anumite
tipuri de cheltuieli; (3) Persoane care traiesc in gospodarii cu o intensitate foarte scazutd a muncii sunt cele din grupa de
varsta 0-59 de ani care locuiesc in gospodarii unde persoanele de varstd adultd (grupa de varstd 18-59 de ani) si-au utilizat mai
putin de 20 % din potentialul total de munca in cursul ultimului an. Perioada de referinta privind veniturile pentru datele care
stau la baza acestor masuri este o perioada fixa de 12 luni, cum ar fi anul calendaristic sau fiscal anterior, la care se refera
datele pentru toate tarile, cu exceptia Regatului Unit, pentru care perioada de referintd privind veniturile este anul curent, si
Irlanda, pentru care ancheta este continud, iar veniturile sunt colectate pentru ultimele doudsprezece luni.
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4. REZUMATUL PRINCIPALELOR PROVOCARI SI IMPLICATII iN MATERIE DE SUPRAVEGHERE

Reechilibrarea in interiorul zonei euro este incid incompletd, in timp ce reechilibrarea atit a
deficitelor de cont curent, cit si a excedentelor de cont curent este urgenti in contextul economic
actual si ar fi benefici pentru toate statele membre. Intrucat majoritatea deficitelor de cont curent
mari au fost corectate, excedentele mari persistd In mai multe tari din zona euro. Pozitia zonei euro a
trecut treptat la un excedent care a inceput sa scada usor, in principal avand in vedere cererea externa
redusd de exporturi. Dezechilibrele in ceea ce priveste stocurile au inceput si se ajusteze, dar raman
substantiale, unele tiri din zona euro afisdnd in continuare pozitii investitionale internationale nete
(NIIP) negative, in timp ce altele inregistreaza NIIP-uri pozitive si in crestere. Costurile unitare ale
muncii au crescut ntr-un ritm mai rapid in tarile creditoare nete in comparatie cu cele debitoare nete,
inversand astfel modelele observate Tnainte de criza financiard. Aceasta tendintd persista, dar a scazut in
comparatie cu anii anteriori post-criza, intrucat pietele fortei de muncad mai stricte din tarile debitoare
nete conduc la o crestere mai mare a salariilor in contextul unei productivititi lente, in timp ce
fluctuatiile salariale din tarile creditoare nete au fost limitate chiar si dupa ani de somaj scdzut.
Reechilibrarea simetrica a pozitiilor de cont curent ar contribui la depasirea mediului actual caracterizat
prin nivelul scazut al inflatiei si al ratei dobanzii, sprijinind 1n acelasi timp cresterea nominala,
favorizand astfel reducerea gradului de indatorare si reechilibrarea pozitiilor debitorilor neti.

in general, existi provociri in mai multe state membre, din diferite motive si in proportii diferite.
Gradul de severitate al provocarilor legate de stabilitatea macroeconomica variaza semnificativ de la un
stat membru la altul, in functie de natura si amploarea vulnerabilitatilor si ale tendintelor nesustenabile,
precum si de modul in care acestea interactioneaza. Principalele surse de dezechilibre potentiale se
combind 1n functie de o serie de tipologii, rezumate dupa cum urmeaza:

e O serie de state membre continua sa fie afectate in principal de vulnerabilitati multiple si
interdependente legate de stocuri. Acest lucru este valabil, de reguld, pentru acele tari 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, precum si pozitiile investitionale
internationale nete negative mari sunt insotite de o serie de provocari care persistd in sectorul
financiar, desi s-au observat imbunatatiri In ceea ce priveste creditele neperformante si
rentabilitatea Tn Cipru, iar declinul creditelor neperformante s-a accelerat in Grecia din 2018,
insi nivelurile riman foarte ridicate. In cazul Greciei, cresterea potentiali a productiei este
scazutd intr-un context de somaj ridicat (desi in scadere).

o In Croatia, Irlanda, Portugalia si Spania, vulnerabilititile care decurg din problemele legate de
stocurile mostenite sunt, de asemenea, semnificative, multiple si interconectate. in Bulgaria,
gradul de indatorare a intreprinderilor este insotit de probleme persistente din trecut legate de
sectorul financiar care sunt abordate in cadrul politicii. In tarile respective, dezechilibrele legate
de stocuri sunt in scidere pe fondul reludrii cresterii nominale, asociate, in unele cazuri, cu
reaparitia unei cresteri puternice a preturilor locuintelor (in Irlanda si, mai recent, in Portugalia),
dar si cu reluarea cresterii costului unitar al muncii si stagnarea cresterii competitivitatii in
Portugalia si Spania, precum si cu cresterea puternica a costului unitar al muncii in Bulgaria.

e In cateva state membre, vulnerabilitatile au la baza, in special, stocuri ridicate ale datoriei publice
asociate unor preocupari legate de cresterea potentiala a productiei si de competitivitate. Acest
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lucru este valabil in special pentru Italia, unde vulnerabilitatile sunt, de asemenea, legate de
sectorul bancar si de stocul mare, dar in scadere rapida, de credite neperformante, precum si in
contextul unei performante slabe a pietei fortei de munca. Belgia si Franta se confruntd, in
principal, cu o datorie publica ridicata si cu probleme legate de cresterea potentiald pe fondul
Belgia, un stoc relativ ridicat si in crestere de datorii ale gospodariilor este asociat cu preturi ale
locuintelor posibil supraevaluate; pozitia externa ramane solida, dar a slabit putin recent.

¢ Unele state membre sunt caracterizate de excedente de cont curent mari si persistente care reflecta,
de asemenea, intr-o masura variabila, un nivel scazut al consumului si al investitiilor private,
depasind nivelul justificat de fundamentele economice. Acesta este in special cazul Germaniei si al
Tarilor de Jos. In Tarile de Jos, exista un excedent semnificativ, asociat unei rate ridicate a datoriei
gospodariilor si unei cresteri puternice a preturilor locuintelor; recent, au fost remarcate presiuni
asupra preturilor locuintelor si in Germania, nsa nivelurile de indatorare din Germania sunt relativ
scazute. Excedentele mari si persistente ar putea reflecta ratarea unor oportunitati de crestere
economica si de investitii nationale, care au consecinte pentru restul zonei euro, in contextul unui
prag prelungit sub tinta al inflatiei si al scaderii cererii externe.

e n 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 muncad.

o In Suedia si, intr-o mai micd masurd, in Austria, Danemarca, Luxemburg si Regatul Unit, s-a
observat o crestere sustinuta a preturilor locuintelor in ultimii ani, in contextul unor posibile
decalaje de supraevaluare si al unor niveluri semnificative ale datoriei gospodariilor. Dovezile
recente indica o oarecare ajustare in sens descendent a preturilor si a supraevaludrilor in Suedia,
precum si deceleratii la nivelul preturilor locuintelor in alte cazuri (cu exceptia Luxemburgului).
O crestere mai puternica, dar mai recentd a preturilor locuintelor este insotitd de dovezi mai
limitate de supraevaluare in Cehia, Ungaria, Letonia, Slovacia si Slovenia, care, in cazurile
Cehiei si Slovaciei, au fost observate impreund cu imprumuturi ipotecare continue si datorii in
crestere ale gospodariilor. Finlanda nu pare sa fie marcatd de o crestere puternica a preturilor
locuintelor sau de o eventuala supraevaluare, ci de datorii mari si in crestere ale gospodariilor.

o In Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania, Slovacia si Roménia, costurile cu forta de munca
continud sd creasca Intr-un ritm relativ puternic, In timp ce competitivitatea preturilor este in
scadere. In ultimii ani, cresterea puternici a costului unitar al muncii a fost asociatd cu o
reducere semnificativa a excedentului de cont curent in Ungaria, precum si cu un deficit de cont
curent tinut sub control, dar persistent, in Slovacia. In cazul Romaniei, o crestere prelungiti
foarte puternici a CUM este inregistratd in contextul agravarii in continuare a deficitului
balantei de cont curent si a politicilor fiscale expansioniste.

Per ansamblu, se justifica elaborarea de bilanturi aprofundate pentru 13 state membre: Bulgaria,
Croatia, Cipru, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Tarile de Jos, Portugalia, Roménia,
Spania si Suedia. Toate aceste state membre au facut obiectul unui bilant aprofundat in cadrul ciclului
anual precedent de supraveghere a PDM si au fost considerate ca fiind afectate de dezechilibre sau de
dezechilibre excesive. Noile bilanturi aprofundate vor contribui la aprofundarea analizei acestor
provocari si la evaluarea nevoilor In materie de politici. Mai ales, viitoarele bilanturi aprofundate vor fi
elaborate pentru a se evalua daca dezechilibrele respective se agraveaza sau sunt in curs de corectare, in
vederea actualizarii evaludrilor existente. Prezentul RMA indica, de asemenea, posibila aparitie a unor
riscuri intr-o serie de alte state membre care, pe baza informatiilor actuale, nu par sa justifice un bilant
aprofundat in aceasta etapd, dar care justificd totusi o monitorizare atentd in special in viitoarele rapoarte
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de tara. Aceste riscuri privesc, in special, evolutiile legate de competitivitate (Cehia, Estonia, Ungaria,
Letonia, Lituania si Slovacia), precum si preturile locuintelor, pietele locuintelor si evolutiile datoriilor
gospodariilor (Austria, Belgia, Cehia, Danemarca, Finlanda, Ungaria, Luxemburg, Slovacia, Slovenia si
Regatul Unit).

