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Prezentul Raport privind mecanismul de alerta (RMA) initiaza a zecea runda anuala a procedurii
privind dezechilibrele macroeconomice (PDM). Procedura are ca obiectiv atat detectarea,
prevenirea si corectarea dezechilibrelor care impiedica functionarea corectda a economiilor statelor
membre, a uniunii economice §i monetare sau a Uniunii in ansamblu, cat si incurajarea unor
raspunsuri adecvate la nivel de politica. Implementarea PDM este integrata in semestrul european
pentru coordonarea politicilor economice, pentru a se asigura coerenta cu analizele §i cu
recomandarile formulate in cadrul altor instrumente de supraveghere economica [articolele 1 si 2
din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011]."

Ciclul de supraveghere din cadrul semestrului european din acest an, inclusiv implementarea PDM,
este ajustat pentru a se tine cont de crearea Mecanismului de redresare §i rezilienta (MRR). Strategia
anuala privind cresterea durabila (ASGS), adoptata la jumatatea lunii septembrie 2020, a trecut in
revista situatia economica si sociala din Europa, a stabilit prioritati politice generale pentru UE si a
furnizat orientari strategice pentru implementarea MRR.

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 analitice, de cadre de evaluare i
de informatii relevante suplimentare, inclusiv date si previziuni publicate recent. RMA din acest an
include o evaluare prospectiva consolidata a riscurilor la adresa stabilitatii macroeconomice §i a
evolutiei dezechilibrelor macroeconomice. RMA include, de asemenea, o analiza a implicatiilor la
nivelul zonei euro ale dezechilibrelor macroeconomice din statele membre.

RMA identifica statele membre pentru care ar trebui realizate bilanturi aprofundate pentru a se
evalua daca acestea sunt afectate de dezechilibre care necesita adoptarea unor masuri de politica
[articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011]. Ludnd in considerare discutiile privind RMA cu
Parlamentul European, precum §i dezbaterile din cadrul Consiliului si al Eurogrupului, Comisia va
pregati ulterior bilanturi aprofundate pentru statele membre in cauza. Bilanturile aprofundate vor fi
publicate in primavara anului 2021 si vor furniza baza pentru evaluarea efectuata de Comisie cu
privire la existenta si gravitatea dezechilibrelor macroeconomice si pentru identificarea lacunelor in
materie de politici.

1. REzUMAT

Prezentul Raport privind mecanismul de alerti (RMA) este elaborat in contextul crizei COVID-
19. Avand in vedere modificarea rapida si puternica a conditiilor economice generata de criza COVID-
19, lectura economica a prezentului raport include o evaluare prospectiva consolidata a riscurilor pentru

stabilitatea macroeconomici si a evolutiei dezechilibrelor macroeconomice. Tn acest scop, este necesar

! Regatul Unit a pardsit Uniunea Europeana la data de 31 ianuarie 2020, pe baza Acordului privind retragerea

Regatului Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord din Uniunea Europeana si din Comunitatea Europeana a
Energiei Atomice (denumit in continuare ,,Acordul de retragere”, JO C 384 I, 12.11.2019, p. 1); legislatia Uniunii
continud sa se aplice Regatului Unit si pe teritoriul acestuia pe durata perioadei de tranzitie care se incheie la 31

decembrie 2020.



ca analiza sa meargd dincolo de datele anuale finale ale tabloului de bord al RMA, care 1n acest an
acopera perioada pana in 2019. Astfel, comparativ cu rapoartele din anii precedenti, raportul din acest
an utilizeaza intr-o mai mare masura previziunile si datele de mare frecventa pentru a evalua implicatiile
potentiale ale crizei COVID-19%

Actualul ciclu de supraveghere din cadrul semestrului european este ajustat temporar pentru a
asigura implementarea coerenti si eficace a Mecanismului de redresare si rezilientia (MRR), fapt
ce va afecta si punerea in aplicare a procedurii privind dezechilibrele macroeconomice (PDM).
Strategia anuald privind cresterea durabila (ASGS) pentru 2021, care a fost adoptata la jumatatea lunii
septembrie, a lansat ciclul semestrului european din acest an si a stabilit orientéri strategice pentru
punerea in aplicare a MRR®. MRR prevede adoptarea de citre statele membre a unor planuri de
redresare si rezilientd care vor prevedea reforme si investitii menite sa raspunda principalelor provocari
economice si aliniate la priorititile UE, inclusiv recomandarile specifice fiecarei tari adresate statelor
membre in ultimii ani si in special in ciclurile semestrului european din 2019 si 2020. Prin urmare,
MRR este o oportunitate pentru ca statele membre sa implementeze reforme si investitii in conformitate
cu recomanddrile din cadrul PDM care abordeaza cauzele structurale persistente aflate la baza
dezechilibrelor macroeconomice existente. Monitorizarea specifica a raspunsurilor la nivel de politici la
dezechilibrele macroeconomice existente nu are loc Tn toamna anului 2020, ci va avea loc o
monitorizare in contextul evaludrii planurilor de redresare si rezilientd®. Urmitoarele bilanturi
aprofundate vor fi publicate in primavara anului 2021, impreuna cu evaluarea programelor de stabilitate
si de convergentd, si vor analiza in detaliu gravitatea si evolutia dezechilibrelor deja identificate si
riscurile aparitiei de noi dezechilibre®.

Majoritatea dezechilibrelor macroeconomice existente erau in curs de corectare, pe fondul
conditiilor macroeconomice favorabile, inainte de izbucnirea crizei COVID-19. Dezechilibrele de
flux, cum ar fi deficitele de cont curent excesiv de mari sau expansiunea puternici a creditului, au fost
corectate Tn anii care au urmat crizei financiare din 2008, Tn contextul unei ample reduceri a gradului de
indatorare a sectorului privat. Expansiunea economicd inceputd in 2013 a sprijinit corectarea
dezechilibrelor de stoc, care a inceput mai tarziu si a progresat mai lent, determinand reducerea ponderii
datoriei sectorului privat, a datoriei publice si a datoriei externe in PIB si consolidarea bilantului
bancilor. In acelasi timp, in ultimii ani, expansiunea economicid a generat anumite riscuri de
supraincilzire, in principal la nivelul dinamicii preturilor locuintelor si al evolutiilor in materie de
competitivitate prin costuri, in special in tarile in care cresterea economica a fost infloritoare.

O serie de dezechilibre macroeconomice existente sunt agravate de criza COVID-19 si pot apirea
noi riscuri. In mod concret, ponderea datoriei publice si a datoriei sectorului privat in PIB este in

2 Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 mentioneaza in mod explicit ca analiza RMA se poate baza pe alte informatii
relevante [articolul 3 alineatul (2)]. Datele din tabloul de bord sunt incluse in tabelele 1 si 2 de la sfarsitul
prezentului raport. Prezentul raport este Insotit de o anexa statistica.

¥ COM(2020) 575 final, Strategia anuald pentru 2021 privind cresterea durabild, document disponibil la adresa:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/IP_20_1658

* Pentru statele membre in care au fost identificate dezechilibre, monitorizarea specifica reprezinti o supraveghere
tintitd a progreselor Inregistrate la nivelul politicilor pentru a remedia dezechilibrele, in plus fata de supravegherea
care are loc Tn cadrul ciclului semestrului european. in anii precedenti, aceasta s-a desfasurat in toamna.

> Pentru statele membre in care au fost identificate dezechilibre sau dezechilibre excesive in luna februarie a
acestui an, comentariile specifice fiecarei tari din cadrul RMA din acest an (sectiunea 5) rezuma, de asemenea,
ultimele recomandari specifice relevante pentru PDM si actiunile Intreprinse de aceste tari pentru a le pune in
aplicare.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/IP_20_1658

crestere. In viitor, rambursarea datoriei sectorului privat ar putea fi pusa in pericol de nivelurile scizute
ale activitatii economice, de falimente si de o piata slaba a fortei de munca. Aceste probleme legate de
datorie pot afecta bilanturile bancilor, reducand si mai mult rentabilitatea acestora. in acelasi timp,
dinamica excesiva a costului fortei de munca si a preturilor locuintelor din ultima perioada ar urma sa se
estompeze, insd pot aparea preocupari daca aceasta ajustare se transforma in corectii excesive in sens
descrescator, in special in ceea ce priveste preturile locuintelor in statele membre cu datorii ale
gospodariilor deja ridicate.

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

Potrivit estimarilor, evolutiile la nivelul conturilor curente din majoritatea statelor membre
ale UE ca urmare a crizei COVID-19 nu vor fi majore. Deficitele de cont curent ramén
moderate in majoritatea tarilor. Exista in continuare excedente importante, desi in ultimii ani
acestea s-au redus. Conturile curente ar urma si se modifice intr-o masurd relativ mica in
contextul crizei COVID-19. Acest lucru contrasteaza puternic cu evolutiile din timpul crizei
financiare mondiale, cand deficitele din tarile UE au fost semnificative, iar criza a determinat
corectarea lor. Cu toate acestea, stabilitatea cifrelor conturilor curente mascheaza schimbari
importante in privinta contributiei diferitelor sectoare la pozitia externa globala, deoarece
cresterile mari ale capacitatii de finantare a sectorului privat sunt contrabalansate de o deteriorare
substantiala a capacitatii de finantare a guvernelor din cauza eforturilor lor de a atenua impactul
crizei.

Se preconizeazi ci imbunitatirile inregistrate in ultimii ani la nivelul pozitiei investitionale
internationale nete (PIIN) a majoritatii statelor membre vor inceta. Desi in mai multe state
membre persistd Tncd dezechilibre externe importante, imbunatatirile PIIN au continuat in 2019 in
majoritatea tarilor UE, determinate de valori ale conturilor curente peste nivelurile de stabilizare a
PIIN, de cresterea PIB-ului nominal si, in unele cazuri, de efectele pozitive semnificative ale
evaludrii. In viitor, se preconizeaza ci imbunitatirile ponderii PIIN in PIB vor inceta, ca urmare a
contractiei mari a PIB-ului 1n 2020 si a stabilitatii relative a conturilor curente.

La Tnceputul crizei COVID-19, in unele state membre din afara zonei euro au aparut unele
tensiuni legate de finantarea externa. Fluxurile de capital si cursurile de schimb ale unor state
membre din afara zonei euro au facut obiectul unei presiuni a pietei pe o perioada scurta de timp,
la sfarsitul lunii martie si in luna aprilie, pe fondul unei cresteri a aversiunii fata de risc. Aceste
presiuni s-au diminuat intre timp, in contextul imbunatatirii rezultatelor pe pietele financiare.

Impactul crizei COVID-19 asupra pietei fortei de munca a fost relativ moderat pana in
prezent, Tn raport cu amploarea recesiunii, fapt care s-a datorat si masurilor de politica
precum schemele de lucru cu program redus, insa se preconizeazi o crestere a somajului.
Criza a pus capat anilor de Tmbunétitire a pietelor fortei de muncéd din intreaga UE. Pana in
prezent, acest lucru a condus In cea mai mare parte la o scddere a numarului mediu de ore pe
lucrator, in timp ce numarul de someri a crescut doar intr-o mica masura. Acest fenomen de
mentinere a locurilor de munca (labour hoarding) (altfel spus, pastrarea angajatilor de catre
intreprinderi) care a caracterizat multe economii ale UE in 2020 se datoreazd in mare parte
initiativelor subventionate de guverne de mentinere a locurilor de munca, in special schemelor
temporare de lucru cu program redus. Cu toate acestea, se preconizeaza ca somajul va creste, cu o
oarecare intirziere, asa cum se intdmpld de reguld dupi perioadele de recesiune. Existd riscul
unor pierderi semnificative de locuri de muncé cu precadere in sectoarele puternic afectate de
pandemie, in functie de durata acestor efecte, dar si de forta reactiei politice.



Costurile unitare ale muncii (ULC) au cunoscut o accelerare in mai multe tiri din UE in
ultimii ani, avand n vedere cresterile salariale si cresterea slaba a productivititii, dar se
preconizeazii ci se vor modera in viitor, dupi o crestere puternici in 2020. In mai multe tari
din Europa Centrala si de Est si in tarile baltice, s-a Tnregistrat n ultimii ani o dinamica puternica
a costului unitar al muncii In contextul unei cresteri economice solide. Scaderea productivitatii
muncii ca urmare a scaderii productiei combinate cu mentinerea locurilor de muncd ar urma sa
determine o noua crestere a costului unitar al muncii Tn 2020, in ciuda ncetinirii semnificative a
cresterii salariilor. In 2021, se preconizeaza ci redresarea progresiva a activitatii economice va
genera o relansare a productivitatii globale, ceea ce ar compensa partial cresterea costului unitar
al muncii Tn 2020.

Datoria intreprinderilor ar urma si creascia in mod considerabil in toate statele membre in
2020, in special din cauza nevoilor de lichidititi. Imprumuturile pentru finantarea capitalului
circulant au crescut semnificativ in contextul epidemiei de COVID-19, iar creditele acordate
societatilor nefinanciare au crescut in majoritatea tarilor. Garantiile pentru credite au ajutat
intreprinderile sd se imprumute pentru a-gi sprijini activitatea si, de asemenea, sa 1si consolideze
pozitiile de trezorerie. Moratoriile privind rambursarea datoriilor au contribuit, la randul lor, la
cresterea datoriei. Se preconizeaza ca nivelurile din ce in ce mai mari ale datoriei, combinate cu
scaderea semnificativa a PIB-ului in 2020, vor creste considerabil ponderea datoriei in PIB, in
special pe termen scurt. In viitor, este probabil ca dinamica ponderii datoriei in PIB si se
imbunatateasca odatd cu redresarea, dar serviciul datoriei poate fi dificil, in special in sectoarele
afectate de pandemie pe termen mai lung. Acest lucru ar avea un impact si asupra bilanturilor
contabile ale creditorilor.