5. DEZECHILIBRE, RISCURI SI AJUSTARE: OBSERVATII SPECIFICE PENTRU FIECARE STAT
MEMBRU

Belgia: in runda precedenti a PDM, in Belgia nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice. O
serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc pragul orientativ. Este vorba despre variatia
ratei reale efective de schimb, datoriile private si datoria publica.

Contul curent a Tnregistrat un deficit limitat n 2018, in
timp ce pozitia investitionald internationald neta pozitiva
este ridicatd. Desi cresterea productivitatii este scazuta,
cresterea costurilor unitare ale muncii a rdmas tinuta sub
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Pozitia externd a economiei s-a consolidat in continuare prin cresterea excedentului de cont curent si
prin imbunatatirea rapida a pozitiei investitionale internationale nete negative care se apropie de prag.
Desi s-au Inregistrat cresteri cumulate ale cotelor de piata ale exporturilor, o piatd a muncii tensionata si
deficitul de competente au determinat cresterea salariilor. Prin urmare, cresterea costurilor unitare ale
muncii depdseste in mod semnificativ pragul, ceea ce necesitd atentie. In contextul conditiilor
economice si de finantare favorabile, sectorul bancar si-a consolidat in general ratele de adecvare a
capitalului si indicatorii de lichiditate. Cresterea creditarii este puternica si este finantatd integral prin
extinderea bazei de depozite. Creditele neperformante continua sd scada, dar raman relativ ridicate
pentru Intreprinderile nefinanciare si bancile detinute la nivel national. O serie de masuri au fost si sunt
introduse pentru a consolida supravegherea bancara si nebancard. Cu toate acestea, unele provocari si
vulnerabilitdti raman legate de deficitul de capital din anumite institutii bancare si de preocuparile
persistente din sectorul asigurarilor. Datoria intreprinderilor este inca relativ ridicatd, desi a scazut in
mod substantial. Datoria publica este scazuta si in scadere. Preturile locuintelor au continuat sa creasca,
desi intr-un ritm mai lent si In conformitate cu fundamentele economice. Creditele ipotecare si
autorizatiile de constructie s-au relansat puternic, justificand astfel acordarea unei atentii deosebite
evolutiilor viitoare. Somajul a scazut la niveluri foarte mici, iar rata de participare la forta de munca,
desi relativ scazuta, continud sa creasca.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de vulnerabilitatile ramase in sectorul
financiar. Prin urmare, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre in luna februarie, Comisia
considerd oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.

Cehia: In runda precedenta a PDM nu au fOASt Graficul A3: PIB, costul unitar al muncii si preturile locuintelor
identificate dezechilibre macroeconomice in Cehia. In Cehia
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prezent, au existat castiguri la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor. In acelasi timp, tara este expusi
unor riscuri legate de mediul politicii comerciale si de posibila perturbare a lanturilor valorice in lume.
Cresterea preturilor reale ale locuintelor a rimas ridicatd, dar cu o decelerare in 2018 fata de 2017. In
plus, datoria sectorului privat, inclusiv datoria gospodariilor, este relativ scazuta. Sectorul bancar este
foarte solid, cu o ratd foarte scazuta a creditelor neperformante. Datoria publicd continua s& scada, iar
bugetul de stat este in excedent din 2016. Rata somajului a scazut si mai mult, iar piata fortei de munca
ramane foarte tensionata.
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Tn ansamblu, lectura economicd evidentiazdi probleme legate de competitivitate si de presiunile de pe
piata locuintelor, desi riscurile par sa fie tinute sub control. Prin urmare, Comisia nu va efectua in
acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara 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 depdsesc pragul orientativ, si anume
balanta contului curent si datoria sectorului privat.
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restrictiona luarea de imprumuturi cu risc. In acelasi timp, acumularea datoriilor continui si fie
sustinutd de costuri de finantare scizute si de un tratament fiscal favorabil. In ansamblu, datoria
gospodariilor rdméane cea mai ridicatd din UE ca procent din PIB, in ciuda unor tendinte lente de
reducere a gradului de indatorare. Pe de alta parte, indatorarea intreprinderilor este moderata. Preturile
reale ale locuintelor cresc intr-un ritm constant, desi moderat, in timp ce indicatorii de evaluare indica o
anumitd supraevaluare. Piata muncii continud sid se Tmbunatateascd, iar cresterea ocupdrii fortei de
munca ramane solida. Penuria de forta de munca este larg raspandita, dar s-a diminuat recent, moderand
presiunea ascendentd asupra salariilor.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazi probleme legate de excedentul extern si de datoria ridicatd
a gospodariilor, precum si de sectorul locuintelor, desi riscurile par a fi tinute sub control. Prin
urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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masurd ce comertul exterior s-a depreciat, existd o trecere la o crestere bazatd mai mult pe cerere la
nivel intern. Asadar, se preconizeaza cd excedentul de cont curent va continua sa se diminueze, insa va
ramane la un nivel ridicat si va genera noi cresteri ale pozitiei investitionale internationale nete deja
semnificative. Slaba crestere a productivitatii a contribuit la cresterea costurilor unitare ale muncii, iar
rata reald efectivd de schimb a continuat sa se aprecieze. Cresterea nominald a compensatiilor s-a
accelerat, si ca urmare a efectelor punctuale de politica, In contextul unei piete a muncii tensionate si se
preconizeaza ca va fi moderata pe termen scurt. Cresterea exporturilor a inregistrat o incetinire puternica
in 2018, nsotitd, anual, de pierderi limitate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor, pe baza anuala.
Preturile reale ale locuintelor si costurile de constructie cresc si necesitd atentie, inclusiv in ceea ce
priveste disparitétile regionale privind preturile si disponibilitatea locuintelor. Investitiile in locuinte
continud sa creascd, dar raman Incd 1n urma nevoilor de locuinte in zonele metropolitane. Cresterea
creditarii se consolideaza treptat. Datoria publicé a continuat sa scada si se preconizeaza ca se va reduce
sub pragul de 60 % din PIB pana in 2019. In acelasi timp, intarzierile semnificative in materie de
investitii publice raméan, desi investitiile sunt in crestere de cativa ani. Somajul in general, precum si
somajul in randul tinerilor si somajul de lungd duratd sunt la un nivel istoric scazut, chiar daca
imbunatatirile suplimentare ale situatiei pietei muncii s-au oprit.

Tn ansamblu, lectura economicd evidentiaza probleme legate de excedentul persistent al economiilor in
raport cu investitiile, care se reflecta in nivelul ridicat al excedentului de cont curent, dar care cunoaste
o scadere treptata, subliniind necesitatea unei reechilibrari continue. Prin urmare, tinand cont si de
identificarea unor dezechilibre in luna februarie, Comisia considera utild examinarea in continuare a
persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.

Estonia: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Estonia. Tn
tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul orientativ, si anume rata reala efectiva de
schimb si cresterea costurilor unitare nominale ale muncii.

Balanta contului curent prezintd un excedent stabil, TN Graficul A6: Defalcarea costului unitar al muncii
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schimb s-a accelerat in 2018, determinand depdasirea
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continuat si scadd, reflectind dinamica reducerij Sursd serviciile Comisici

gradului de indatorare. Cresterea preturilor reale ale locuintelor a incetinit pana la niveluri moderate.
Piata tensionatd a muncii se reflectd printr-un nivel relativ scazut al somajului si o ratd de participare la
forta de munca foarte ridicata din perspectiva UE.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de costurile unitare nominal ale muncii §i
de rata reala efectiva de schimb, dar riscurile par a fi tinute sub control. Prin urmare, Comisia nu va
efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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Irlanda: In februarie 2019, Comisia a concluzionat cid Irlanda se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice care implicau in 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 pragul
orientativ, si anume pozitia investitionald internationald neta (NIIP), datoria privata, datoria publica,
precum si cresterea preturilor reale ale locuintelor.

Contul curent a trecut de la o pozitie In general
echilibrata in 2017, la un excedent important in 2018.  Graficul A7: Datoria gospodriilor si indicele prefului locuintelor
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intreprinderile nationale, sugerdnd o continuare a reducerii gradului de indatorare a intreprinderilor. in
timp ce cresterea preturilor reale ale locuintelor a continuat in 2018, aceasta a scadzut in mod
semnificativ in cursul anului. Cu toate acestea, accesibilitatea locuintelor ramane un motiv de
ingrijorare. Rata creditelor neperformante a scdzut in mod constant 1n ultimii ani, iar bancile sunt bine
capitalizate, insd nivelurile de provizionare sunt relativ scazute. Rentabilitatea bancilor, chiar daca este
in continuare modesta, se Tmbunatateste treptat. Somajul continua sa scada si se apropie de nivelurile
din perioada anterioara crizei.