Dinamica datoriei gospodariilor pare relativ limitati. Tnainte de criza COVID-19, creditele
acordate gospodariilor au inceput sa creascad din nou intr-un ritm dinamic in mai multe tari, dupa
ani de reducere a gradului de indatorare sau de dinamicd modestd. Evolutia stocului datoriei
gospodariilor pare sa inregistreze o usoara scadere in 2020. Acest lucru se intampla in pofida
impactului moratoriilor privind datoriile, care au redus presiunile asupra lichiditatii pentru
gospodariile indatorate si au Incetinit ritmul rambursarilor. Ponderea datoriei gospodariilor in PIB
este in crestere mecanica in 2020, avand in vedere sciderea PIB-ului. In acelasi timp, economiile
gospodariilor au crescut in contextul unei scaderi drastice a consumului. Perspectivele de
rambursare a datoriilor pentru gospodarii sunt umbrite de deteriorarea pietelor fortei de munca.

Cresterea preturilor locuintelor a rimas robusta in 2020, cu acceleriri in unele tiri, insa
este posibil si apari o moderare si o eventuali corectie in sens descresciitor. in 2019,
preturile locuintelor au continuat si creascd la rate ridicate, inclusiv in mai multe tari care
prezentau riscuri de supraevaluare. Impactul crizei asupra perspectivelor de ocupare a fortei de
muncad si asupra veniturilor gospodariilor se va reflecta, in mod normal, intr-o moderare a
dinamicii preturilor locuintelor. Cele mai recente date trimestriale indicé deja o scédere a pietelor
locuintelor in mai mult de jumatate dintre tarile UE. Previziunile privind cresterea preturilor
locuintelor sugereaza aplicarea de corectii In sens descrescator in marea majoritate a statelor
membre Tn perioada 2020-2021.

Dupa ce a urmat o tendinta descendenti in ultimii ani, pe fondul unei cresteri mai puternice
a PIB-ului nominal, datoria guvernamentala se afli in prezent in crestere rapida in toate
statele membre, in special in cele Tn care criza COVID-19 a avut cel mai mare impact. In
ultimii ani, datoria guvernamentald a continuat s scada in majoritatea statelor membre, insa, in
cateva tari cu datorii ridicate, reducerile au lipsit sau au fost limitate. In timpul crizei, guvernele
din intreaga UE au lasat stabilizatorii automati sa functioneze si au furnizat sprijin bugetar direct



si sprijin pentru lichiditati pentru a atenua criza sanitard si reducerea cheltuielilor sectorului
privat. Ponderile datoriei guvernamentale au un ritm de crestere mai mare acolo unde nivelurile
datoriilor anterioare crizei erau deja cele mai ridicate, reflectind totodatd faptul ca recesiunea a
fost mai accentuatd in aceste tari. Relaxarea exceptionala a politicii monetare si diverse initiative
la nivelul UE si la nivelul zonei euro au mentinut costurile de finantare la un nivel minim istoric
si au sprijinit increderea. In timp ce unele tari au profitat de nivelul ridicat de lichiditate si de
cerere din partea investitorilor pentru a prelungi structura scadentelor datoriei lor suverane,
structura datoriei guvernamentale ar putea genera riscuri pentru alte tari, in special din cauza
scadentelor scurte si a ponderii ridicate a datoriei exprimate in valuta.

e Conditiile din sectorul bancar s-au imbunétitit in ultimii ani, insi socul cauzat de COVID-
19 ar putea pune la incercare rezilienta sectorului bancar din UE. Conditiile din sectorul
bancar s-au imbunatatit considerabil de la criza financiard mondiala, cu rate de adecvare a
capitalului si rezerve de lichiditate mai puternice decat in urma cu un deceniu. Cu toate acestea,
sectorul a continuat sa fie pus in dificultate de nivelurile reduse de rentabilitate in contextul unor
rate scizute ale dobanzilor si, n cateva tari, de nivelul inca relativ ridicat al creditelor
neperformante. Lichiditatea ampla furnizatd de bancile centrale a contribuit la evitarea unei crize
a creditelor dupa declansarea epidemiei de COVID-19, iar suspendarea platilor de dividende si
relaxarea temporara a cadrului de reglementare ofera la randul lor un spatiu de manevra bancilor.
Se preconizeaza ca actuala crizd va afecta calitatea activelor si perspectivele de rentabilitate.
Cresterea dificultatilor de rambursare a datoriei de catre intreprinderi si gospodarii s-ar putea
traduce 1n aparitia de noi credite neperformante in viitor, in special dupd expirarea moratoriilor
asupra datoriilor. Corectiile in sens descrescator ale preturilor locuintelor pot afecta evaludrile
garantiilor si, implicit, bilanturile bancilor.

Socul produs de COVID-19 exacerbeazi dezechilibrele existente in zona euro, fapt care
evidentiazi necesitatea de a utiliza in mod optim masurile de sprijin ale UE. Potrivit previziunilor
economice ale Comisiei din toamna anului 2020, statele membre cele mai afectate din punct de vedere
economic de criza COVID-19, din cauza gravititii pandemiei sau a dependentei de sectoarele foarte
expuse, sunt caracterizate de stocuri relativ mari ale datoriei guvernamentale si externe. Astfel, criza
COVID-19 pare sa accentueze modelele existente In zona euro 1n ceea ce priveste indatorarea interna si
externa. Unele dintre tarile puternic afectate de criza COVID-19 au fost caracterizate in ultimul timp de
o crestere potentiald slabd. Prin urmare, pandemia ar putea exacerba si divergentele economice. In
paralel, in pofida scaderii mari a cererii la nivel mondial, se preconizeaza ca in zona euro in ansamblu
va persista un excedent comercial, ceea ce inseamna ca cererea internd la nivelul agregat al zonei euro ar
putea fi extinsd si mai mult pentru a stimula redresarea, sprijinind in acelasi timp eforturile BCE de a
atinge tinta de inflatie. Avand in vedere cresterea gradului de indatorare in toate statele membre, MRR
si alte instrumente de sprijin financiar create la nivelul zonei euro si la nivelul UE, inclusiv SURE,
REACT-EU si o mai mare flexibilitate pentru utilizarea fondurilor UE ramase, pot ajuta statele membre
si creeze conditiile necesare pentru o redresare durabila si si consolideze rezilienta. In perspectiva, este
important ca masurile de sprijin, reformele si investitiile implementate in intreaga zond euro sa fie
combinate intr-un mod care sa remedieze in mod eficient dezechilibrele macroeconomice, in special in
cazurile Tn care acestea sunt excesive.

Tn ansamblu, in contextul crizei COVID-19, riscurile par si fie in crestere in tirile in care au fost
identificate deja dezechilibre (excesive). Intr-o anumiti masura, criza COVID-19 reprezintd un regres
in ceea ce priveste reducerea treptata a dezechilibrelor in multe state membre, care a fost determinata in
principal de expansiunea economici inceputa in 2013. In acelasi timp, supraincilzirea preexistents,
legata de cresterea puternica a preturilor locuintelor si a costului unitar al muncii, apare acum ca fiind un
risc mai scazut pe termen mediu, existand chiar posibilitatea unor corectii in sens descrescator. Desi
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presiunile asupra fluxurilor de capital si a cursurilor de schimb s-au dovedit a fi de scurta durata in 2020
pana 1n acest moment, perceptia pietei ar putea ramane volatila. Prin urmare, supravegherea trebuie sa
se concentreze asupra tarilor in care riscurile sunt in crestere, care coincid in mare parte cu tarile in care
au fost deja identificate dezechilibre. In plus, evolutiile trebuie monitorizate indeaproape si in alte state
membre, inclusiv In citeva economii din afara zonei euro, In care preocuparile legate de sustenabilitatea
externa S-au concretizat in presiuni pe piatd in timpul primaverii, precum si in statele membre cu
niveluri foarte ridicate ale datoriei.

Cresterea ponderii datoriei sectorului privat si a datoriei guvernamentale in PIB in 2020 necesita
0 monitorizare atentdi, insia, in aceasti etapd, nu se impune realizarea unor noi bilanturi
aprofundate. Riscurile de dezechilibre macroeconomice, in special cele legate de cresterea ponderii
datoriei in PIB, se agraveaza, in special in tarile deja identificate ca fiind afectate de dezechilibre sau de
dezechilibre excesive. Cresterile semnificative ale ponderii datoriei in PIB in 2020 se datoreaza, in mare
masurd, efectului mecanic al recesiunilor temporare, dar de mare amploare, de reducere a numitorului
acestui raport. Aceste cresteri ale datoriei guvernamentale si ale datoriei Intreprinderilor sunt legate si de
ajustarea la socul puternic cu caracter exceptional cauzat de COVID-19 si de rezultatul unor eforturi de
politica deliberate si temporare (legate, de asemenea, de masuri precum garantiile bancare si moratoriile
privind rambursarile) de a atenua impactul crizei si de a preveni repercusiunile inca si mai grave ale
pandemiei asupra activitdtii economice, a veniturilor si a stabilitatii macroeconomice. Prevenirea unei
agravari §i a unei permanentizari a recesiunii este un rdspuns necesar pentru Iimbundtitirea
perspectivelor in materie de datorie, chiar dacéd aceasta presupune cresteri temporare ale datoriei.

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
realizate bilanturi aprofundate pentru a se evalua dacd dezechilibrele existente se corecteaza, persista
sau se agraveaza, acordandu-se Tn acelasi timp atentia cuvenita politicilor corective puse in aplicare.
Prin urmare, este prevazuta elaborarea de bilanturi aprofundate pentru cele 12 state membre in care au
fost identificate dezechilibre si dezechilibre excesive in urma constatdrilor incluse in bilanturile
aprofundate din februarie 2020°. In prezent sunt identificate dezechilibre in noud state membre
(Croatia, Franta, Germania, Irlanda, Tarile de Jos, Portugalia, Romania, Spania si Suedia), in
timp ce in Cipru, Grecia si Italia sunt identificate dezechilibre excesive.

Prezentul RMA evidentiaza evolutiile potential riscante dintr-o serie de state membre pentru care
nu vor fi pregétite bilanturi aprofundate. Dupa izbucnirea epidemiei de COVID-19, au aparut riscuri
legate de finantarea externa in unele tari din afara zonei euro. Ungaria pare a fi un caz in care
interactiunea dintre imprumuturile guvernamentale si finantarea externd meritd monitorizata’. Datoria
guvernamentald este finantata partial in valutd, ceea ce reflecta caracterul deschis al economiei si faptul
ca o parte din veniturile sectorului public si ale sectorului privat sunt denominate in valutd. Cu toate
acestea, datoria guvernamentald are o scadentd foarte scurta si este detinutd intr-o proportie importanta
de sectorul bancar intern, in timp ce rezervele oficiale de la Tnceputul anului 2020 erau aproape de

® A se vedea ,Semestrul european 2020: 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(2020) 150 final, 26.2.2020.
Bulgaria a facut, de asemenea, obiectul unui bilant aprofundat in luna februarie a acestui an, dar s-a constatat ca nu
mai inregistreaza dezechilibre.

" Interactiunea dintre finantele publice si sectorul extern meritd sa fie analizatd, de asemenea, in cadrul bilantului
aprofundat prevazut pentru Romania.



nivelurile minime prudentiale. Desi presiunile de pe piatd s-au redus comparativ cu cele din primavara
si, in prezent, nu exista indicii solide ale unor riscuri de dezechilibre, astfel de riscuri pot sa reapara in
viitor si necesitd asadar o monitorizare atentd. Implicatiile cresterii ponderii datoriei in PIB trebuie, de
asemenea, monitorizate in mai multe state membre care nu fac in prezent obiectul supravegherii PDM.
Tn Belgia, se preconizeazi ci atat datoria sectorului privat, ct si datoria guvernamentala vor creste si
mai mult peste pragurile PDM. Statele membre in care se preconizeaza ca datoria sectorului privat se
afla in crestere si se situeazi peste prag sunt Danemarca, Finlanda si Luxemburg. In Austria si Slovenia
se preconizeaza ca datoria guvernamentala va creste si mai mult peste 60 % din PIB. Masura in care
aceste evolutii implica riscuri suplimentare pentru stabilitatea macroeconomica este caracterizata de un
grad ridicat de incertitudine, avand in vedere in special necesitatea de a lua in considerare si
perspectivele de crestere pe termen mediu si lung si modul in care acestea sunt afectate de criza
COVID-19. Prin urmare, desi cresterea preconizatd a ponderii datoriei necesitd o monitorizare atentd, in
acest stadiu nu este necesar sa se realizeze un bilant aprofundat si pentru alte state membre.

2. EVOLUTIA PERSPECTIVELOR ECONOMICE: IMPLICATII PENTRU DEZECHILIBRELE
MACROECONOMICE DIN ZONA EURO

Pandemia de COVID-19 a reprezentat un soc firia precedent pentru economie. Ea a determinat
luarea unor masuri restrictive pentru limitarea raspandirii epidemiei incepand cu luna martie 2020, care
au fost relaxate treptat ihcepand din luna mai Th majoritatea statelor membre. Masurile instituite au fost
in general proportionale cu gravitatea urgentei sanitare, dar cu diferente semnificative de la o tara la
alta®. Din cauza pandemiei de COVID-19, socul major la nivelul cererii care a afectat consumul a fost
agravat de restrictiile la nivelul ofertei aplicabile pe durata méasurilor de izolare. Dinamica consumului
ramane scazuta in comparatie cu tendintele anterioare declansarii epidemiei, In special pentru activitatile
de servicii 1n cadrul cirora evitarea contactelor umane este mai dificild. Investitiile sunt In continuare
afectate de incertitudini puternice. Reducerea veniturilor si a ratei de ocupare a fortei de munca, precum
si dinamica modestd a pietei exporturilor, vor continua sa franeze cererea. Perturbarea unor lanturi
valorice si masurile de distantare la locul de munca continua s afecteze oferta, ceea ce duce la scaderea
productivitatii’. Uniunea Europeand si alte zone ale lumii se afld in prezent in mijlocul unui nou val al
pandemiei, iar gravitatea si durata acestuia sunt extrem de incerte. Tn ansamblu, previziunile economice
ale Comisiei din toamna anului 2020 anunta o scadere a PIB-ului in 2020 cu -7,8% in zona euro si cu -
7,4% in UE. In pofida redresarii preconizate pentru 2021, se estimeazi ca nivelurile PIB-ului se vor
situa sub nivelurile din 2019, din perioada anterioari crizei (graficul 1) **.

Raspunsurile politice exceptionale au contribuit la atenuarea consecintelor economice ale crizei
COVID-19. in intreaga Uniune si in regiuni majore ale lumii au fost luate masuri extraordinare la nivel
de politici pentru a preveni prabusirea veniturilor in urma masurilor restrictive si a reduce riscul
pierderii unui numar mare de locuri de munca si riscul de falimente. Guvernele au oferit sprijin bugetar
prin intermediul schemelor de lucru cu program redus si au sporit ajutorul pentru venit acordat

8 A se vedea https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en. A se vedea, de
asemenea, Fondul Monetar International, Fiscal Monitor, octombrie 2020.

% A se vedea Fondul Monetar International, World Economic Outlook, capitolul 2, octombrie 2020.

0 Comisia Europeana, Previziuni economice europene, toamna anului 2020, Documentul institutional 136,
noiembrie 2020.

11 Regatul Unit nu este inclus in graficele din sectiunile de mai jos, deoarece acestea ilustreazd implementarea
PDM 1n 2021, care are loc dupa incheierea perioadei de tranzitie.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en

somerilor. Au fost acordate moratorii pentru plata impozitelor si pentru rambursarea imprumuturilor
ipotecare. De asemenea, au fost acordate garantii pentru imprumuturile bancare, pentru a preveni
contractia creditului. BCE a adoptat o gama largd de masuri de sprijin pentru a mentine stabilitatea
financiara si buna functionare a pietelor financiare, inclusiv furnizarea de lichiditati suplimentare pentru
banci, relaxarea cerintelor in materie de garantii, precum si achizitii suplimentare substantiale de active
din sectorul public si privat In cadrul programului de achizitionare de active (APP) si al programului de
achizitionare 1n regim de urgentd in caz de pandemie (PEPP). Mecanismul unic de supraveghere (MUS)
a relaxat cerintele de reglementare impuse bancilor intr-un mod anticiclic. Mecanismul european de
stabilitate (MES) a pus la dispozitia tuturor statelor membre din zona euro o masurd de sprijin in
contextul crizei provocate de pandemie, pe baza liniei sale de credit cu conditii mai stricte (ECCL). UE
si statele sale membre au instituit trei plase de siguranta pentru lucratori, Intreprinderi si state: un
instrument de sprijin temporar pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de urgentd (SURE),
fondul de garantare paneuropean al Bancii Europene de Investitii si masura de sprijin In contextul crizei
provocate de pandemie din cadrul MES. Comisia propus noi instrumente de promovare a redresarii
(Next Generation EU) care au fost aprobate de Consiliul European in iulie, in special un amplu
Mecanism de redresare si de rezilientd. Acest mecanism ofera granturi si imprumuturi pentru a incuraja
reformele si investitiile in vederea sporirii potentialului de crestere, a consolidarii rezilientei economice
si sociale si a facilitarii tranzitiei ecologice si digitale, Tn conformitate cu obiectivele Uniunii in acest
sens. Au fost luate o serie de alte masuri de politica, inclusiv accelerarea si flexibilizarea utilizarii
fondurilor UE ramase, instituirea unui cadru temporar pentru ajutoarele de stat si activarea clauzei
derogatorii generale din Pactul de stabilitate si crestere.



Graficul 1: PIB in preturi constante in Graficul 2: Perceptia generali asupra
comparatie cu nivelurile din perioada economiei si indici bursieri, 2013-2020
anterioara crizei
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Epidemia de COVID-19 a fost urmati de reactii initiale puternice pe pietele financiare. Acestea au
anticipat o recesiune majord la scurt timp dupa declansarea crizei COVID-19. Pietele bursiere s-au
prabusit in contextul revizuirii perspectivelor in materie de profituri ale intreprinderilor. Valorile de pe
piata obligatiunilor au reflectat orientarea catre plasamente cu grad ridicat de siguranta, astfel incat s-a
inregistrat o crestere a primelor de risc pentru obligatiunile de stat, percepute ca fiind mai riscante de
catre investitori, iar spreadurile obligatiunilor corporative sunt in crestere, in special pentru segmentele
cu rating scdzut. Dinamica inregistratd de cursurile de schimb a reflectat presiunile asupra pietelor
emergente in contextul iesirilor de capital si al corectiilor importante in sens descrescator ale preturilor
petrolului si ale materiilor prime. Totodatd, au fost resimtite unele presiuni descendente asupra
monedelor unora dintre statele membre care nu fac parte din zona euro. S-au observat tensiuni Tndeosebi
in legatura cu monedele si randamentul obligatiunilor din state membre din afara zonei euro care au

adoptat regimuri flexibile de curs de schimb in contextul unei volatilitati crescute a fluxurilor de capital.
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Conditiile de pe pietele financiare s-au imbunititit substantial ca urmare a masurilor de sprijin
luate de autorititile publice, fiind decuplate de perspectivele economiei reale. Pietele bursiere si
pietele de obligatiuni s-au redresat in contextul reducerii primelor de risc. Pietele valutare s-au
stabilizat, la fel ca si pietele de marfuri. Pierderile acumulate in urma epidemiei de COVID-19 au fost
reduse in mod substantial, iar volatilitatea pietei a fost tinuti sub control. In contextul interventiilor
masive, prompte si credibile din partea autoritatilor publice, pietele financiare par sa se fi decuplat de

2 A se vedea si BCE, Financial Stability Review, mai 2020, Banca Reglementelor Internationale, Raportul
economic anual, iunie 2020 si Fondul Monetar International, Global Financial Stability Report, aprilie 2020,
actualizare iunie 2020 si octombrie 2020.



perspectivele economiei reale, care sunt Incd marcate de riscuri semnificative de deteriorare
(graficul 2)*.

Exista un grad ridicat de incertitudine in ceea ce priveste perspectivele economice, legata de
evolutia pandemiei, precum si de raspunsurile politice si de schimbirile de comportament ale
agentilor economici. Efectele recesiunilor din primdvara anului 2020 nu s-au manifestat inca pe deplin
in ceea ce priveste implicatiile asupra ocupadrii fortei de munca, a falimentelor si a bilanturilor bancilor.
Al doilea val al pandemiei la care asistam in acest moment are un impact asupra perspectivelor de
crestere din cauza introducerii de noi masuri de tinere sub control a pandemiei. Se preconizeazd ca
acestea vor afecta activitatea economica si perceptia generala asupra economiei pe termen scurt, cu
efecte negative asupra consumului si a investitiilor, Insd intr-o masurd mai micd decat in primavara,
deoarece abordarea pana in prezent a fost mai bine tintita. In consecinti, dupa o revenire puternica in al
treilea trimestru, cresterea PIB-ului UE pare si stagneze in al patrulea trimestru al anului 2020. in plus,
pot aparea din nou tensiuni comerciale si geopolitice. Orientarea expansionistd a autoritatilor bugetare si
monetare a fost consideratd, pana in prezent, credibila de catre pietele financiare, iar retragerea
prematura a masurilor de politica ar fi riscantd. Nu pot fi excluse o reevaluare a riscurilor si noi episoade
de criza financiara, in special in tarile care combina un grad ridicat de indatorare, pozitii externe slabe si
nevoi de finantare mari care nu pot fi satisfacute integral pe plan intern. Tn schimb, progresele mai
rapide in controlarea pandemiei si implementarea unor politici ambitioase si coordonate in cadrul UE ar
putea permite o redresare mai rapida.

Evolutiile economice actuale au implicatii asupra dezechilibrelor macroeconomice. Ponderea
datoriei guvernamentale si a datoriei sectorului privat in PIB este in crestere In majoritatea statelor
membre. Aceasta se datoreaza atat rezultatului mecanic al recesiunilor care reduc numitorul raportului
dintre datorie si PIB, cat si cresterii imprumuturilor in sectorul public si in sectorul intreprinderilor in
vederea atenudrii impactului crizei COVID-19. in cele din urmi, inriutitirea perspectivelor pentru
datoria guvernamentald si datoria sectorului privat este un risc care ar putea avea un impact asupra
bilanturilor sectorului financiar, afectate in mod direct de socul cauzat de COVID-19 si din perspectiva
unei reduceri a rentabilitatii. In acelasi timp, tendintele observate in mai multe state membre Tn ceea ce
sunt susceptibile sa Inceteze in prezent. Acest lucru ridica, in schimb, intrebari cu privire la implicatiile
unei inversari a acestor tendinte. Mai exact, evolutiile slabe sau negative ale veniturilor din munca pot
determina o reducere a capacitatii de rambursare pentru gospodarii, in timp ce corectiile negative ale
preturilor locuintelor, in special dacd au loc in tari cu niveluri ridicate ale datoriei gospodariilor si daca
se produc mod dezordonat, pot afecta bilanturile bancare, deoarece duc la reducerea valorilor
garantiilor.

13 Indicatorul perceptiei generale asupra economiei al Comisiei Europene, desi in curs de redresare, ramane in
prezent sub media Inregistratd de la redresarea din 2013, in timp ce indicele bursier principal din zona euro a
crescut pana la valori care corespund in linii mari mediei sale pentru perioada de dupa 2013. A se vedea si Fondul
Monetar International, Global Financial Stability, actualizare iunie 2020 si octombrie 2020.



Graficul 3: Recesiuni, indicele de strictete Graficul 4: Productia, cererea interna,
(Stringency Index) al Universititii Oxford si exporturile nete si inflatia de bazi in zona
niveluri ale datoriei anterioare crizei COVID- euro
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Europene din toamna anului 2020 si COVID-19 Government  Europene din toamna anului 2020.

Response Tracker al Universitatii Oxford Nota: desi diferenta dintre PIB si cererea internd ar trebui
sa fie egald, prin definitie, cu balanta comerciald, datele nu
sunt pe deplin aliniate din cauza discrepantelor in materie
de raportare din interiorul zonei euro.

Suma datoriei publice si private (% din PIB 2019)

Socul cauzat de COVID-19 pare si accentueze dezechilibrele existente Tn interiorul zonei euro.*
Desi nivelul datoriei nu pare sa fi fost un factor care a agravat in mod semnificativ recesiunile post-
COVID-19, majoritatea tarilor care au fost afectate cel mai puternic de pandemia de COVID-19 si care
au fost nevoite sd pund in aplicare masuri de izolare au inregistrat stocuri relativ mari ale datoriei
publice sau private (graficul 3)*°. Acest lucru inseamni ci, din cauza recesiunilor relativ puternice,
ponderea datoriei in PIB este 1n crestere in special in tarile in care stocurile datoriei erau deja
comparativ mari. ' Unele dintre trile debitoare nete care au fost grav afectate de pandemie sunt, de

¥ in raportul din 22 iunie 2015 referitor la finalizarea Uniunii economice si monetare a Europei, semnat de Jean-
Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi si Martin Schulz, s-a propus acordarea unei
atentii sporite dimensiunii ,,zona euro” a dezechilibrelor. Rolul interdependentelor si al implicatiilor sistemice ale
dezechilibrelor este recunoscut in Regulamentul (UE) nr. 1176/2011, care defineste dezechilibrele ca fiind ,,orice
tendinta ce are ca rezultat evolutii macroeconomice care au sau pot avea efecte negative asupra bunei functiondri a
economiei unui stat membru, a uniunii economice si monetare sau a Uniunii in ansamblu.” Analiza cuprinsa in
prezentul raport Insoteste evaluarea prezentatd in documentul de lucru al serviciilor Comisiei Europene ,,Analiza
economiei zonei euro”, care nsoteste recomandarea Comisiei de recomandare a Consiliului privind politica
economica a zonei euro.

> Indicele de strictete al Universititii Oxford (Oxford Stringency Index) raportat in graficul 3 grupeaza opt masuri
de limitare a raspandirii epidemiei si o componentd sanitard. A se vedea T. Hale et al. (2020), ,,Variation in
government responses to COVID-19”. BSG, Document de lucru nr. 32 (versiunea 8.0), Blavatnik School of
Government, Universitatea Oxford, octombrie.

'® Dupi luarea in calcul a severitatii masurilor de izolare, a calititii institutiilor si a dependentei de turism, datoria
publica nu pare sa fie semnificativd comparativ cu alti factori determinanti ai amplorii recesiunii post-COVID-19.
Aceastd constatare sustine punctul de vedere conform caruia interventiile autoritatilor monetare in sprijinul
pietelor de obligatiuni au fost eficiente pentru a impiedica agravarea recesiunilor din cauza tensiunilor de pe aceste
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asemenea, caracterizate de o pondere relativ mare a veniturilor din turism (de exemplu, Cipru, Grecia,
Portugalia, Spania), care sunt expuse in mod deosebit la criza COVID-19, ceea ce are implicatii si
asupra soldurilor lor externe. Pe scurt, criza COVID-19 pare sa consolideze tendintele existente in zona
euro n ceea ce priveste divergentele economice si gradul de indatorare interna si externa.