In ansamblu, lectura economicd a tabloului de bord evidentiaza aspecte legate de volatilitatea pozitiei
externe si de stocul datoriei publice si private, precum si de piata locuintelor. Prin urmare, tinand cont
si de identificarea unor dezechilibre in luna februarie, Comisia considera oportund examinarea in
continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.

Grecia: In februarie 2019, Comisia a concluzionat ci Grecia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, in special cu un grad ridicat de indatorare a administratiei publice, cu o
pozitie externd negativa si cu un procentaj ridicat de credite neperformante, in contextul unei cresteri
ridicate, desi in scadere, a somajului si al unei cresteri potentiale scazute. O serie de indicatori din
tabloul de bord actualizat depasesc pragul orientativ. Este vorba despre pozitia investitionald
internationald netd (NIIP), datoria publica si rata somajului.

Pozitia externd extrem de negativa a Greciei constd, in mare méasurd, din pasive nete, in special datoria

publica externd, care este detinutd in principal de creditori din sectorul public in conditii foarte

favorabile. Cresterea moderatd a PIB-ului nominal si o balantd negativa a contului curent care s-a largit

in 2018 impiedica ajustarea intr-un ritm mai rapid a nivelului ridicat al pasivelor externe nete. Costurile

unitare nominale ale muncii au Tnregistrat o crestere pozitiva in 2018 in contextul unei cresteri stabile a
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productivitatii muncii. Cresterile salariale au dus la o Graficul A8: NIIP, datoria privati si datoria publicd

crestere suplimentara a ratei reale efective de schimb, Tn o Grecia 250
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reducerea gradului de indatorare continud, in timp ce
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Somajul este in scadere, dar ramane foarte ridicat, in
special somajul in randul tinerilor si somajul de lunga durata.
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In ansamblu, lectura economicd evidentiazdi probleme legate de nivelul ridicat al datoriei publice, de
porzitia investitionald internationald netda negativa si de stocurile mari de credite neperformante, toate
acestea in contextul unei rate ridicate a somajului, al unei cresteri scazute a productivitatii si al unei
luna februarie, Comisia considera utilda examinarea in continuare a persistentei riscurilor
macroeconomice §i monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor
excesive.

Spania: In februarie 2019, Comisia a concluzionat ci Spania se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, legate de nivelurile ridicate ale datoriei externe si interne, atat publica, cat si privata,
in contextul unei rate ridicate a somajului. in tabloul de bord actualizat, o serie indicatori — mai exact
pozitia investitionald internationald netd (NIIP), ratele datoriei publice, datoria privata, rata somajului si
scaderea ratei de participare la forta de muncd — depasesc

pragul orientativ. _
Graficul A9: NIIP si balanta CC
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gradului de indatorare persista. Scaderea ponderii datoriei intreprinderilor in PIB a continuat, dar a
incetinit din cauza unei cresteri usor pozitive a creditelor noi pentru gospodarii, datoria fata de PIB a
continuat sa scada, desi cresterea creditarii a devenit pozitivd in 2018. Preturile reale ale locuintelor au

continuat s creascd, iar subevaluarea pare sé se incheie. In ultimii ani, cresterea economica puternica a
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fost principalul factor determinant al reducerii deficitului public, dar deficitele persistente implica faptul
ca ponderea Inca ridicatd a datoriei publice este doar Intr-o usoara scadere. Somajul a scazut rapid, dar
este foarte ridicat si peste nivelurile din perioada anterioara crizei, in special in randul tinerilor si al
lucratorilor necalificati.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sustenabilitatea externd, de datoria
publica si privatd, in contextul unui nivel ridicat al somajului §i a unei cresteri scazute a productivitdtii.
Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in luna februarie, Comisia considera
oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.

Franta: In februarie 2019, Comisia a concluzionat ci Franta se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, mai exact cu un nivel ridicat al datoriei publice si cu o dinamicad slabd a
competitivitatii, ntr-un context marcat de o crestere slaba a productivititii. In tabloul de bord actualizat,
o serie de indicatori depasesc pragul orientativ, si anume datoria sectorului public si a sectorului privat.

Contul curent Inregistreaza un deficit tinut sub control si  Graficul A10: Datoria pe sectoare economice
stabil, in timp ce pozitia investitionala internationala neta
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crescut intr-un ritm moderat, dar constant in ultimii ani, iar semnele unei potentiale supraevaluari
persistd. Sectorul bancar pare sa fie rezilient, Tnsd combinatia dintre ratele ridicate ale datoriei publice si
ale datoriei private pot induce riscuri. In plus, ratele predominant scizute ale dobanzilor ar putea afecta
rentabilitatea bancilor. Rata somajului a scazut si mai mult si se afla in prezent sub prag. Somajul de
lunga durata si somajul In randul tinerilor au continuat sd se imbunétateasca.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazia probleme legate de nivelul ridicat de indatorare si
competitivitatea redusd, desi stabilizatd, in contextul unei cresteri slabe a productivitdtii. Prin urmare,
tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in luna februarie, Comisia considerd oportund
examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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Croatia: Tn februarie 2019, Comisia a concluzionat ca Croatia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice legate de nivelurile ridicate ale datoriei publice, private si externe, in contextul unei
cresteri potentiale scizute. In tabloul de bord actualizat, o serie indicatori — mai exact pozitia
investitionald internationald netd (NIIP), datoria publicd, rata somajului si scaderea ratei de participare
la forta de munca — depasesc pragul orientativ.

NIIP negativd s-a redus in mod semnificativ, n

) : Graficul A11: NIIP, datoria privatii si datoria publici
conformitate cu excedentele continue de cont curent,
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sporitd de citre gospodarii a imprumuturilor de numerar pentru uz general genereazi ingrijorare. Tn
acelasi timp, sectorul financiar este impovarat de niveluri ridicate, desi in scaddere, ale creditelor
neperformante i de o anumitd expunere valutard. Rata somajului a scazut rapid, dar rdmane relativ
ridicata. Rata de participare la forta de muncé este In mod constant scazuta, in timp ce populatia in
varstd de muncd se micsoreaza. Aceasta situatie, amplificatd de cresterea scazutd a productivitatii, in
special in cazul unei economii aflate intr-o faza de recuperare a decalajelor, constituie un obstacol in
calea cresterii potentiale.

Sursa: Eurostat

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de stocurile de pasive externe, de datoria
publica si privatd, volumul mare de credite neperformante in contextul unui nivel inca ridicat al
somajului §i al unei cresteri scazute a productivitatii. Prin urmare, tinand cont si de identificarea unor
dezechilibre in luna februarie, Comisia considerd oportund examinarea in continuare a persistentei sau
a corectarii dezechilibrelor.

Italia: In februarie 2019, Comisia a concluzionat ci Graficul A12: Crestere potengiala fi datorie publici
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de cont curent este legatd de o cerere interna scazutd si de o crestere scdzuta a salariilor. Stagnarea
cresterii productivitatii afecteazd competitivitatea care nu se bazeaza pe costuri $i cresterea potentiala a
PIB-ului, ceea ce Tmpiedica, la randul sdu, reducerea gradului de Indatorare publica. Cresterea scazuta a
productivitatii se datoreaza nivelului scazut al investitiilor si al inovarii, mediului de afaceri nefavorabil,
constrangerilor de finantare, lipsei persoanelor cu inalta calificare, precum si schimbarilor sectoriale.
Cresterea costurilor unitare ale muncii este tinutd sub control, iar cotele de piata ale exporturilor sunt n
general stabile. Ponderea datoriei publice in PIB a crescut in 2018 si risca sa creasca In continuare in
2019 din cauza perspectivelor economice slabe si a inrautatirii soldului primar. In ceea ce priveste
aspectele pozitive, randamentul obligatiunilor de stat s-a diminuat in mod substantial. Remedierea
bilanturilor bancilor a inregistrat progrese substantiale pe masura ce stocul de credite neperformante a
scazut, insa imprumuturile acordate intreprinderilor nefinanciare sunt in continuare reduse. Exista in
continuare vulnerabilitati in sectorul financiar, in special pentru bancile mici si mijlocii, care continua sa
detind stocuri mari de credite neperformante si sunt mai expuse riscului suveran decat bancile mai mari.
Somajul si nivelul de ocupare a fortei de munca au evoluat pozitiv. Cu toate acestea, nivelul somajului,
in special in randul tinerilor si al somerilor de lunga durata, ramane ridicat, in timp ce participarea pe
piata muncii, in special a femeilor, ramane scazuta, cu riscuri pentru capacitatea de insertie profesionala
si cresterea economica viitoare.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazdi probleme legate de nivelul ridicat al datoriei publice, de
cresterea slaba a productivitatii si de performantele pietei fortei de muncd, precum si de
vulnerabilitatile sectorului bancar, contribuind la cresterea economica potentiala scdazutd, care, la
randul sau, afecteaza reducerea gradului de indatorare publica. Prin urmare, tindnd cont si de
identificarea unor dezechilibre excesive in luna februarie, Comisia considera oportund examinarea in
continuare a persistentei riscurilor macroeconomice si monitorizarea progreselor inregistrate in
privinga corectarii dezechilibrelor excesive.