Avand in vedere sciderea masivi a cererii agregate, se preconizeazi ci reducerea progresiva a
excedentului balantei comerciale a zonei euro se va incheia. Excedentul comercial din zona euro este
in scadere din 2017 si ar urma sd rdmana in mare parte stabil Tn 2020 si 2021. Se preconizeaza ca
scaderea PIB-ului in 2020 si redresarea sa in 2021 vor corespunde, in linii mari, evolutiei cererii interne.
In aceeasi ordine de idei, dinamica importurilor din zona euro ar trebui si se alinieze indeaproape la cea
a exporturilor. Prin urmare, se asteapta ca excedentul comercial al zonei euro sa nu scada in continuare,
in contextul unei deteriorari a deviatiei PIB in 2020 care se preconizeaza ca va fi mai puternica decat
cea observatd in 2009 dupa criza financiara. In paralel, se preconizeazi ci inflatia de bazi va riméne
scazuta (graficul 4).

piete. A se vedea A. Sapir, ,,Why has COVID-19 hit different European Union economies so differently?”, Policy
Contribution Issue nr. 18, septembrie 2020.
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Graficul 5: Evolutia contului curent din zona
euro: defalcare pe tari
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vedea nota de subsol 17).

Graficul 6: Capacitatea neta de
finantare/necesarul net de finantare in zona
euro
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Graficul 7: Cursurile de schimb nominale efective (NEER)
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Excedentul de cont curent al zonei euro ca procent din PIB este in scidere din 2017 si se
preconizeaza ci va continua sa scadi in 2020. Contul curent al zonei euro a crescut pana in 2017 pe
fondul unei reduceri pe scard larga a gradului de indatorare, iar ulterior a Inregistrat o reducere. Pentru
2019, balanta contului curent al zonei euro este estimati la 2,3 % din PIB (graficul 5)."" Tn timp ce, ntre
2017 si 2018, reducerea excedentului de cont curent a fost asociatd in principal cu evolutiile balantei
comerciale a bunurilor, legate in special de tensiunile comerciale si de o factura la energie mai ridicata,
in 2019, scaderea s-a datorat In mare masurd balantei serviciilor. Cu toate acestea, excedentul de cont
curent din zona euro a ramas in 2019 cel mai mare la nivel mondial in termeni nominali. Valoarea sa,
inclusiv cea ajustata ciclic, a fost usor superioara normei de cont curent care corespunde fundamentelor
economice, estimate la 2% din PIB-ul zonei euro'®. In cazul mentinerii politicilor actuale, se
preconizeaza cd excedentul de cont curent din zona euro va scadea in continuare pana la 1,8 % din PIB
in 2020 si va ajunge la 1,9 % din PIB in 2021, conform previziunilor Comisiei Europene din toamna
anului 2020, asadar sub nivelul actual estimat al normei contului curent. Reducerea preconizatd a
excedentului din zona euro se datoreaza partial unei facturi reduse la energie; aprecierea substantiala a
monedei euro care a inceput odatd cu anul 2020 (graficul 7) ar urma sa determine, de asemenea, o
reducere a contului curent in viitor.

Repartizarea geografici a excedentului de cont curent din zona euro rimaéine stabila, in timp ce
schimbdrile majore au loc in ceea ce priveste contributia diferitelor sectoare ale economiei.
Excedentul din zona euro reflectd in principal excedentele considerabile, dar in scddere constants,
inregistrate in Germania si in Térile de Jos, ale caror balante externe combinate au reprezentat 2,7 % din
PIB-ul zonei euro in 2019". Se preconizeazi cd balantele contului curent din zona euro vor avea o
oarecare stabilitate in toate tarile si in 2020 si 2021 (graficul 5). Stabilitatea cifrelor contului curent
mascheaza insd modificarile considerabile ale capacitatii de finantare in sectoarele economiei, deoarece
cresterea semnificativa a capacitatii de finantare a sectorului privat este aproape integral compensata de
o deteriorare a capacitatii de finantare a sectorului administratiei publice (graficul 6). Aceasta tendinta,
observati pentru intreaga zona euro, este valabili si in interiorul tarilor. In 2020, cresterea semnificativa
a economiilor din sectorul gospodariilor este legata intr-o proportie considerabild de masurile de izolare
si de dinamica scdzutd a consumului de servicii care permit o distantare fizica redusd, precum si de
economiile de precautie cu scopul de a face fatd unei incertitudini sporite. Cresterea puternica a
capacitatii de finantare a societatilor este asociatd partial cu o scadere a investitiilor si este partial
rezultatul unei cresteri a economiilor de precautie. Scdderea veniturilor publice si masurile bugetare
instituite pentru amortizarea impactului pandemiei de COVID-19 asupra veniturilor se traduc intr-o
deteriorare substantiald a capacititii de finantare a sectorului public. Pentru 2021 sunt prevazute tendinte
similare, desi mai putin marcate.

Y7 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 este in concordantd cu conturile curente declarate de statele membre in raport cu
partenerii din afara zonei euro (conform asa-numitului ,,concept comunitar”). Aceastd cifra poate fi diferita de
suma balantelor conturilor curente ale statelor membre, din cauza asimetriilor existente intre balantele din
interiorul zonei euro declarate de diferitele institute nationale de statistica.

'8 EMI (External Sector Report 2020) sugereaza ci norma de cont curent pentru zona euro este de aproximativ
1,4 % din PIB.

!9 Suma excedentelor inregistrate in Germania si in Tarile de Jos este mai mare decit excedentul din zona euro,
deoarece unele state membre au inregistrat deficite in 2019; a se vedea si nota 17.
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In viitor, contracararea riscurilor macroeconomice tot mai mari necesita o implementare eficace a
masurilor de sprijin ale UE.

e Criza actuali este fundamental diferitd de criza financiara din 2008. In timp ce aceasta din urma a
fost in mare masura rezultatul corectarii dezechilibrelor nesustenabile (indatorarea excesiva a
sectorului financiar, bulele imobiliare, deficitele externe mari si in crestere si cresterea datoriilor
publice intr-o perioada favorabild), criza COVID-19 este rezultatul unor socuri asupra economiei
cauzate de restrictiile impuse de autoritati si de modificari ale modelelor comportamentale
determinate de preocuparile legate de sanatate. Aceste socuri au loc intr-un context in care,
datorita conditiilor economice favorabile din ultimul timp, majoritatea pozitiilor externe au ajuns
la echilibru sau inregistreaza un excedent, reducerea efectului de levier in sectorul financiar din
ultimii ani a creat rezerve de capital solide Tn sectorul bancar, reducerea gradului de indatorare a
sectorului privat a redus ponderea datoriei private in PIB la niveluri cu mult sub nivelurile
maxime observate inainte de criza financiara din 2008, iar ponderea datoriei publice in PIB a
intrat pe o traiectorie descendenta in majoritatea statelor membre din zona euro.

e In viitor, perspectivele de rambursare a datoriei depind in mod esential de asigurarea redresarii
economice si de consolidarea fundamentelor economice, ceea ce necesitd o orientare
expansionistd pe tot parcursul anului 2021. O redresare sustenabild este cruciala atat pentru
sectorul administratiei publice, in ceea ce priveste dinamica veniturilor publice, cat si pentru
sectorul societatilor financiare si nefinanciare, iIn masura in care capacitatea de rambursare
depinde de rentabilitate, si pentru gospodarii, Intrucit perspectivele pentru sustenabilitatea
datoriei ipotecare depind de dinamica veniturilor si a ocuparii fortei de munca.

e O utilizare eficace a instrumentelor disponibile instituite la nivelul zonei euro si la nivelul UE,
alaturi de implementarea efectivd a reformelor si a investitiilor necesare, ar contribui la
promovarea unei redresari durabile si la consolidarea rezilientei. Este esential ca finantarea UE sa
fie complet absorbita si directionata catre utilizarile cele mai productive. Acest lucru ar consolida
impactul economic al fondurilor si ar preveni riscul ca aceastd crestere a cheltuielilor intr-un
interval de timp scurt sd genereze o crestere excesiva a activitatilor necomerciale si dezechilibre
externe in tarile in care intrarile de capital reprezinta o parte importantd din PIB.

e In perspectivi, este important ca misurile de sprijin, reformele si investitiile implementate in
intreaga zona euro sa fie combinate Tntr-un mod care sa remedieze in mod eficient dezechilibrele
macroeconomice, Tn special Tn cazurile Tn care acestea sunt excesive.

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

RMA se bazeaza pe lectura economica a tabloului de bord al indicatorilor din cadrul PDM, care
constituie un dispozitiv de filtrare pentru identificarea unor dovezi prima facie cu privire la
riscurile si vulnerabilitatile potentiale. Tabloul de bord include 14 indicatori cu praguri orientative in
urmdtoarele domenii: pozitiile externe, competitivitate, datoria sectorului privat si datoria
guvernamentald, pietele locuintelor, sectorul bancar si ocuparea fortei de munca. Tabloul se bazeaza pe
date concrete de buni calitate statisticd, pentru a asigura stabilitatea si coerenta datelor intre tari. 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
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permite o intelegere mai aprofundatd a contextului economic global, tindnd seama de considerente
specifice fiecirei tari’. Un set de 28 de indicatori auxiliari completeazi lectura tabloului de bord.

Comparativ cu RMA anterioare, raportul din acest an utilizeazi intr-o mai mare misura
previziunile si datele de mare frecventd pentru a evalua si implicatiile crizei COVID-19 in
contextul unei incertitudini majore. Aceste implicatii nu pot fi deduse din tabloul de bord oficial al
RMA, intrucét acesta reflecta doar datele pana in 2019. Valorile variabilelor din tabloul de bord si ale
altor variabile relevante pentru analiza PDM pentru 2020 si 2021 au fost estimate asadar pe baza datelor
incluse in previziunile Comisiei si a previziunilor pentru momentul prezent (nowcast) care utilizeaza
datele infra-anuale (a se vedea caseta 1 pentru detalii pentru fiecare variabila din tabloul de bord). Desi
acest exercitiu pare a fi necesar pentru a evalua evolutiile In curs, trebuie reamintitd totodata
incertitudinea considerabild care sti la baza acestor previziuni. In evaluarea RMA, la fel ca Tn anii
precedenti, se iau in considerare informatiile din cadrele de evaluare, precum si constatarile din
bilanturile aprofundate existente si din analizele relevante. Analiza Comisiei continua sa fie supusa
principiilor transparentei in ceea ce priveste analiza si datele utilizate, precum si prudentei in privinta
concluziilor, din cauza rezervelor legate de calitatea datelor.

Datele din tabloul de bord sugereazi ci recenta corectare a dezechilibrelor de stoc se va incheia,
iar riscurile de supraincilzire observate in ultimii ani ar urma si se diminueze ca efect al crizei.
Contabilizarea valorilor care depasesc pragurile din tabloul de bord al RMA din ultimii ani evidentiaza
0 serie de tendinte, prezentate in cele ce urmeaza (graficul 8).

e  Expansiunea economica inceputa in 2013 a contribuit la reducerea ponderii datoriei Sectorului
privat si a datoriei guvernamentale in PIB, datorita efectelor de numitor favorabile. Acest lucru se
reflectd in scaderea numarului de tari care prezinta rate ale datoriei peste praguri pana in 2019.
Criza COVID-19 pare sa puna capat acestei tendinte.

e Dupa corectarea deficitelor mari de cont curent din anii 2000, ultimul deceniu a fost marcat de
acumularea unor excedente considerabile de cont curent pentru unele economii, care au fost
reduse Tn ultimii ani. Criza COVID-19 nu ar trebui sa modifice Tn mod fundamental ajustarea
externd, intrucit impactul sdu asupra conturilor externe ar trebui sa fie limitat, numarul de tari
care depasesc pragurile pentru balantele contului curent si PIIN fiind doar marginal afectat.

o  Cresterea rapida a costurilor unitare ale muncii si a preturilor locuintelor a dus la mai multe valori
care depasesc pragurile relevante in ultimii ani. Se preconizeazd cd aceste presiuni de
supraincilzire care s-au manifestat in tarile cu o crestere rapidd vor fi eliminate treptat de criza
COVID-19. Acest lucru este cel mai vizibil la nivelul preturilor locuintelor, care se preconizeaza
ca vor scadea, iar numarul tarilor care risca sa depaseasca pragul se va reduce. Cresterea costului
unitar al muncii poate, de asemenea, sa incetineasca, insd numai dupa o crestere temporara, dar
brusca, in 2020, peste jumatate dintre statele membre riscand sa depaseascd pragul. Acest lucru
reflectd efectul mecanic al unei productivitati vizibil mai scdzute din cauza activitatii drastic
reduse si a nivelului de ocupare, mai putin afectat. Se preconizeaza cd REER vor depasi pragurile
in mare masura din cauza evolutiei cursurilor de schimb nominale.

% Pentru mai multe detalii despre rationamentul care sti la baza realizarii tabloului de bord al RMA si a
interpretarii acestuia, a se vedea Comisia Europeand (2016) ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, Process, Application: A Compendium”, European Economy, Institutional Paper 039, noiembrie 2016.
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Graficul 8: Numirul statelor membre care inregistreaza valori peste prag ale variabilelor din
tabloul de bord
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Surse: Eurostat si calculele serviciilor Comisiei (a se vedea si caseta 1).
Nota: Numarul tarilor care Inregistreaza valori peste prag ale variabilelor din tabloul de bord se bazeaza pe tabloul de bord
publicat impreuna cu RMA anual corespunzator. Este posibil ca eventualele revizuiri ex post ale datelor sa implice o diferenta
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. Pentru abordarile urmate pentru previziunile referitoare la indicatorii din tabloul de

bord in anii 2020 si 2021, a se vedea caseta 1. Pentru urmdtorii indicatori sunt facute previziuni numai pentru anul 2020: fluxul
de credite catre sectorul privat, datoria sectorului privat, pasivele sectorului financiar, somajul pe termen lung, somajul in
randul tinerilor.

Caseta 1: Previziuni nowcast referitoare la indicatorii principali din tabloul de bord

Pentru a consolida elementele prospective ale lecturii tabloului de bord, analiza RMA se bazeaza, de
asemenea, ori de cate ori este posibil, pe previziuni si proiectii pentru 2020 si 2021 si pe ,,previziuni pentru
momentul prezent” (nowcast) pentru anul in curs. Ori de cate ori sunt disponibile, aceste cifre se bazeaza pe
previziunile Comisiei din toamna anului 2020. in caz contrar, cifrele prezinta previziuni nowcast pe baza
unor substituenti elaborati de serviciile Comisiei special in scopul prezentului RMA.

Tabelul de mai jos rezuma ipotezele utilizate pentru cifrele din previziuni si din previziunile nowcast aferente
indicatorilor principali din tabloul de bord. A se remarca faptul ca cifrele referitoare la PIB utilizate ca
numitori in anumite raporturi provin din previziunile din toamna ale Comisiei.

In cazul variatiilor multianuale (cum ar fi variatia pe cinci ani a cotelor de piata ale exporturilor), numai
componenta pentru 2020 si 2021 se bazeaza pe previziuni, in timp ce componentele aferente anului 2019 sau
anilor anteriori utilizeaza datele Eurostat care stau la baza tabloului de bord al PDM.

Tabel: Abordari pentru previziuni si previziuni nowcast referitoare la indicatorii principali ai
tabloului de bord al PDM

Indicator

Abordare

Surse de date

Balanta contului curent, %

Valorile din previziunile din toamnd ale Comisiei privind balanta

sunt luate in considerare pana in T2 2020 si se presupune ca raman
nule ulterior.

din PIB (media pe 3 ani) contului curent (conceptul balantei de plati) AMECO
Pozitia investitionala Previziunile din toamna ale Comisiei pentru capacitatea neta de
internationala netd (% din finantare/necesarul net de finantare din economie contin variatia PIIN

: ’ Ny > ’ L e AMECO,
PIB) care reflecta tranzactiile; alte efecte (de exemplu, variatii ale evaluarii) Eurostat
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Cursul de schimb real
efectiv - 42 de parteneri

Valorile din previziunile de toamna ale Comisiei

comerciali, deflator IAPC AMECO
(variatie % pe 3 ani)
Cota de piata a exporturilor | Cifrele se bazeaza pe previziunile Comisiei referitoare la i) exporturile
- % din exporturile nominale de bunuri si servicii pentru statele membre ale UE
mondiale (variatie % 5 ani) (conceptul conturilor nationale) si (ii) la volumele exporturilor (de AMECO
bunuri si servicii) pentru restul lumii, transpuse in niveluri nominale
de catre Comisie cu ajutorul deflatorului importurilor din SUA si al
previziunilor privind cursul de schimb EUR/USD
Indicele costului unitar Valorile din previziunile de toamna ale Comisiei
nominal al muncii,
2010=100 (variatie % pe 3 ANIEDS
ani)
Indicele preturilor Previziuni calculate pe baza unui model de evaluare a locuintelor
locuintelor (2015=100), prezentat statelor membre n contextul grupului de lucru EPC LIME.
corectat (variatie % pe 1 an) Previziunile reprezinta variatiile procentuale ale preturilor reale ale
locuintelor preconizate pe baza fundamentelor economice (populatie, Eurostat,
previziuni privind venitul disponibil, fond locativ, rata dobanzii pe serviciile
termen lung si deflatorul aferent cheltuielilor pentru consumul privat Comisiei.
final), precum si termenul de corectare a erorilor care rezuma ajustarea
preturilor in raport cu relatia lor pe termen lung cu fundamentele
economice.
Fluxul de credite catre Cifra pentru 2020 reprezintd un substituent pentru fluxurile de credite
sectorul privat, consolidat din T1-T3 2020, utilizand date consolidate din conturile sectoriale
(% din PIB) trimestriale ale BCE pentru T1-T2 2020, plus substituenti pentru
anumite componente ale fluxului de credite din T3 2020. Acestia din BCE
= e < : a " o . (QSA, BSI,
urma utilizeaza fluxurile de imprumuturi ale IFM catre sectorul privat SEC)
din setul de date BSI al BCE pentru a proiecta componentele
imprumuturilor bancare in T3 2020 si emisiunile de titluri de datorie
nominale din setul de date SEC al BCE pentru a proiecta emisiunile de
obligatiuni in T3 2020.
Datoria sectorului privat, Cifra pentru 2020 este un substituent pentru valoarea datoriei
consolidata (% din PIB) sectorului privat la sfarsitul T3 din 2020. Aceasta utilizeaza date
consolidate din conturile sectoriale trimestriale ale BCE pentru T2 BCE (QSA, BSI,
2020. Aceasta cifra este proiectata la T3 2020 folosind cifrele SEC)
Tmprumuturilor bancare (bazate pe BCE BSI) si date privind
obligatiunile (bazate pe BCE SEC).
Datoria bruta a Valorile din previziunile de toamnd ale Comisiei
administratiei publice (% AMECO
din PIB)
ginait)a somajului (media pe 3 Valorile din previziunile de toamnd ale Comisiei AMECO
Total pasive ale sectorului Cifra pentru 2020 reprezinta cresterea pasivelor IFM conform datelor
financiar, neconsolidate BCE pana in septembrie 2020. BCE (BSI)
(variatie % pe 1 an)
Rata de participare la forta Variatiile din 2020 si 2021 se bazeaza pe previziunile din toamna ale AMECO

de munca - % din totalul
populatiei in varsta de 15-
64 de ani (variatie pe 3 ani
n puncte procentuale)

Comisiei pentru variatia intregii forte de munca (toate varstele) minus
previziunile de toamna ale Comisiei pentru variatia populatiei (grupa
de varsta 15-64).

Rata somajului de lunga
durata - % din populatia
activa in varsta de 15-74 de
ani (variatie pe 3 ani in
puncte procentuale)

Previziunile nowcast pentru 2020 se bazeaza pe cele mai recente date
(T1-T2 2020, in ipoteza unei rate constante pentru restul anului)

Eurostat (ancheta
asupra fortei de
muncd)

Rata somajului in randul
tinerilor - % din populatia
activa in varsta de 15-24 de
ani (variatie pe 3 ani in

Previziunile nowcast pentru 2020 se bazeaza pe cele mai recente date
(ianuarie-septembrie 2020, Tn ipoteza unei rate constante pentru restul
anului)

Eurostat (ancheta
asupra fortei de
munca)
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puncte procentuale)

3.1 Sectorul extern si competitivitatea

Conturile curente au fost, Tn general, destul de stabile Th 2019. Dupa o tendinta generala de sldbire a
pozitiilor de cont curent In 2018, pe fondul scdderii cererii de export la nivel mondial si al cresterii
preturilor la petrol, variatiile contului curent intre 2018 si 2019 nu au prezentat o tendintd clard si au
rimas relativ limitate (graficul 10). Tn 2019, s-au observat imbunatatiri semnificative in Bulgaria,
Danemarca si Lituania, in timp ce contul curent al Ciprului a intrat din ce in ce mai mult pe un teritoriu
negativ. Unele excedente mari au scazut intr-o oarecare masura, inclusiv in Germania si in Tarile de Jos.

e Doua state membre inregistreaza pentru 2019 deficite de cont curent care depasesc pragul
inferior din tabloul de bord al PDM. Deficitul ridicat al Ciprului s-a deteriorat si mai mult in
2019 si, prin urmare, media pe 3 ani a rdmas sub pragul PDM si sub norma corespunzitoare de
cont curent si nivelul necesar pentru a aduce PIIN pe un teritoriu prudential in urmitorii 10 ani'.
Dupa o usoara deteriorare suplimentard a contului curent al Romaniei, media pe 3 ani a acestuia a
ajuns la pragul PDM 1n 2019, aceasta valoare fiind la randul sdu in mod vizibil inferioara normei
corespunzatoare.

e 1In 2019, in majoritatea statelor membre, deficitele de cont curent erau superioare
nivelurilor de referinti specifice fiecirei tiri, cu unele exceptii notabile (graficul 9)%.
Conturile curente ajustate ciclic au fost in cea mai mare parte aproape de soldurile globale sau
peste acestea, reflectand impactul negativ al ciclului economic in curs de Tncetinire.”® Balantele
contului curent ale Ciprului si Romaniei sunt sub norma contului curent justificatd de elementele
fundamentale. Deficitele Ciprului, Greciei si Portugaliei se situeaza sub nivelul necesar pentru a
asigura convergenta PIIN citre un nivel prudent®.

e Trei tiri din UE continua si inregistreze excedente de cont curent care depasesc pragul
superior stabilit in tabloul de bord al PDM si nivelurile de referinta specifice fiecirei tairi.
Acesta a fost cazul Danemarcei, al Germaniei si al Tarilor de Jos timp de aproape un deceniu. In

21 pentru metodologiile privind pragurile prudentiale ale PIIN specifice fiecarei tari, a se vedea nota de subsol 25.
?2 Conturile curente corespunzitoare fundamentelor economice (,,normele de cont curent”) sunt obtinute prin
regresii in forma redusa care cuprind principalii factori determinanti ai raportului dintre economii si investitii,
inclusiv factorii determinanti fundamentali, factorii de politica 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, utilizatd in prezentul RMA; metodologia este asemanatoare cu cea descrisd in S. Phillips et al., 2013,
,»The External Balance Assessment (EBA) Methodology”, Document de lucru al FMI, 13/272.

2 Balantele conturilor curente ajustate ciclic iau in considerare impactul ciclului prin ajustiri pentru a tine cont de
deviatia 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.

? Deficitul ridicat inregistrat de Irlanda in 2019 se datoreazi efectelor exceptionale asociate activititilor
societatilor multinationale. Decalajul dintre conturile curente efective si cele necesare pentru a stabiliza PIIN
depinde In mod esential de cadrul temporal avut in vedere. De exemplu, contul curent necesar pentru stabilizarea
PIIN a Greciei peste pragul prudential pentru PIIN intr-o perioadd de 20 de ani ar fi un excedent de 1,7 % din PIB,
comparativ cu un excedent de 7,7% din PIB, daca se ia 1n calcul o perioada de 10 ani.
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timp ce Danemarca si-a marit excedentul in 2019, balantele Germaniei si Tarilor de Jos au
continuat si scadd treptat. In Tarile de Jos, balantele contului curent sunt determinate, de
asemenea, de activitdtile societatilor multinationale, care afecteaza atat balanta comerciala, cat si
pe cea a veniturilor.

Previziunile indici o anumita stabilitate a conturilor curente si in 2020 si 2021, dar cu schimbari
majore in ceea ce priveste contributia diferitelor sectoare ale economiei la pozitia externi. Criza
COVID-19 aduce cu sine o scadere majora a exporturilor si a importurilor, de proportii relativ
asemanatoare. Desi capacitatea totald de finantare a tarilor UE nu se modifica radical, se produc
schimbari semnificative 1n ceea ce priveste capacitatea de finantare a diferitelor sectoare ale economiei.
In 2020, pozitiile guvernelor au inregistrat scaderi substantiale ca urmare a masurilor de sprijin pe care
le-au luat pentru a atenua recesiunea puternica, scaderi care compenseaza economiile nete mai mari
realizate de gospodarii si intreprinderi (graficul 11).

e Se preconizeaza ca cifrele contului curent al unor tiri debitoare nete care se bazeaza in
mare masura pe exporturile de servicii turistice se vor deteriora. Acesta este indeosebi cazul
Croatiei, al Ciprului, al Greciei si al Maltei.

o Excedentele mari vor scidea in 2020, cu reduceri substantiale Tn Germania si in Tarile de Jos 1n
anii 2020 si 2021.

Graficul 9: Balantele contului curent §i niveluri de referinta in 2019
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Surse: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: Tarile sunt clasificate in functie de balanta contului curent in 2019. Balantele contului curent ajustate ciclic: a se vedea
nota de subsol 23. Normele de cont curent: a se vedea nota de subsol 22. Nivelul contului curent cu efect de stabilizare a PIIN
este definit ca fiind contul curent necesar pentru stabilizarea PIIN la nivelul actual in urmatorii 10 ani sau, in cazul in care PIIN

actuala se situeaza sub pragul prudential specific tarii respective, contul curent necesar pentru a atinge pragul prudential al PIIN
in urmatorii 10 ani.
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Graficul 10: Evolutia balantelor contului curent
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Surse: Eurostat, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2020 si calculele serviciilor Comisiei.
Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a balantelor contului curent in 2019.

Graficul 11: Variatii ale capacitatii nete/necesarului net de finantare in functie de sector, intre
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Surse: AMECO si previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2020

Nota: O parte a variatiei capacitatii nete de finantare a sectorului corporativ din Irlanda se situeaza in afara scarii din graficul de
mai sus.