Cipru: In februarie 2019, Comisia a concluzionat ci Cipru se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, Th special cu un procentaj foarte ridicat de credite neperformante, cu stocuri
mari de datorii private, publice si externe, in contextul unei rate a somajului inca destul de ridicate si al
unei cresteri potentiale slabe. In tabloul de bord actualizat, o serie indicatori — mai exact balanta contului
curent, pozitia investitionald internationala netd (NIIP), datoria sectorului privat, datoria publica si rata
somajului — depasesc pragul orientativ.

Deficitul de cont curent a rdmas in mod semnificativ Graficul A13: Datoria si creditele neperformante
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Bank a avut un impact in crestere cu caracter exceptional asupra datoriei publice in 2018. Privind in
perspectiva, se preconizeaza ca datoria publica isi va relua evolutia descendenta pe fondul unor rezultate
fiscal-bugetare continue favorabile. Somajul continua sa scada si se asteapta sa continue sa se micsoreze
in contextul unei cresteri economice puternice.

In ansamblu, lectura economicd evidentiaza probleme legate de sustenabilitatea datoriei externe, de
datoria publica si de datoria privatd, de vulnerabilitati ale sectorului financiar. Prin urmare, tindnd
cont si de identificarea unor dezechilibre excesive in luna februarie, Comisia considera utila
examinarea in continuare a persistentei riscurilor macroeconomice s§i monitorizarea progreselor
inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.

Letonia: In runda precedentia a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Letonia. Tn
tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul orientativ, si anume pozitia
investitionald internationala netd (NIIP), cresterea costurilor unitare ale muncii si cresterea preturilor

reale ale locuintelor.
Graficul A14: Defalcarea costului unitar al muncii

Contul curent a devenit usor deficitar in 2018, dar NIIP
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Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat Sursd: serviciile Comisiei

continud, intrucit cresterea creditarii ramane modesta, in timp ce datoria publici este scazutd si scade
moderat. Pe piata fortei de munca, somajul scade in continuare, iar rata de participare la forta de munca
a continuat sd creasca.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de presiunile privind oferta de fortd de
munca si de competitivitatea prin costuri, dar riscurile par a fi tinute sub control. Comisia nu va efectua
in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.

Lituania: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Lituania.
In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul orientativ, si anume rata reald de
schimb si cresterea costurilor unitare nominale ale muncii.
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Contul curent este Tn mare parte echilibrat, in timp ce
NIIP, reflectand in principal datoria publica si ISD, a
continuat sa se imbunatateasca si se afld in prezent in
limitele pragului. Costurile unitare ale muncii au
continuat sa creasca la rate relativ ridicate, determinate
de o crestere puternica a salariilor, care reflectd o piatd a
muncii tensionatd si unele modificdri in materie de
reglementare, inclusiv o crestere relativ rapida a salariilor
minime incepand cu 2016. In plus, rata reala efectiva de
schimb s-a apreciat relativ puternic in 2018, depasind

Graficul A15: Defalcarea costului unitar al muncii
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datoriei publice si private continud sa fie relativ reduse si stabile, cu o crestere pozitiva a creditérii.
Cresterile preturilor reale ale locuintelor au fost pronuntate, dar rdman sub pragul din tabloul de bord.
Somajul raméne scazut.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de competitivitatea prin costuri, dar
riscurile par sa fie tinute sub control in acest stadiu. Comisia nu va efectua in acest stadiu o analizd
aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Luxemburg: in runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice n
Luxemburg. in tabloul de bord actualizat, datoria sectorului privat depaseste pragul orientativ.

Pozitia externa se caracterizeaza prin excedente de
> . . ] p . o . Graficul A16: Datoria gospodariilor si indicele pretului locuintelor
cont curent in general stabile si o pozitie investitionala
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principal legat de Tmprumuturile transfrontaliere n

cadrul aceleiasi companii. Datoriile gospodariilor, constituite in cea mai mare parte din datorii ipotecare,
au atins niveluri relativ ridicate, reflectand cresterea preturilor locuintelor. Riscurile pentru stabilitatea
financiard sunt atenuate de soliditatea sectorului bancar. In plus, piata muncii este robusti, creAndu-se
intens locuri de munca si stabilizandu-se somajul la niveluri relativ scdzute. Datoria publica ramane
foarte scazuta.
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In ansamblu, lectura economicad indicd, in principal, aspecte legate de cresterea preturilor locuintelor
si de datoriile gospodariilor, desi riscurile par sa fie tinute sub control in acest stadiu. Prin urmare,
Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Ungaria: In runda precedenti a PDM nu au fost
identificate dezechilibre macroeconomice in Ungaria. In

Graficul A17: Defalcarea costului unitar al muncii
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muncii si de masurile administrative. Aprecierea ratei g ..ol
reale efective de schimb a fost atenuatd pana in prezent

printr-o depreciere treptata a monedei nominale. Cu toate acestea, perturbarile temporare din industria
autovehiculelor si lantul sau valoric au stagnat 1n ultimii ani cresterea cotei de piatd a exporturilor, iar
rolul important al acestui sector poate reprezenta un risc pe termen lung. Preturile reale ale locuintelor
au continuat sa creascd rapid. Noile volume de imprumuturi sunt in crestere, dar datoria privatd ca
procentaj din PIB continud sd scadd ca urmare a amortizdrii treptate a stocurilor acumulate anterior.
Datoria publica este in scadere doar Incet datorita orientarii bugetare prociclice din ultimii ani. Somajul

a scazut si mai mult in 2018, iar piata muncii este in continuare tensionata.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de costurile unitare ale muncii, de piata
locuintelor si de posibilele riscuri generate de expunerea la industria autovehiculelor. Cu toate acestea,
riscurile pe termen scurt par sd fie tinute sub control. Prin urmare, Comisia va continua sa
monitorizeze situatia, dar nu considera necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata
suplimentara in contextul PDM.

Graficul A18: Datoria gospodariilor si indicele pretului locuintelor
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salariale moderate reprezintd principalul factor care a dus la cresterea modesta a costurilor unitare
nominale ale muncii. Rata reald efectiva de schimb s-a apreciat usor. Datoria sectorului privat a
continuat sa scada in 2018, fiind sustinutd in principal de o crestere puternica a PIB-ului nominal. Tn
timp ce fluxul de creditare catre sectorul nefinanciar se extinde, creditele acordate gospodariilor au fost,
in linii mari, stabile pana in 2018. Ponderea datoriei publice in PIB a continuat si scada. Cresterile
constante ale preturilor locuintelor s-au accelerat usor in 2018, desi nu exista Tncd semne coerente de
supraevaluare. Pasivele sectorului financiar au scazut in 2018 si nu existd semne evidente de fragilitate
in sectorul bancar, avind in vedere amortizoarele de capital existente. Piata muncii continua sa
functioneze bine, somajul Inregistrind o scadere, inclusiv somajul de lungd duratd, iar ratele de
participare la forta de munca o crestere.

Tn ansamblu, lectura economicd indicd o balantd a contului curent foarte ridicatd si o crestere relativ
dinamica a preturilor locuintelor, in timp ce riscurile par sd fie tinute sub control in acest stadiu. In
general, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard
n contextul PDM.

51



Tirile de Jos: In februarie 2019, Comisia a concluzionat ca Tarile 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 orientativ, si
anume datoria sectorului privat si cresterea preturilor reale ale locuintelor.

Excedentul de cont curent este foarte ridicat si rdiméane cu  Graficul AL9: Capacitatea neti/necesarul net de finantare pe sectoare
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legatd de un regim fiscal generos de ipoteci asupra locuintelor ocupate de proprietari si de o piatd a
inchirierilor care functioneaza in conditii suboptime. In timp ce datoria gospodariilor ca procentaj din
PIB se afld pe o tendintd descrescitoare, datoria nominald a continuat sa creascd in 2018, intrucat
redresarea puternicad a pietei locuintelor s-a accelerat si mai mult. Ca urmare, cresterea preturilor reale
ale locuintelor s-a intensificat in 2018 si a atins un nivel care depaseste pragul din tabloul de bord.
Ponderea datoriei publice este relativ scazuta si in scadere. Somajul s-a redus, de asemenea, printr-o
crestere puternicad a ocuparii fortei de munca.