PIIN au continuat sa se imbunititeasca in majoritatea statelor membre, insa stocurile ridicate ale
datoriei externe persisti, iar criza ar putea agrava unele dintre aceste sarcini. Imbunitatirile PIIN
au continuat in 2019 in majoritatea tarilor UE, determinate de valori ale conturilor curente peste
nivelurile de stabilizare a PIIN, de cresterea PIB-ului nominal si, in unele cazuri, de efectele pozitive
semnificative ale evaluarii. Cu toate acestea, PIIN raman puternic negative intr-o serie de tari din UE. In
2019, 11 state membre au inregistrat PIIN care depaseau pragul din tabloul de bord de -35 % din PIB,
cu unul mai putin decét in 2018. In aceste tiri, valorile sunt inferioare celor care ar putea fi justificate de
fundamentele economice (norme de PIIN) si, In cele mai multe cazuri, sunt, de asemenea, inferioare
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pragurilor prudentiale corespunzitoare (graficul 12)*. Criza a stopat imbunititirea ponderilor mai
puternic negative ale PIIN in PIB.

e Unele tari din zona euro, cum ar fi Cipru, Grecia, Irlanda si Portugalia, au in continuare PIIN
puternic negative sub -100 % din PIB. In aceste patru tiri, PIIN se situeazi cu mult att sub
normele de PIIN, cét si sub pragurile prudentiale. In Irlanda, la fel ca in Cipru, nivelurile PIIN
reflectd Intr-o mare masura relatiile financiare transfrontaliere ale societatilor multinationale si
importanta deosebita a entitatilor cu scop special. Aceste patru tari, alaturi de Spania, prezinta o
incidenta puternicd a datoriei in cadrul PIIN, asa cum o demonstreaza PIIN puternic negativa
exceptand instrumentele care nu prezintd risc de neplati (NENDI)?. Tn cazul Greciei, datoria
publica externd semnificativa, adesea 1n conditii extrem de preferentiale, reprezinta cea mai mare
parte a PIIN?’. Tn 2020, reducerile puternice preconizate ale PIB ar trebui si aibd un oarecare
efect negativ asupra ponderilor PIIN in PIB, care se estimeaza ca Tn multe cazuri vor scadea.

e In tarile cu PIIN mai moderat negative care depasesc pragul din tabloul de bord, PIIN se
situeaza sub nivelul asteptat in lumina fundamentelor economice specifice fiecarei tari, dar sunt
uneori apropiate sau superioare pragurilor prudentiale. Aceste tari, si anume Croatia, Ungaria,
Letonia, Polonia, Romania si Slovacia, precum si alte tari din Europa Centrald si de Est si tari
baltice, tind si fie beneficiare nete de ISD, astfel incat cifrele NENDI sunt mai favorabile.
Modificarile preconizate pentru aceste tari in 2020 sunt, in general, de la slabe la moderate.

e Majoritatea PIIN puternic pozitive au crescut si mai mult in 2019. Germania, Danemarca si
Tarile de Jos Inregistreaza PIIN pozitive care au depdsit 70 % din PIB, cresterea lor in 2019 fiind
sustinutd si de efecte pozitive semnificative ale evaluarii. PIIN din Belgia, Malta si Luxemburg
depisesc 50 % din PIB. Tn toate aceste cazuri, valorile PIIN sunt vizibil superioare normelor
corespunzatoare, si anume, peste nivelul care ar putea fi justificat sau asteptat pe baza
fundamentelor economice specifice fiecarei tari.

Izbucnirea crizei COVID-19 a fost urmata de tensiuni legate de finantarea externa in unele tiri
din afara zonei euro. La inceputul crizei COVID-19, Tn majoritatea economiilor emergente cu cursuri
de schimb volatile au avut loc scurgeri de capital si deprecieri ale capitalului. Pietele au anticipat
solutiile de compromis posibile ale autoritatilor monetare intre sprijinirea economiilor si stabilizarea
monedelor. Au existat totodata tensiuni vizibile si in privinta unora dintre monedele statelor membre din
afara zonei euro care au adoptat regimuri flexibile de curs de schimb. Au fost observate deprecieri in
special 1n lunile martie si aprilie, cu precadere In Ungaria, insd presiunea s-a redus si monedele s-au

2 PIIN care sunt conforme cu fundamentele economice (,,normele de PIIN”) se obtin prin cumularea n timp a
normelor de cont curent (a se vedea, de asemenea, nota de subsol 22). Pragurile prudentiale ale PIIN sunt
determinate prin maximizarea puterii de semnalizare in anticiparea unei crize a balantei de plati, ludnd in
considerare informatiile specifice fiecarei tari rezumate de venitul pe cap de locuitor. Pentru metodologia de calcul
al stocurilor PIIN 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.

2 NENDI reprezintd un subset al PIIN din care sunt excluse componentele sale legate exclusiv de capitalurile
proprii, si anume actiunile si titlurile de investitii strdine directe (ISD), si datoria transfrontalierd intra-grup
corespunzatoare ISD si reprezintd PIIN cu exceptia instrumentelor care nu prezinta risc de neplata. 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 tehnica;
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard _en.

%" Deteriorarea PIIN in Grecia in 2019 este in mare miasura legata de efectele negative ale evaludrii.
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stabilizat Tn mai, iar Tn unele cazuri s-au apreciat in lunile urmatoare. Desi tensiunile de pe pietele
financiare si implicit riscurile de finantare externa par sa fi scazut ulterior, cateva state membre din afara
zonei euro pot ramane vulnerabile in cazul unei reaparitii a aversiunii sporite la risc pe pietele financiare
mondiale sau a volatilitatii fluxurilor de capital. O serie de conditii, printre care si perspectivele in
materie de nevoi de finantare externa, inclusiv ale guvernului, si disponibilitatea rezervelor valutare pot
juca un rol Tn acest sens.

Graficul 12: Pozitiile investitionale internationale nete (PIIN) 2018-2021 si niveluri de referinti in
2019
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Surse: Eurostat si calculele serviciilor Comisiei (a se vedea si caseta 1).

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea descrescédtoare a ponderii PIIN in PIB in 2019. NENDI este PIIN din care se exclud
instrumentele care nu prezinta risc de neplatd. Pentru conceptele de norma de PIIN si prag prudential al PIIN, a se vedea nota
de subsol 25. NENDI pentru IE, LU si MT se situeaza in afara scarii.

Costul unitar al muncii (ULC) a continuat sa creasca in mod dinamic in mai multe tiri ale UE in
2019, dar aceste tendinte sunt in scidere din cauza crizei COVID-19. Tabloul de bord prezinta
indicatori ai cresterii costului unitar al muncii care depasesc pragul in opt tari in 2019, acelasi numar ca
in anul precedent: Bulgaria, Cehia, Estonia, Letonia, Lituania, Luxemburg, Roménia si Slovacia; cu
exceptia Luxemburgului, toate aceste tiri depiseau pragul inci din 2018. Incepand cu anul 2013,
cresterea costului unitar al muncii s-a accelerat in tarile baltice si in diferite tari din Europa Centrala si
de Est, Intr-un context de crestere economica puternica, de piete tensionate ale fortei de munca si de
deficite de competente.

Se preconizeaza ca evolutiile de dupa izbucnirea epidemiei de COVID-19 vor fi marcate de o
crestere punctuali a ULC in 2020, urmata de o dinamicd mai moderata. Ca urmare a crizei
COVID-19, cresterea ULC se va accentua in mod considerabil in intreaga UE in 2020, in conditiile in
care productivitatea scade aproape peste tot. Cu toate acestea, se preconizeaza ca aceastd evolutie va fi
partial inversatd in 2021, deoarece, odatd cu redresarea economica preconizata, productivitatea se va
redresa si va determina o scadere considerabild sau o stagnare a ULC in contextul scaderii salariilor
(graficul 13, partea de sus).
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e in multe tiri, cresterile salariale au fost cel mai puternic factor de crestere a ULC in 2019,
insd criza determind in prezent o moderare semnificativi a salariilor. Criza pune capat
presiunilor de supraincalzire observate pana in 2019. Se preconizeaza ca salariile si remuneratiile
vor creste mai moderat in majoritatea tarilor UE in 2020 si 2021. In 2020, aceast situatie reflecta
n principal efectul reducerii orelor de lucru, in mare parte in contextul schemelor temporare de
lucru cu program redus®. Potrivit acestor scheme, lucratorii isi pastreaza locurile de munca, dar
orele de lucru si salariile sunt reduse®.

e Cresterea productivititii muncii a rimas limitata in 2019, iar criza afecteazi si mai mult
productivitatea Tn 2020. In 2020, se preconizeazi ci productivitatea, masurati ca productie per
persoand angajatd, va scadea drastic in aproape toate tarile UE. Recesiunea din 2020 a fost
insotita de o reducere a muncii. Aceasta se explica insa in principal prin reducerea numarului de
ore lucrate, in timp ce numérul somerilor s-a modificat doar intr-o mica masura®’. Prin urmare,
atunci cand productivitatea este masuratd ca productie pe ord de lucru, pierderile par mai
moderate (graficul 13 al patrulea panou). Fenomenul mentinerii locurilor de munca, observat intr-
o masura considerabild si generalizat in intreaga UE, a fost favorizat de utilizarea pe scara larga a
schemelor de lucru cu program redus subventionate de guverne®. In 2021, pe misurd ce
redresarea se va concretiza, se asteaptd o crestere a cifrelor productivitatii. Cu toate acestea, n
cele mai multe cazuri se preconizeaza ca nivelul productivitatii va ramane apropiat de nivelul de
dinainte de criz sau sub acesta.

%8 Cele 10 state membre ale UE care dispuneau de cadre de reglementare pentru a asigura un ajutor pentru venit in
contextul reducerii numarului de ore de lucru inainte de izbucnirea epidemiei de COVID-19 si-au adaptat
schemele existente pentru a face fata socurilor cauzate de epidemie. In alte tari, au fost introduse ad-hoc masuri
similare [a se vedea caseta 2 si Comisia Europeana (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe
2020, in curs de publicare]. Finantarea acestor scheme va beneficia de instrumentul SURE, pus la dispozitie de
Comisie.

2 Scaderea remuneratiei pe salariat pare mai pronuntata in tarile in care sprijinul pentru venit este clasificat mai
degraba ca transfer de la autoritatile publice decat ca venit din munca.

% In medie, in zona euro, se estimeazi ca reducerea numirului total de ore lucrate in prima jumitate a anului 2020
se va datora 1n proportie de 75% reducerii numéarului mediu de ore lucrate, iar restul, reducerii numarului de locuri
de munca. A se vedea BCE (2020), Economic Bulletin, numarul 6/2020.

31 Botelho V, A. Consolo si A. Dias da Silva (2020), ,,A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market”, BCE, Economic Bulletin, numarul 5/2020, Banca Centrala Europeana.
OCDE (2020), ,,Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) - Job retention schemes during the COVID-19
lockdown and beyond”, 3 august 2020, https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-
during-the-covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.
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Graficul 13: Cresterea costului unitar al muncii in ultimii ani, remuneratie si productivitate
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Surse: AMECO; date pentru 2020 si 2021 provenind din previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2020. Datele se
refera la numarul de salariati si de persoane ocupate.

Notd: in fiecare grafic, tarile sunt prezentate in ordinea crescitoare a variabilei respective n 2019.

Din perspectiva zonei euro, se preconizeaza ca evolutia costului unitar al muncii va deveni mai
putin favorabili reechilibriirii decat in trecut. in 2019, cresterea costului unitar al muncii a fost usor
mai ridicatd In mai multe tari creditoare nete, inclusiv Germania, Luxemburg si Téarile de Jos, decat in
unele tari debitoare nete, printre care Cipru, Grecia, Irlanda, Spania si Portugalia. Cu toate acestea, se
preconizeaza cd, in 2020 si 2021 1n ansamblu, cresterea costului unitar al muncii se va accentua aproape
in acelasi ritm Tn ambele grupuri de tari si, prin urmare, nu va contribui la o reechilibrare mai marcata a
pozitiilor externe (graficul 14). In acelasi timp, o serie de tari debitoare nete au fost printre cele mai
afectate de criza COVID-19 (a se vedea si sectiunea 2) si, prin urmare, inregistreaza o incetinire mai
pronuntatd a activitatii, astfel incét presiunile privind costurile si salariile ar putea fi mai putin
raspandite in tarile respective in viitor.
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Graficul 14: Cresterea costului unitar al muncii in zona euro
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Surse: AMECO, date pentru 2020 si 2021 provenind din previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2020.

Note: Tarile cu PIIN > +35 % din PIB sunt DE, LU, NL, BE, MT. Tarile cu PIIN intre 35 % si -35 % din PIB sunt FI, EE, IT,
LT, FR, SI, AT. Restul tarilor se incadreaza in grupul cu PIIN < -35 % din PIB. Tarile sunt grupate in functie de valorile medii
ale PIIN din perioada 2017-2019. In aceeasi perioada, tarile creditoare nete au inregistrat un excedent mediu de cont curent.
Cifrele se refera la mediile ponderate in functie de PIB pentru cele trei grupuri de tari.