In ansamblu, lectura economici evidentiazi probleme legate de nivelul ridicat al datoriei
gospodariilor, legat de nivelul ridicat al datoriei gospodariilor, si de excedentul ridicat al economiilor
interne. Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in luna februarie, Comisia
considerd oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.

Austria: In runda precedenta a PDM, nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Austria. Tn
tabloul de bord actualizat, indicatorul datoriei publice

depéseste pragul orientativ. Graficul A20: Datoria gospodariilor si indicele pretului locuingelor
Austria
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aceste evolutii justificd o monitorizare, cresterea preturilor nu pare a fi determinati de credite. Intre
timp, atat rata datoriei gospodariilor, cat si a datoriei Intreprinderilor continua sa scada. De asemenea,
datoria publica si-a continuat traiectoria descendenta 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 ocuparii 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 considerda necesar sd efectueze in acest stadiu o analiza
aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Polonia: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Polonia. Tn
tabloul de bord actualizat, pozitia investitionald internationald neta (NIIP) depaseste pragul orientativ.

Balanta contului curent a trecut de la un mic excedent in )
’ Graficul A21: NIIP si balanta CC

2017 la un usor deficit in 2018, in timp ce NIIP negativa
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puternici a  productivititii. Cresterea  preturilor mEm Pozitia investitionali internationali nets
locuintelor s-a consolidat in 2018, ramanand sub prag, NIIP Ex. Instrumente care nu prezints risc
dar aproape de el. Ponderea datoriei sectorului privat n = o= = Balaa Contului curent

PIB este, in linii mari, stabild in 2018. Datoria publica,

masurati ca procentaj din PIB, a scizut si mai mult de la  SUs% servicille Comisiei
niveluri deja relativ scazute, pe fondul unei cresteri economice rapide a PIB-ului nominal si al unui
deficit global scdzut. Sectorul bancar este relativ bine capitalizat, lichid si rentabil, desi stocul in
scadere, dar totusi semnificativ al imprumuturilor exprimate in moneda straina raméne o vulnerabilitate.
Situatia favorabild a pietei muncii a continuat, ceea ce a dus la o scadere si mai mare a ratei somajului la

un nivel foarte redus.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de pozitia investitionald internationald
neta, dar riscurile sunt limitate. Astfel, Comisia nu considerd necesar sd efectueze in acest stadiu o
analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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Portugalia: In februarie 2019, Comisia a concluzionat ci Portugalia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, in special in ceea ce priveste stocurile mari de pasive externe nete, datoria publica si
privatd si o pondere ridicatd a creditelor neperformante, in contextul unei cresteri scazute a
productivitatii. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul orientativ, si anume
pozitia investitionala internationald neta (NIIP), datoria publica, datoria privata si preturile reale ale
locuintelor.

Pozitia externa este vulnerabila, intrucat NIIP este Graficul A22: NIIP, datoria privatii si datoria publici
extrem de negativa, iar ritmul ajustarii este foarte lent,
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traiectorie descendentd progresiva. Sectorul bancar devine din ce in ce mai rezilient, desi stocul de
credite neperformante ramane un motiv de ingrijorare in pofida declinului sdu considerabil din 2017 si
2018. Preturile locuintelor continud sd creasca puternic si s-au accelerat, n special in segmentele de
piata afectate de activitatile asociate turismului. Cu toate acestea, stocul de credite ipotecare este, in linii
mari, stabil, iar activitatile de constructie ajung treptat din urma cererea. Piata muncii a continuat si se
imbunatateasca, iar rata somajului se afla in prezent sub prag.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazi probleme legate de dezechilibrele in ceea ce priveste
variabilele stocurilor, in special datoria externd, publica si privatd, vulnerabilitdtile sectorului bancar
si cresterea slaba a productivitatii. Prin urmare, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre in
luna februarie, Comisia considera oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii
dezechilibrelor.

Romania: In februarie 2019, Comisia a concluzionat ¢i  Graficul A23: Defalcarea costului unitar al muncii
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care constd in principal in investitii strdine directe (ISD), s-a Tmbunatatit in 2018, pe fondul unei cresteri
puternice a PIB-ului nominal. Exporturile au continuat sa inregistreze rezultate bune in 2018, cu
castiguri suplimentare la nivelul cotelor de piata ale exporturilor. Cresterea costurilor unitare ale muncii
s-a accelerat puternic in 2018 din cauza cresterii salariale, in special in sectorul public. Dovezile
anterioare sugereaza ca este probabil ca cresterea salariald din sectorul public sa se rasfranga asupra
sectorului privat, ceea ce ar putea genera pierderi Tn materie de competitivitate prin costuri. Datoria
privata este scazutda si continud sa scada, in timp ce cresterea creditarii pentru sectorul privat este
scazutd. Mediul de afaceri este afectat de modificarile legislative frecvente si imprevizibile care au fost
adesea adoptate fard o evaluare a impactului sau o consultare a partilor interesate. Datoria publica,
exprimata ca procentaj din PIB, este relativ scazutd, dar nu mai este in scadere. Pe piata locuintelor,
cresterea preturilor reale ale locuintelor a continuat sa scada in 2018 si rdimane moderata. Bancile sunt
bine capitalizate si sunt lichide. Se pare ca s-au diminuat riscurile la adresa stabilitatii financiare care
decurg din legislatia anterioara, desi instabilitatea politica si legislativa raimane un motiv de ingrijorare.
Scaderea ratei somajului in 2018 reflectd restrangerea continua a pietei muncii, in timp ce rata de
participare la forta de munca, desi la niveluri foarte scazute, a continuat sd se imbunatateasca.

In ansamblu, lectura economica evidentiazd probleme legate de cresterea puternicd a costurilor unitare
ale muncii §i de deteriorarea pozitiei externe. Prin urmare, tinand cont §i de identificarea unor
dezechilibre in luna februarie, Comisia considerd oportund examinarea in continuare a persistentei sau
a corectarii dezechilibrelor.

Slovenia: in runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Slovenia.
O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depdsesc pragul orientativ, si anume datoria
sectorului privat si cresterea preturilor locuintelor.
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discreta. Investitiile sunt sub media UE, in special in ceea ce priveste constructiile rezidentiale.
Cresterea preturilor locuintelor raimane ridicatd in contextul deficitelor de oferte, fapt care necesita
atentie. Desi ponderea datoriei publice in PIB este ridicata, aceasta are o tendintd clard de scadere. Cu
toate acestea, costurile estimate ale imbatranirii populatiei exercitd o presiune asupra sustenabilitatii
fiscale pe termen mediu si lung. Sectorul bancar este stabil, iar ponderea creditelor neperformante isi
continui tendinta descendenti. In ceea ce priveste piata fortei de munca, somajul continui si scada, rata
de participare la forta de munca fiind mai ridicata ca niciodata.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazdi probleme legate in principal de sustenabilitatea fiscald si
de cresterea preturilor locuintelor, desi, in acest stadiu, riscurile par sd fie tinute sub control. Prin
urmare, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundatad suplimentara
n contextul PDM.
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Slovacia: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice Tn Slovacia.
In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul orientativ, si anume pozitia
investitionald internationala neta (NIIP) si cresterea costurilor unitare nominale ale muncii.

Deficitul de cont curent s-a accentuat intr-o oarecare masura in 2018, dar rimine moderat. NIIP este
puternic negativa, dar stabild, in timp ce riscurile sunt Graficul A25: Defalcarea costului unitar al muncii
limitate, avand 1n vedere stocurile mari de investitii 10 slovacia
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Rata variatieidelaanlaan(%)

apreciat usor dupd ani de moderare. Cresterea costurilor 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
unitare nominale ale muncii s-a accelerat in mod E— T e e Bt

BN Contributia productivitdtii (semn negativ)
* Costul unitar nominal al muncii

semnificativ, fiind determinata de o crestere puternicd a = = = = Costul unitaral munciiin UE28

salariilor Tn contextul unei piete foarte tensionate a muncii ~ Sursa: serviciile Comisiei

si de un deficit semnificativ de fortd de munca, depasind in prezent pragul. Preturile locuintelor au
crescut in mod considerabil in 2018, desi inca nu este evidentd o supraevaluare. Piata dinamica a
locuintelor a contribuit la o crestere continud a datoriei gospodariilor, desi de la niveluri relativ scazute.
Sectorul bancar, detinut in mare parte de actionari strdini, este bine capitalizat. Scaderile suplimentare,
atat ale ratei somajului total, cat si ale ratei somajului de lungd durata, au fost insotite de cresteri ale
ratei de participare.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme legate de sustenabilitatea externd, de presiunea
internd asupra salariilor si de posibilele riscuri generate de dependenta de industria autovehiculelor.
Cu toate acestea, riscurile pe termen scurt par sd fie tinute sub control. Prin urmare, Comisia nu va
efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.

Finlanda: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Finlanda.
in tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori se situeaza inca deasupra pragurilor orientative, si
anume datoria sectorului privat si variatia totalului pasivelor sectorului financiar.

Deficitul de cont curent a crescut Tn 2018, Tntrucat Graficul A26: Datoria gospodariilor si indicele pretului locuintelor
balanta comerciald a revenit la valori negative, in timp
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ce pozitia investitionald internationald netad este 2. r——— g
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creditarii a scazut in 2018. Ponderea datoriei

se afla in prezent in limitele pragului. Datoria publica

de creditare si ratele scdzute ale dobanzii continua sa
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gospodariilor in PIB este relativ ridicatd si rdmane pe o pantd usor ascendentd. Preturile reale ale
locuintelor au ramas stabile in 2018. Cresterea scazuta a creditelor ipotecare si numarul in scadere al
noilor autorizatii de constructie reduc riscurile la adresa sustenabilitatii datoriei sectorului gospodariilor.
Sectorul financiar este bine capitalizat, fapt ce limiteaza riscurile la adresa stabilitdtii financiare.
Cresterea semnificativa a activelor si pasivelor totale ale sectorului bancar la sfarsitul anului 2018
reflectd mutarea sediului unei banci din Suedia In Finlanda. Desi atit ocuparea fortei de munca, cat si
somajul s-au imbunatatit puternic in 2018, este probabil ca alte imbunatatiri sa fie mai lente. Ratele
somajului de lungé durata si in randul tinerilor au scazut in 2018.

In ansamblu, lectura economicd evidentiazd probleme persistente legate de datoria sectorului privat,
dar riscurile raman limitate. In general, Comisia nu considerd necesar sd efectueze in acest stadiu o
analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.

Suedia: In februarie 2019, 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, o serie de indicatori depdsesc pragul, si
anume datoria sectorului privat si cotele de piata ale exporturilor.

Tendinta de reducere a excedentului contului curent a Graficul A27: Datoria gospodiiilor si indicele pretului locuintelor
continuat in 2018, in timp ce NIIP a crescut si este in prezent
in mod clar pe un teren pozitiv. Pierderile de cote de piata
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ale exporturilor au crescut in 2018, iar indicatorul depaseste
in prezent pragul. Cresterea costurilor unitare nominale ale
muncii s-a accelerat, n timp ce rata reala efectiva de schimb
s-a depreciat din cauza deprecierii coroanei. Datoria
sectorului privat este ridicatd, datoria gospodériiler fiind .
legatd de ipoteci, ca principal factor determinant. In 2018, 0

datoria gospodariilor a mai crescut ugor. Preturile locuintelor 0 50
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2018, pe o baza anuala, si sunt, in general, foarte ridicate, cu W | mprumuturi nationale pentru achizitia de locuinte
e @ Pretul realallocuintelor
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Datoria gospodariilor, % din PIB

Indicele pretului locuintelor, 2015

au scazut la sfarsitul anului 2017, dar au rdmas la fel in

elemente care indicd supraevaluare. Preturile locuintelor si ) ,
Sursa: Eurostat si BCE

gradul de indatorare al gospodariilor implicd riscuri de

macrostabilitate si sunt intensificate de tratamentul fiscal favorabil al proprietatii rezidentiale, de ratele
foarte mici ale dobanzilor ipotecare si de caracteristicile specifice de pe piata creditelor ipotecare,
precum si de restrictiile legate de oferta, care implicd riscuri pentru stabilitatea macroeconomica.
Riscurile din sistemul bancar par a fi limitate, deoarece calitatea si rentabilitatea activelor raman
ridicate, iar finantele gospodariilor sunt, in general, puternice, in timp ce politica macroprudentiald a
fost consolidati. In 2018, piata muncii a continuat si se imbunititeascd, iar somajul a scizut, dar
evolutiile recente indica o deteriorare.

In ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de nivelul ridicat al datoriei private si de
sectorul locuintelor. Prin urmare, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre in luna februarie,
Comisia considerd oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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Regatul Unit: In runda precedentd a PDM nu au fost

. . oy . “ Graficul A28: NIIP si balanta CC
identificate dezechilibre macroeconomice in Regatul

Unit. O serie de indicatori din tabloul de bord 2 Regstulnt 0

actualizat depasesc pragul orientativ. Este vorba 0 2

despre deficitul de cont curent, rata reala efectiva de 20 4

schimb, datoria sectorului privat si datoria publica. é -40 ] -§
N -60
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2018, ceea ce da nastere unor nevoi considerabile de 100 10

finantare externd. Un deficit mare in sectorul 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

comertului cu bunuri si deficite mai mici Tn ceea ce . .
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priveste transferurile si veniturile din investitii au = ==« Balanta contului curent

N Pozitia investitionald internationald neta

fost compensate doar partial de un surplus din sursa: serviciile Comisiei

comertul cu servicii. Fard a aduce atingere deficitelor externe persistente, pozitia investitionala
internationald netd este aproape de echilibru, sprijinitd, de asemenea, de deprecierea lirei sterline in
2016. Cu toate acestea, raspunsul comercial net la deprecierea ratei reale efective de schimb si la o
competitivitate sporita aferenta a preturilor a fost dezamagitor si a existat o scadere recentd a cotei de
piatd a exporturilor. Ponderea datoriei sectorului privat in PIB s-a redus la un nivel ridicat, dupa o
perioada de reducere moderati a gradului de indatorare post-criza. in special, datoria gospodariilor
continua sa fie ridicata si necesitd incd o monitorizare atentd. Preturile reale ale locuintelor au ramas la
fel, desi la un nivel ridicat. Datoria publica este ridicata si, in linii mari, stabild. Cresterea puternica a
ocupdrii fortei de muncd a fost in continuare insotitd de scdderea somajului, dar investitiile si
productivitatea muncii sunt slabe.

In ansamblu, lectura economica evidentiazdi unele aspecte legate de latura externd a economiei si de
datoria privatd. Aceste aspecte par sd prezinte riscuri limitate la adresa stabilitdtii pe termen scurt. In
general, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara
n contextul PDM.

58



Tabelul 1.1: Tablou de bord al PDM 2018

Dezechilibre externe si competitivitate Dezechilibre interne Indicatori ocuparea fortei de munca'
Balanta cont Pozitia Rata reala efectiva | Cota de piata a Indicele Indicele Fluxul de Datoria Datoria Rata somajului Totalul Rata de participare | Rata somajului de | Rata somajuluiin
curent - % din investitionala de schimb -42 | exporturilor - % costurilor pretului creditare din sectorului publica bruta | (media pe 3 ani) pasivelor la forta de munca -| lunga durata -% | randul tinerilor - %
PIB internationala parteneri din exporturile unitare locuintelor | sectorul privat, privat, (% din PIB) sectorului % din totalul din populatia din populatia

An 2018 (media pe 3 ani) ngté comerciali, deflator njo_ndiale nominaleiale (2015=100), conslolidat consplidaté financia}r, popula’;ifi di!1 atitivévdin grupa de: atitivévdin grupa de_

(% din PIB) IAPC (variatia % pe 5 muncii corectat (% din PIB) (% din PIB) neconsolidat |grupa de varsta 15- varsta 15-74 de ani | varsta 15-24 de ani

(variatia % pe 3 ani) ani) (2010=100) (variatia % pe (variatia % pe 1 64 de ani (variatia pe 3 aniin | (variatia pe 3 ani in
(variatia % pe 3 lan) an) (variatia pe 3 ani in pp) pp)

ani) pp)
+5 % (ZE) 9 % (ZE)
Praguri -4/6% -35% +11 % (din afara ZE) -6% 12 % (din afara 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% -0,2 pp 0,5 pp 2pp
ZE)