Dinamica cursurilor de schimb reale efective (REER) este determinati din ce in ce mai mult de
volatilitatea cursurilor de schimb nominale. intre 2016 si 2018, REER au fost in crestere in
majoritatea statelor membre, avand in vedere aprecierea monedei euro (graficul 15). Pierderile de
competitivitate au fost cele mai evidente atunci cand au fost masurate din perspectiva costurilor unitare
ale muncii. Cu toate acestea, Tn 2019, competitivitatea s-a imbunatatit pe fondul unei deprecieri
tranzitorii a monedei euro. Avand n vedere aceste evolutii din 2019, numai Estonia a depasit pragurile
din cauza aprecierii REER pe baza IAPC, comparativ cu sase tari in 2018, fapt ce reflectd si o dinamica
redusi a inflatiei. In viitor, se preconizeazi ca aprecierea monedei euro in 2020 va implica pierderi de
competitivitate globale in toate tarile din zona euro, in timp ce monedele unor tiri din afara zonei euro
au Tnregistrat deprecieri.

o Deprecierile nominale au fost frecvente in 2019, in timp ce in 2020 se observa diferente mai
mari de la o tara la alta in ceea ce priveste evolutiile monetare. Majoritatea tarilor UE au
inregistrat deprecieri nominale Tn 2019, acestea fiind si mai puternice pentru unele state membre
din afara zonei euro, in special Ungaria, Romania si Suedia. In 2020, euro a inceput si se
aprecieze din nou dupi izbucnirea epidemiei de COVID-19. Tn afara zonei euro, monedele fie au
urmat in general evolutia monedei euro, fie s-au apreciat semnificativ (Suedia), fie s-au depreciat
considerabil, in special in cazul Ungariei si, intr-o mai mica masurd, al Cehiei si Poloniei.

e REER bazate pe ULC s-au apreciat in majoritatea statelor membre in 2019, dar mai putin
puternic dect in ultimii ani, iar criza reduce si mai mult tendintele de apreciere. In special,
o serie de tari din Europa Centrala si de Est au continuat sa afiseze o apreciere reald mai puternica
in 2019. Este vorba de unele tari din zona euro, in special térile baltice si Slovacia, si tari din
afara zonei euro, in special Bulgaria, Cehia si Romania. Dintre tarile creditoare nete, numai
Germania si Malta au prezentat o apreciere semnificativi a REER. Dupa aprecierile reale
prognozate pentru 2020 in majoritatea tarilor, reflectand cresterea temporara a ULC, previziunile
mai modeste privind cresterea ULC pentru 2021 ar urma sa determine, de asemenea, o limitare a
aprecierilor reale in majoritatea tarilor UE.
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e Se observi in continuare o comprimare a marjei pret-cost in majoritatea statelor membre.
In ultimii ani, a fost observati o dinamici a REER pe baza ULC superioara dinamicii REER pe
baza PIB, care a continuat pana in 2019, desi Intr-un ritm mai lent, ceea ce sugereaza o noua
scadere a marjelor de profit*2. Aceasti tendint a continuat in 2020, cel mai vizibil in unele tiri
din Europa Centrald si de Est, in Belgia, Grecia, Malta si Spania.

e in viitor, misurile REER sugereazi ci evolutiile in materie de competitivitate prin costuri
ar putea deveni mai putin favorabile reechilibririi decat in trecut. In perioada 2020-2021, se
preconizeaza ca tarile care sunt mari debitori neti sau tarile care au fost mai afectate de recesiunea
cauzatd de COVID-19, cum ar fi Croatia, Franta, Italia, Portugalia sau Spania, vor inregistra
castiguri de competitivitate limitate sau chiar zero 1n raport cu Germania si Térile de Jos.

e Nivelul indicilor REER depiseste nivelurile de referinta in special in statele membre care
au fost caracterizate de tendinte mai indelungate de dinamica puternica a preturilor. Acesta
este, n special, cazul tarilor din Europa Centrala si de Est.

Graficul 15: Dinamica cursului de schimb nominal efectiv si a cursului de schimb real efectiv
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Surse: AMECO, date pentru 2020 si 2021 provenind din previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2020.

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a variatiei medii anuale a cursului de schimb real efectiv (REER) pe baza
deflatorului costului unitar al muncii Tn anii 2017-2019. REER si cursul de schimb nominal efectiv (NEER) sunt calculate in
raport cu 37 de parteneri comerciali. Nivelul indicelui REER bazat pe PIB este exprimat ca diferentd procentuala in raport cu
un nivel de referinta care reprezintda REER compatibil cu fundamentele economice. Interpretarea graficului indica decalajul
dintre nivelul REER observat si nivelul de referinta al REER: valorile pozitive ale indicelui indica o supraevaluare, iar valorile

negative, o subevaluare®.

%2 Desi, datoriti comprimarii marjelor, competitivitatea prin costuri nu afecteazi conditiile comerciale, limitand
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.

% Metodologia de calcul al acestor niveluri de referintd bazate pe fundamentele economice are la bazi nota
grupului de lucru EPC LIME , Benchmarks for the assessment of real effective exchange rates”, prezentata la 15
iunie 2020.
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Cresterea cotelor de piata ale exporturilor a incetinit in 2019 si se preconizeazi ci va scidea in
continuare pentru majoritatea statelor membre. Tn 2019, niciun stat membru nu a Tnregistrat pierderi
de cote de piatd ale exporturilor sub pragul din tabloul de bord (pe baza variatiilor cumulate ale cotelor
pe o perioada de 5 ani). Epidemia de COVID-19 modeleazd un mediu comercial foarte diferit, cu
implicatii pentru cotele de piata ale exporturilor.

e Se preconizeaza cd in 2020 cotele de piati ale exporturilor vor scidea in aproximativ
jumitate dintre statele membre ale UE. Criza reduce mai puternic schimburile comerciale din
interiorul UE in comparatie cu comertul extra-UE. Acest lucru se datoreaza faptului ci, pana in
prezent, criza COVID-19 a avut un impact mai puternic asupra UE in comparatie cu alte zone ale
lumii. Intrucat tarile UE fac schimburi comerciale preponderent intre ele, principalele lor piete de
export au scazut in comparatie cu cele ale altor zone ale lumii, ceea ce implica, de asemenea, o
pierdere de cote de piatd pentru majoritatea tarilor UE.

o Cotele de piata ale exporturilor au scizut cel mai puternic in cazul tarilor care exporta
intensiv servicii, Tn special servicii turistice. Comertul este in scadere indeosebi in sectorul
serviciilor, in principal turismul, care este puternic afectat de restrictiile privind céldtoriile in
straindtate si de schimbarea comportamentului consumatorilor. Se preconizeaza ca in 2020 cotele
de piatd ale exporturilor vor scadea cel mai mult in Croatia, Cipru, Grecia, Franta, Italia,
Portugalia si Spania, toate aceste tari fiind caracterizate de o dependentd puternica de sectorul
turismului atit de grav afectat. In schimb, se preconizeazi ci Germania si Tarile de Jos vor
castiga cote de piata ale exporturilor.

3.2 Datoria privata si pietele locuintelor

Datoria sectorului privat ca procent din PIB a scizut in majoritatea statelor membre pina in
2019, in contextul unor evolutii economice favorabile, insa nivelurile datoriilor riméan ridicate in
unele tari. Unsprezece state membre au depasit pragul din tabloul de bord pentru datoria privata totala
in 2019, comparativ cu 12 in 2018: Ciprul, Danemarca, Irlanda, Luxemburgul, Tarile de Jos si Suedia
inregistreazd ponderi ale datoriei private in PIB de peste 200 %, acestea reflectdnd, de asemenea,
importanta considerabild a intreprinderilor multinationale si a entitatilor cu scop special in mai multe
dintre aceste tari. Belgia, Finlanda, Franta si Portugalia inregistreaza niveluri mai scazute, dar depasesc
si ele pragul. Datoriile difera foarte mult de la o tara la alta, avand 1n vedere factorii structurali specifici
fiecdrei tari. Cu toate acestea, in unele tari ale UE, datoriile par a fi ridicate si in raport cu nivelurile de
referintd care tin cont de fundamentele economice specifice ale acestor tari. In unele tari, datoriile par a
fi ridicate si in raport cu pragurile prudentiale.*

3 Nivelurile de referinta ale datoriei specifice fiecdrei tari au fost elaborate de Comisia Europeani in cooperare cu
grupul de lucru EPC LIME (Comisia Europeana, ,,Benchmarks for the assessment of private debt”, nota pentru
Comitetul pentru politica economica, ARES (2017) 4970814) si J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini si S.
Zeugner, ,,Is Private Debt Excessive?”, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Nivelurile de referintd bazate
pe fundamente permit evaluarea datoriei private in raport cu valori care pot fi explicate pe baza fundamentelor
economice si sunt calculate cu ajutorul regresiilor care reflecta principalii factori determinanti ai cresterii
creditului si tin seama de un anumit stoc initial al datoriei. Pragurile prudentiale reprezinta nivelul datoriei dincolo
de care probabilitatea unei crize bancare este relativ ridicata; aceste niveluri se bazeaza pe maximizarea puterii de
semnalizare In anticiparea crizelor bancare prin reducerea la minimum a probabilitatii de nedetectare a crizelor si
de alerte false, precum si prin includerea unor informatii specifice fiecarei tari cu privire la capitalizarea béncilor,
la datoria guvernamentala si la nivelul de dezvoltare economica.
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e Reducerea gradului de Tndatorare a sectorului privat a continuat Tn 2019, majoritatea
tarilor din UE inregistrind o pondere mai micd a datoriei private. Reducerea ponderii
datoriei in PIB intre 2018 si 2019 s-a datorat in principal cresterii PIB-ului nominal (,,reducerea
pasiva a gradului de indatorare”), in conditiile in care imprumuturile s-au accelerat intr-un numar
tot mai mare de tari in ultimii ani.

e Tmprumuturile au fost din ce Tn ce mai dinamice in ultimii ani, in special pentru sectorul
gospodiriilor. In pofida fluxurilor nete de credite In cea mai mare parte pozitive, ponderea
datoriei societatilor nefinanciare in PIB a scazut in toate tarile UE intre 2018 si 2019, cu exceptia
Danemarcei, a Finlandei, a Frantei, a Germaniei, a Luxemburgului si a Suediei. In ceea ce
priveste gospodariile, s-au observat reduceri ale ponderii datoriei numai in aproximativ jumatate
dintre statele membre. In ultimii ani, dinamica stocului datoriei (tranzactii care afecteaza stocul de
credite si titluri de creanta in curs) a fost relativ puternica in ceea ce priveste gospodariile (a se
vedea Raportul privind mecanismul de alerta 2020). Acelasi tipar a fost observat din nou intre
2018 si 2019.

e Datoria societitilor nefinanciare a ramas peste nivelurile de referintd in mai multe tiri in
2019. In Belgia, Cipru, Danemarca, Franta, Irlanda, Luxemburg, Tarile de Jos, Malta, Portugalia,
Spania si Suedia, datoriile societatilor nefinanciare au fost peste nivelurile justificate atit de
fundamentele economice, cat si de pragurile prudentiale. Se preconizeaza cd in 2020 datoria
societatilor nefinanciare se va apropia de pragurile prudentiale in Austria, Croatia, Grecia si Italia
si va continua si depaseasca nivelurile prudentiale in Finlanda (graficul 16). intr-o serie de tari, in
special in Belgia, Cipru, Irlanda, Luxemburg si Téarile de Jos, datoria societatilor nefinanciare este
afectatd in mod semnificativ de datoria transfrontaliera intra-grup si a entitatilor cu scop special.

e Datoria gospodariilor a rimas peste nivelurile de referintd in mai multe state membre in
2019. In Danemarca, Finlanda, Franta, Grecia, Térile de Jos, Portugalia, Spania si Suedia,
nivelurile datoriei depdsesc atdt nivelul de referintd bazat pe fundamente, cat si pragurile
prudentiale (graficul 21). Datoria gospodariilor depaseste nivelurile prudentiale in Belgia si Cipru
si se apropie de pragurile prudentiale in Austria, Germania si Italia. in unele tari, ponderile
datoriei pentru sectorul gospodariilor par considerabil mai mari atunci cand sunt calculate ca
pondere din venitul brut disponibil al gospodariilor. Acesta este cazul Irlandei, al Luxemburgului
si al Maltei.

in 2020, ponderea datoriei private este in crestere in majoritatea statelor membre, in special in
ceea ce priveste societitile nefinanciare. Estimarile ponderii datoriei in PIB pentru societatile
nefinanciare si gospodarii (pe baza informatiilor disponibile provenite din datele lunare referitoare la
stocurile datoriei) indicd, pentru majoritatea tarilor UE, cresteri care nu sunt neglijabile. Aceste cresteri
ale ponderilor datoriei sunt in mare masura rezultatul mecanic al reducerii cifrelor PIB-ului ca humitor
al raportului. Cu toate acestea, 1n special in ceea ce priveste societitile nefinanciare, dinamica stocului
datoriei joaca la randul sau un rol. Se asteapta efectiv ca fluxurile nete de credite sa fie mari in 2020 in
majoritatea tarilor UE, in special in Belgia, Finlanda, Franta, Irlanda, Luxemburg, Spania si Suedia, in
unele cazuri cu mult mai mari decét in 2019.
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Graficul 16: Datoria societitilor nefinanciare
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Surse: Bilanturi financiare sectoriale, Eurostat — imprumuturi (F4) plus titluri de creantd (F3), AMECO si estimarile serviciilor
Comisiei (a se vedea caseta 1).

Nota: Tarile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii datoriei societatilor nefinanciare Th PIB Tn 2019. Cifrele de
sub codurile de tara indica anul in care ponderea datoriei a atins nivelul de varf. Pentru definitia nivelurilor de referinta bazate
pe fundamentele economice si a pragurilor prudentiale, a se vedea nota de subsol 34.