BE 0,3 41,3 6,9 -1,5 3,7 1,0 0,8 178,5 100,0 7,0b -2,9 1,0 -1,5 -6,3
BG 4,0 -35,2 3,9 13,4 18,3p 4,5 3,9 95,0 22,3 6,3 6,8 2,2 -2,6 -8,9
cz 1,2 -23,5 11,0 11,9 13,5 6,1p 5,3 70,7 32,6 3,0 7,4 2,6 -1,7 -5,9
DK 7,5 48,5 2,6 -1,5 4,0 3,5 2,4 199,4 34,2 5,6 -4,7 0,9 -0,6 -1,6
DE 8,0 62,0 5,3 3,1 5,6 5,1 6,6 102,4 61,9 3,8 2,0 1,0 -0,6 -1,0
EE 2,1 -27,7 7,7 0,8 14,3 2,1 3,7 101,5 8,4 6,0 6,9 2,4 -1,1 -1,2
IE 2,3 -165,0 2,3 77,4 -2,8 8,3 -7,8 223,2 63,6 7,0 51 0,8 -3,2 -6,4
EL -2,2 -143,3 3,6 6,9 1,4p 1,3e -1,1p 115,3p 181,2 21,5 -5,0 0,4 -4,6 -9,9
ES 2,6 -80,4 4,1 4,6 0,7p 53 0,4p 133,5p 97,6 17,4 -2,2 -0,6 -5,0 -14,0
FR -0,6 -16,4 4,5 -0,2 2,4p 1,5 7,9p 148,9p 98,4 9,5 1,6 0,6 -0,8 -4,0
HR 2,4 -57,9 4,2 22,9 -2,4d 4,6 2,3p 94,0p 74,8 10,9 4,6 -0,6 -6,8 -18,9
IT 2,6 -4,7 3,3 0,3 2,7 -1,6 1,6 107,0 134,8 11,2 -0,1 1,6 -0,7 -8,1
cy -4,6 -120,8 1,8 16,6 -0,4p 0,2 8,4p 282,6p 100,6 10,8 0,3 1,1 -4,1 -12,6
LV 0,6 -49,0 4,9 8,6 14,7 6,6 -0,2 70,3 36,4 8,6 -3,0 2,0 -1,4 -4,1
LT -0,1 -31,0 6,4 3,5 16,5 4,6 4,3 56,4 34,1 7,1 8,2 3,2 -1,9 -5,2
LU 4,9 59,8 3,3 10,7 7,9 4,9 -0,5 306,5 21,0 5,8 -2,0 0,2b -0,5 -2,5
HU 2,1 -52,0 2,0 8,4 12,4 10,9 4,3 69,3 70,2 4,3 -9,2 3,3 -1,7 -7,1
MT 8,9 62,7 4,9 24,0 3,2 5,1p 7,5 129,8 45,8 4,1 2,3 59 -1,3 -2,5
NL 9,9 70,7 3,2 1,7 3,0p 7.4 4,5p 241,6p 52,4 4,9 -3,3p 0,7 -1,6 -4,1
AT 2,2 3,7 4,8 3,9 4,7 2,5 3,9 121,0 74,0 5,5 1,7 1,3 -0,3 -1,2
PL -0,5 =55, 0,1 25,8 8,1p 4,9 3,4 76,1 48,9 5,0 3,0 2,0 -2,0 -9,1
PT 0,9 -105,6 3,1 9,4 5,3p 8,9 -0,1p 154,3p 122,2 9,1 0,7 1,7 -4,1 -11,7
RO -3,3 -44,1 -0,7 23,7 33,6p 1,8 1,9p 47,8p 35,0 5,0 3,3 1,7 -1,2 -5,5
SI 5,5 -18,9 2,0 20,4 6,1 7,4 1,3 72,8 70,4 6,6 4,1 3,2 -2,5 -7,5
SK -2,4 -68,1 2,5 3,2 10,9 5,0 2,0 90,9 49,4 8,1 8,9e 1,5 -3,6 -11,6
Fl -1,4 -2,0 3,0 -3,0 -2,6 -0,2 1,6 142,1 59,0 8,3 19,9 2,1 -0,7 -5,4
SE 2,8 10,3 -4,0 5,3 7,4 -3,0 9,0 200,0 38,8 6,6 -2,9 1,2 -0,3 -3,6
UK -4,3 -10,5 -13,0 -3,8 7,8 0,7 53 169,1 85,9 4,4 -0,6 1,0 -0,5 -3,3

Cifrele evidentiate sunt cele care ating sau care depasesc pragul. Indicatori: b: Serie intrerupta. d: Definitia difera. e: Estimat. p: Provizoriu.

1) Pentru indicatorii de ocupare a fortei de muncé, a se vedea pagina 2 din RMA 2016. 2) Indicele pretului locuintelor e = estimare de catre NCB pentru EL. 3) Costul unitar nominal al muncii HR, d: datele privind ocuparea fortei de munca utilizeaza conceptul national in locul conceptului intern. 4) Rata somajului pentru
BE: revizuirea metodologiei de sondaj. 5) In Totalul pasivelor sectorului financiar pentru SK, sunt estimate instrumentele derivate.
Sursa: Comisia Europeand, Eurostat si Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (pentru Rata reala efectiva de schimb) si date de la Fondul Monetar International, baza de date WEO (pentru exporturile de bunuri si servicii din volumul mondial)

]
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Tabelul 2.1: Indicatori auxiliari, 2018
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BE 1,5 23,8 | nu se aplici -1,0 36,6 -11,8 170,1 -3,5 2,8 -3,4 0,3 2,2 0,1 2,3p 0,7 9,4p 5,8 60,9 13,1p
BG 3,1 18,8 0,8p 6,4 35,4 1,9 82,3 -3,4 -1,1 11,1 7,5 -1,7 3,2p 7,7p 43,3 24,0 2,7 23,4 7,5p
cz 3,0 25,5 1,9p 0,6 28,3 3,5 77,5 -2,9 7,6 9,7 1,9 1,0 1,6 2,1p 5,0 30,0p 4,0 32,3 12,5p
DK 1,5 22,4 3,1p 7,1 11,0 0,3 55,5 -0,2 -1,8 -3,5 1,6 -3,0 -0,3 2,3p -2,2 14,8 4,8 126,4 16,4p
DE 1,5 21,2 3,1e 7,4 44,7 2,7 44,7 -2,0 0,4 1,1 3,5 -1,3 0,2 1,4p 11,4 21,7 6,3 53,6 13,9p
EE 4,8 23,9 1,4p 3,4 25,7 3,8 92,7 -1,0 4,1 -1,3 4,3 0,9 3,5 1,3p 16,2 17,1 4,6 38,9 6,9p
IE 8,2 23,4 1,2 -5,8 -251,7 16,8 466,2 -1,4 -3,0 73,8 -0,5 7,0 4,8 5,5p -42,0 31,4 2,4 41,7 6,7p
EL 1,9p 11,1p 1,2p -2,6 -130,6 1,8 18,5 -2,4p -1,5 4,7 3,6p 5,3p 0,2p 41,6p -15,1 -1,9e 0,7p 56,5 11,5p
ES 2,4p 19,4p | nu se aplica 2,4 -53,6 3,4 65,4 -2,1p -0,2 2,5 -2,3p -1,2p 0,1p 3,7p -14,5 18,6 5,3p 59,0 13,6p
FR 1,7p 22,9p | nu se aplica -0,6 -33,0 2,2 45,8 -1,9p -0,1 -2,2 2,8p 0,1p 0,7p 2,7p -0,3 7,2 6,4p 60,0 15,3p
HR 2,6p 20,1p i nu se aplica 3,3 -13,7 1,9 48,1 -3,2p 1,2 20,5 1,8p 4,0p 0,8d 7,3p -15,5 11,1 inu se aplica 34,2 7,5p
IT 0,8 17,7 | nu se aplicd 2,6 -6,2 1,9 27,3 -2,3 -1,3 -1,7 6,0 -1,6 -0,1 8,4p -1,2 -1,4 4,2 41,0 13,1p
cy 4,1p 19,1p | nu se aplici -3,8 -175,0 22,2/ 1890,1i -4,2p -3,2 14,2 1,4p 1,2p 0,0p 20,2p -9,7 4,4 5,8p 97,0 14,1p
Lv 4,6 22,5 0,6p 1,1 -2,4 1,3 55,5 -3,4 1,3 6,5 5,0 0,6 3,0 5,3p -4,4 29,3 2,2 20,8 7,8p
LT 3,6 20,5 0,9p 1,8 -2,7 2,7 43,4 -4,0 3,0 1,4 4,5 2,9 2,2 2,6p 7,9 23,2 2,7 22,9 10,4p
LU 3,1 16,8 | nu se aplic3 6,1 -3523,8] -722,2] 7466,2 -3,3 0,4 8,5 -0,2 -2,9 -0,6 0,8p 13,4 19,9 3,8 66,3 14,6p
HU 51 25,2 1,5 2,1 -4,2 -43,8 163,1 -3,8 -1,0 6,3 0,3 0,9 2,7 5,3p 9,1 45,5 3,0 18,0 9,4p
MT 6,8 19,0 0,6 12,3 248,0 32,2 1568,6 -8,5 0,3 21,5 2,0 -0,8 1,3 3,1p 4,5 17,5p 5.2 49,4 12,1p
NL 2,6p 20,3p | nu se aplicd 10,8 -14,0 -27,3 581,8) -1,5p -0,8 -0,4 1,1p 0,3p 0,1p 1,9p -1,8 23,6 4,8p 102,4p 16,1p
AT 2,4 23,9 3,2p 2,3 -5,0 0,9 67,4 -2,5 1,7 1,8 1,5 2,5 0,7 2,6p 4,7 19,6 4,5 49,6 11,4p
PL 51 18,2 1,2p 1,1 -16,9 2,8 47,8 -2,8 -3,0 23,2 3,8 3,6 4,8p 6,2p -0,1 12,7 2,0 35,1 9,3p
PT 2,4p 17,6p 1,4p 1,4 -57,1 2,7 79,0  -2,5p -0,3 7,2 4,8p 0,4p 0,1p 9,4p -6,6 29,0 3,0p 66,9 11,0p
RO 4,0p 21,2p | nu se aplica -3,4 -3,9 3,1 44,0 -1,6p -4,1 21,2 5,3p 2,0p 3,7p 5,3p 25,9 18,6 3,5p 16,0 9,3p
S| 4,1 19,2 2,0p 5,2 -1,9 2,8 39,1 -2,9 -0,4 18,0 2,6 3,2 0,9 6,0p -0,3 22,5 2,1 27,0 8,2p
SK 4,0 21,2 0,8 -1,3 -16,5 2,4 69,2 -4,1 -0,4 1,1 -1,7 2,0 2,0 3,2p 3,9 21,3 3,4 42,1 9,5p
Fl 1,7 23,7 2,8 -1,3 3,9 -1,9 48,9 -2,0 -1,4 -5,0 3,4 -1,2 -0,9 1,5p 1,9 2,9 7,3 65,4 16,1p
SE 2,3 25,9 3,3 1,7 -11,4 1,6 81,1 -1,3 -7,6 -8,2 -1,1 -0,3 0,4 1,0p 6,2 14,4 5,4 87,9 18,8p
UK 1,4 17,0 | nu se aplicd -4,5 4,9 1,3 83,9 -0,7 -16,2 -5,7 3,3 -4,3 0,2 1,2p 7,8 15,4 3,8 87,2 15,3p

Indicatori: d: Definitia difera. e: Estimat. p: Provizoriu.
1) Termenul limita oficial pentru transmiterea datelor privind cheltuielile interne brute cu cercetarea si dezvoltarea pentru 2018 este 3loctombrie 2019, Tn timp ce datele au fost extrase la 25 octombrie 2019. 2) Indicele pretului locuintelor e = estimare de catre NCB pentru EL. 3) Productivitatea muncii pentru HR, d:

datele privind ocuparea fortei de munca utilizeaza conceptul national Tn locul conceptului intern.

Sursa: Comisia Europeand, Eurostat si Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (pentru Rata reals efectiva de schimb), Banca Centrals Europeani (pentru Gradul de indatorare al sectorului bancar consolidat si Credite neperformante brute de la entitati nationale si straine) si date de la Fondul Monetar
International, baza de date WEO (pentru exporturile de bunuri si servicii din volumul mondial)
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Tabelul 2.1 (continuare): Indicatori auxiliari, 2018

Rata de Rata somajului | Rata somajului Tineri care nu sunt . . . . X Persoane care traiesc in
L . , R . h . . {Persoane expuse riscului de | Persoane expuse riscului de Persoane aflate intr-o oo . )
Rata ocuparii FEIE[RERE la, ae It.mga durat.a . m, FEall . ncadrets proftzsn.o.nal $! | saracie sau de excluziune saracie dupa transferuri situatie materiala extrem de gospodaruvcu ? mtensntf\te
. orta de munca - % din populatia | tinerilor - % din nu urmeaza niciun s . ’ < foarte scazuta a muncii -
An fortei ({e l%;din totalul jactiva din gru,pa populatia activa; program educational o) i sociald - - o i sociale - .. o i PRI = .. % din totalul populatiei din
2018 (varr'i‘altjizi/? Be populatiei din | de varsta 15-74 | din grupade  sau de formare - %din % din totalul populatiei % din totalul populatiei % din totalul populatiei grupa de varsta 0-59 de ani
1 Ian) grupa de vér§té de ani varsta 15-24 de variatia pe 3 variatia pe 3 ani variatia pe 3 ani variatia pe 3 ani variatia pe 3 ani
15-64 de ani (%) ani % o % N % N % N % N
) (%) aniin pp in pp in pp in pp in pp

BE 1,4 68,6 2,9 15,8 9,2 -3,0 19,8 -1,3 16,4 1,5 4,9 -0,9 12,1 -2,8
BG -0,1p 71,5 3,0 12,7 15,0 -4,3 32,8 -8,5 22,0 0,0 20,9 -13,3 9,0 -2,6
cz 1,3 76,6 0,7 6,7 5,6 -1,9 12,2 -1,8 9,6 -0,1 2,8 -2,8 4,5 -2,3
DK 1,8 79,4 1,1 10,5 6,8 0,6 17,4 -0,3 12,7 0,5 3,4 -0,3 11,1 -0,5
DE 1,4 78,6 1,4 6,2 59 -0,3 18,7 -1,3 16,0 -0,7 3,1 -1,3 8,1 -1,7
EE 1,2 79,1 1,3 11,9 9,8 -1,0 24,4 0,2 21,9 0,3 3,8 -0,7 5,2 -1,4
IE 3,2 72,9 2,1 13,8 10,1 -4,2 inuse aplicd nuse aplicd {nuse aplicd nuseaplicd {nuseaplicd nuseaplicd | nuse aplicd nu se aplicd
EL 1,7p 68,2 13,6 39,9 14,1 -3,1 31,8 -3,9 18,5 -2,9 16,7 -5,5 14,6 -2,2
ES 2,2p 73,7 6,4 34,3 12,4 -3,2 26,1 -2,5 21,5 -0,6 5,4 -1,0 10,7 -4,7
FR 1,0p 71,9 3,8 20,7 11,1 -0,9 17,4 -0,3 13,4 -0,2 4,7 0,2 8,0 -0,6
HR 1,8d 66,3 3,4 23,4 13,6 -4,5 24,8 -4,3 19,3 -0,7 8,6 -5,1 11,2 -3,2
IT 0,9 65,6 6,2 32,2 19,2 -2,2 27,3 -1,4 20,3 0,4 8,5 -3,0 11,3 -0,4
CcY 4,1p 75,0 2,7 20,2 13,2 -2,1 23,9 -5,0 15,4 -0,8 10,2 -5,2 8,6 -2,3
Lv 1,6 77,7 3,1 12,2 7,8 -2,7 28,4 -2,5 23,3 0,8 9,5 -6,9 7,6 -0,2
LT 1,4 77,3 2,0 11,1 8,0 -1,2 28,3 -1,0 22,9 0,7 11,1 -2,8 9,0 -0,2
LU 3,7 71,1 1,4 14,1 5,3 -0,9b 21,9 3,4 18,3 3,0 1,3 -0,7 8,3 2,6
HU 2,4 71,9 1,4 10,2 10,7 -0,9b 19,6 -8,6 12,8 -2,1 10,1 -9,3 5,7 -3,7
MT 5,4 74,7 1,1 9,1 7,3 -3,2 19,0 -4,0 16,8 0,2 3,0 -5,5 5,5 -3,7
NL 2,5p 80,3 1,4 7,2 4,2 -0,5 16,7 0,3 13,3 1,7 2,4 -0,2 8,6 -1,6
AT 1,7 76,8 1,4 9,4 6,8 -0,7 17,5 -0,8 14,3 0,4 2,8 -0,8 7,3 -0,9
PL 0,3p 70,1 1,0 11,7 8,7b -2,3b 18,9 -4,5 14,8 -2,8 4,7 -3,4 5,6 -1,3
PT 2,3p 75,1 3,1 20,3 8,4 -2,9 21,6 -5,0 17,3 -2,2 6,0 -3,6 7,2 -3,7
RO 0,2p 67,8 1,8 16,2 14,5 -3,6 32,5 -4,9 23,5 -1,9 16,8 -5,9 7,4 -0,5
S| 3,2 75,0 2,2 8,8 6,6 -2,9 16,2 -3,0 13,3 -1,0 3,7 -2,1 5,4 -2,0
SK 2,0 72,4 4,0 14,9 10,2 -3,5 {nuse aplicd nuse aplicd |nuse aplicd nuseaplicd ;nuseaplicd nuseaplicda | nuse aplicd nu se aplicd
Fl 2,6 77,9 1,6 17,0 8,5 -2,1 16,5 -0,3 12,0 -0,4 2,8 0,6 10,8 0,0
SE 1,9 82,9 1,2 16,8 6,1 -0,6 18,0 -0,6 16,4 0,1 1,6 0,5 9,1 0,4
UK 1,2 77,9 1,1 11,3 10,4 -0,7 i{nuse aplicd nu se aplicd |nu se aplicd nu se aplicd 4,6p -1,5p | nuse aplicd nu se aplica

Indicatori: b: Serie intrerupta. d: Definitia difera. p: Provizoriu.
1) Rata ocuparii fortei de munca pentru HR, d: datele privind ocuparea fortei de munca utilizeaza conceptul national Tn locul conceptului intern. 2) Tineri care nu sunt Tncadrati profesional si nu urmeaza niciun program educational sau de formare pentru P L: modificari ale procedurii de ponderare.
3) Termenul limita oficial pentru transmiterea datelor pentru indicatorii de venit si conditiile de viata (EU-SILC) pentru 2018 este 30 noiembrie 2019, in timp ce datele au fost extrase la 25 octombrie 2019.
O Sursa: Comisia Europeans, Eurostat
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