In ceea ce priveste societitile nefinanciare, pierderile semnificative si deficitul de lichiditati
explica nevoia tot mai mare de imprumuturi in 2020.

e 1n 2020, ponderile datoriei sunt in crestere in special in tiirile in care epidemia de COVID-
19 afecteazi mai sever profiturile si fluxurile de trezorerie ale societiitilor nefinanciare. n
general, tarile in care se preconizeaza ca profiturile nete din exploatare ale societitilor vor scadea
in mod substantial in 2020 au avut tendinta de a fi aceleasi care au Inregistrat cele mai mari
fluxuri nete de credite (tranzactii) ca procent din PIB in 2019 (a se vedea graficul 20).

e A fost necesar un volum mai mare de imprumuturi pentru a finanta capitalul circulant al
societatilor nefinanciare si a constitui rezerve de lichiditati, ceea ce implica faptul ca datoria
neta a societitilor nefinanciare nu a crescut la fel de mult ca datoria bruta. O parte din
imprumuturi a fost utilizatd pentru realimentarea si cresterea rezervelor de lichiditati pentru a face
fatd incertitudinii crescute legate de situatia economica si pentru a profita de masurile speciale
temporare de sustinere a fluxurilor de credite. imprumuturile pentru finantarea investitiilor au
jucat un rol minor. Per ansamblu, Tn ciuda volumului de imprumuturi considerabil din 2020, se
preconizeazi ci rata economiilor societtilor nu va scidea in mod substantial. in plus, datorita
investitiilor reduse, se preconizeaza ca economiile nete ale societatilor vor creste in toate tarile
UE (a se vedea graficul 11).

e TImprumuturile au fost facilitate de o serie de misuri de politici. Pe langd furnizarea unui
volum important de lichiditati bancilor de catre autoritatile monetare si adaptarea reglementarilor
prudentiale, garantiile guvernamentale pentru credite au contribuit la mentinerea fluxurilor de
credite, in special cétre intreprinderile mici si mijlocii.

e  Moratoriile privind rambursarea datoriei contribuie la cresterea dinamicii datoriei in 2020.
Amanarea rambursarii datoriei de catre societdtile nefinanciare permisa prin intermediul
moratoriilor in intreaga UE, fie ca méasurd luatd de guverne, fie ca initiativd voluntara a
creditorilor, implica o crestere mecanica a dinamicii stocului datoriei. Acest lucru este confirmat
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de o relatie pozitivd mult mai puternica in 2020 Intre variatia datoriei societatilor nefinanciare si
imprumuturile noi acordate de IFM (excluzand renegocierile si rambursérile) decét cea observata
n 2019 (a se vedea graficul 17 si graficul 18). Tn 2020, dinamica datoriei a fost, prin urmare, mai
putin afectatd de rambursari decat in trecut, cel mai probabil ca urmare a moratoriilor.

e Se asteapta ca in viitor evolutia ponderii datoriei in PIB sa fie mai limitatd din mai multe
motive. In primul rénd, cresterea mecanici a ponderilor datoriei ca urmare a reducerii
numitorului este de asteptat sd fie de scurtd duratd, deoarece ponderea datoriei in PIB in 2020
creste in principal din cauza unei recesiuni ciclice temporare (a se vedea graficul 19). Tn al doilea
rand, masurile exceptionale instituite Tn 2020 vor fi eliminate treptat. Expirarea moratoriilor
privind datoriile va conduce la cresterea rambursarilor. Eliminarea treptatd a garantiilor pentru
In plus, datele obtinute in urma anchetelor sugereazi ci in viitor ar putea avea loc o inasprire a
conditiilor de creditare®. In al treilea rand, societitile nefinanciare vor avea posibilitatea de a-si
utiliza rezervele de lichiditati ca alternativa la contractarea de noi imprumuturi.

¢ Dificultitile prelungite pentru sectorul societatilor nefinanciare pot afecta perspectivele de
investitii si de rambursare a datoriilor. Rentabilitatea va raimane profund afectata, in special in
sectoarele serviciilor expuse la efectele pandemiei. Acest lucru poate implica nu numai un nivel
scazut al investitiilor, ci si dificultati de rambursare a datoriilor existente. La un nivel mai general,
expirarea moratoriilor privind datoriile va implica o sarcind a datoriei mai mare, din cauza
dobénzilor acumulate.

Graficul 17: Tmprumuturi IFM noi acordate Graficul 18: Tmprumuturi IFM noi acordate
societatilor nefinanciare si evolutia ponderii societitilor nefinanciare si evolutia ponderii
datoriei societitilor nefinanciare in PIB, 2019  datoriei societitilor nefinanciare in PIB, 2020
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Surse: Baza de date MIR a BCE, AMECO, Eurostat si calculele serviciilor Comisiei (a se vedea si caseta 1 pentru previziunile
privind datoria privata).
Notd: Tmprumuturile IFM noi se referd la creditele noi acordate de citre institutii financiare monetare (IFM) si includ numai
noile mprumuturi acordate de IFM societatilor nefinanciare, excluzand renegocierile si rambursarile. Sunt excluse Belgia,
Ciprul si Luxemburgul, care inregistreaza valori exceptionale, si Bulgaria, Danemarca, Irlanda si Suedia, din cauza
indisponibilitatii datelor.

% BCE (2020): ,,The euro area bank lending survey (Ancheta privind imprumuturile bancare din zona euro)” — al
doilea trimestru al anului 2020, iulie 2020.
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Graficul 19: Defalcarea variatiei ponderii
datoriei societitilor nefinanciare in PIB (2019 —
2020)
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Graficul 20: Evolutia excedentului brut de
exploatare in 2020 si credite nete (tranzactii)
acordate societitilor nefinanciare
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Surse: AMECO, Eurostat si estimari (a se vedea caseta 1) si calcule ale serviciilor Comisiei pe baza datelor lunare ale BCE
privind imprumuturile IFM si tranzactiile cu titluri de creante (fluxuri) cu sectorul privat din baza de date BSI, previziunile

economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2020.

Nota: Fluxurile nete de credite (tranzactii de Imprumut) corespund tranzactiilor de imprumut (F4) si cu titluri de creanta (F3)
din conturile tranzactiilor financiare sectoriale ale Eurostat. Excedentul brut de exploatare al societatilor nefinanciare nu este

disponibil pentru Bulgaria, Croatia si Malta.

Graficul 21: Datoria gospodariilor
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Surse: Bilanturi financiare sectoriale, Eurostat — imprumuturi (F4) plus titluri de creantd (F3), AMECO si estimdrile serviciilor

Comisiei (a se vedea caseta 1).

Note: Tarile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii datoriei gospodariilor in PIB in 2019. Cifrele de sub codurile
de tard indicd anul in care ponderea datoriei a atins nivelul de varf. Pentru definitia nivelurilor de referinta bazate pe
fundamentele economice si a pragurilor prudentiale, a se vedea nota de subsol 34.

In ceea ce priveste gospodariile, epidemia de COVID-19 pare sa fi condus la o dinamica mai
atenuata a indatordrii, avind in vedere perspectivele reduse de venituri si cresterea economiilor.
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Se preconizeaza ca fluxurile nete de credite (tranzactii de imprumut) catre gospodarii vor fi
aproape de zero sau moderate in 2020 pentru majoritatea tarilor UE. Dupa cum se aratd in
graficul 22, cresterea generalizatd a ponderii datoriei gospodariilor in PIB este determinata in
mare masurd de prabusirea PIB-ului, si nu de tranzactiile de creditare si cu titluri de creanta, care
sunt destul de limitate si par sa se fi redus in aproape toate tarile UE in comparatie cu 2019.
Diminuarea imprumuturilor contractate de gospodarii pare a fi justificata de Inrautatirea
perspectivelor de venituri pentru gospodarii, la care se adaugd economiile sporite, partial din
motive de precautie si partial din cauza masurilor restrictive care reduc posibilitatile de consum.
Diferentele de la o tara la alta pot fi legate de severitatea masurilor de izolare si de incetarea
achizitiilor de locuinte, de gradele diferite de sprijin guvernamental pentru veniturile
gospodariilor si de conditiile de creditare, precum si de conditiile de pe piata locuintelor.

Diminuarea imprumuturilor contractate de gospodarii are loc in pofida efectului
moratoriilor. La fel ca in cazul societatilor nefinanciare, moratoriile privind datoriile au un efect
pozitiv asupra evolutiei stocului datoriei din cauza reducerii rambursérilor. Din acest motiv,
stocul datoriei gospodariilor pare sd scada cu o viteza redusa.

Se preconizeazi ci dinamica datoriei gospodiriilor va rimane moderati, iar pe masura ce
pietele fortei de munci se deterioreazi pot apirea dificultiti de rambursare. In ciuda
conditiilor financiare favorabile si a masurilor guvernamentale de atenuare a efectelor crizei
asupra pietei fortei de munca si a gospodariilor, veniturile gospodariilor vor ramane sub presiune.
In mod concret, in 2021 se preconizeazi o crestere generalizatd a ratei somajului, aflatd in scadere
pana in 2020. Acest lucru va reflecta totodata pierderile de locuri de munca in urma eliminarii
treptate a masurilor luate de guverne pentru a atenua impactul pandemiei, in special a schemelor
de lucru cu program redus subventionate, care ar trebui sa fie temporare pentru a evita mentinerea
locurilor de munca in intreprinderi neviabile. Cresterea dificultatilor de rambursare a datoriilor
pentru gospodarii s-ar putea materializa, de asemenea, in tari caracterizate deja de o datorie a
gospodariilor relativ ridicata (graficul 23).

Graficul 22: Defalcarea variatiei ponderii Graficul 23: Datoria gospodariilor si somajul
datoriei gospodariilor in PIB (2019 — 2020)
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Surse: Fluxurile nete de credite (tranzactii de imprumut) Surse: AMECO, date pentru 2020 si 2021 provenind din
corespund tranzactiilor de imprumut (F4) si cu titluri de previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2020.
creantd (F3) din conturile tranzactiilor financiare sectoriale ale

Eurostat. Alte surse sunt AMECO si estimari (a se vedea
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caseta 1) si calcule ale serviciilor Comisiei pe baza datelor
lunare ale BCE privind imprumuturile IFM si tranzactiile cu
titluri de creante (fluxuri) cu sectorul privat din baza de date
BSI.

Preturile locuintelor au continuat sa creasci pana la inceputul anului 2020, in unele cazuri
accelerandu-se.

e in 2019, opt state membre au inregistrat o crestere reala a preturilor locuintelor peste
pragul din tabloul de bord (Croatia, Cehia, Grecia, Ungaria, Luxemburg, Polonia, Portugalia si
Slovacia), cu unul mai mult decat in 2018. Tn ansamblu, acest lucru a confirmat continuarea
cresterii dinamice a preturilor locuintelor care a fost observata de la mijlocul deceniului.

e  Preturile locuintelor au crescut in 2019 in aproape toate tirile UE, iar in majoritatea
statelor membre cresterile au fost accelerate intre 2018 si 2019. Tn schimb, au fost observate
incetiniri in Bulgaria, Danemarca, Germania, Irlanda, Letonia, Malta, Tarile de Jos, Romania,
Spania si Slovenia.

e Tendinta pozitiva recenta a cresterii preturilor locuintelor a fost determinati, in principal,
de fundamentele economice. Ratele scazute ale dobanzilor si cresterea veniturilor din munca au
reprezentat principalii factori ai cererii recente de servicii locative, in contextul unei adaptari
intarziate a ofertei de locuinte. O accelerare a cresterii datoriei ipotecare a devenit vizibild numai
dupa ce accelerdrile preturilor locuintelor s-au consolidat si s-au generalizat pe teritoriul UE.

o Se observa, de asemenea, o crestere puternicia a preturilor locuintelor in statele membre
care prezinta semne de supraevaluare (graficul 24). S-a observat 0 anumita scadere a preturilor
intre 2018 si 2019 in unele tari in care existd dovezi de supraevaluare. Acest lucru nu s-a
intamplat insa in alte cazuri notabile, printre care Luxemburg si Suedia.*

e  Majoritatea statelor membre prezinti semne de supraevaluare in 2019. Compararea indicilor
de pret cu nivelurile de referintd sugereaza ca semnele de supraevaluare sunt larg raspandite.
Constrangerile legate de accesibilitatea locuintelor sunt confirmate de estimari ale nivelurilor
preturilor. In aproximativ jumitate dintre tarile din UE, pentru a achizitiona o locuinti cu
suprafata de 100 de metri patrati, sunt necesare venituri obtinute pe o perioadd mai mare de 10

ani®’.

% Decalajele de evaluare a preturilor locuintelor sunt calculate in raport cu nivelurile de referintd pentru a reflecta
efectul preturilor locuintelor specifice fiecarei tari. Decalajele sintetice in materie de evaluare se bazeaza pe
decalajul obtinut pornind de la diferite niveluri de referinta: (i) decalajul raportului pret-venituri fatd de media sa
pe termen lung; (ii) decalajul raportului pret-chirie fatd de media sa pe termen lung; (iii) abaterea de la nivelurile
de referinta bazate pe regresie, luand in considerare fundamentele economice ale cererii si ofertei [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 nivelurilor de referintd bazate pe regresie, variabilele
explicative ciclice sunt supuse filtrului HP pentru a li se limita volatilitatea.

%7 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, document de dezbatere nr. 101, iulie 2019.
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Graficul 24: Variatii ale preturilor corectate Graficul 25: Evolutia cresterii preturilor
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Surse: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: Decalajul de supraevaluare este estimat pe baza mediei a trei indicatori: deviatiile de la valorile medii pe termen lung ale
raportului pret-venit si ale raportului pret-chirie si decalajele de evaluare obtinute printr-un model bazat pe regresie al factorilor
determinanti ai preturilor locuintelor (a se vedea nota de subsol 36). Previziunile privind preturile locuintelor se bazeaza pe
modelul bazat pe regresie al factorilor determinanti ai preturilor locuintelor (a se vedea nota de subsol 40).

Tn viitor, criza COVID-19 ar trebui si reducii dinamica recenti a preturilor locuintelor, in
principal ca urmare a scaderii veniturilor din munca.

e Datele trimestriale pentru 2020 arata ci, in mai multe state membre, cresterea preturilor
reale ale locuintelor incepe si se modereze. In timp ce majoritatea tirilor UE au continuat si
inregistreze cresteri ale preturilor in al doilea trimestru al acestui an in comparatie cu acelasi
trimestru din 2019, in unele state membre s-au observat deja incetiniri sau chiar scaderi ale
preturilor corectate ale locuintelor. in Cipru si Ungaria se observa corectii in sens negativ pe bazi
anuala. In peste jumdtate dintre tarile UE se observa incetiniri si stagniri. La o analiz a dinamicii
de la un trimestru la altul in prima jumatate a anului 2020, se observa o raspandire mai largd a
corectiilor in sens negativ, in special in Estonia, Ungaria si Romania, dar intr-o anumita masura si
in Letonia, Portugalia, Slovenia si Suedia®.

o Estimirile nivelurilor preturilor pe baza cotatiilor vanzitorilor confirma o deteriorare
incipienta a pietei locuintelor. Datele privind preturile locuintelor pana la jumatatea anului 2020
pot s nu reflecte pe deplin impactul crizei COVID-19, deoarece, in multe cazuri, tranzactiile au
fost convenite Thainte de izbucnirea epidemiei. Cu toate acestea, estimdrile recente ale preturilor
solicitate sugereazi, de asemenea, cd in unele tari s-au efectuat corectii in sens descrescitor. *

% Evolutia de la un trimestru la altul a preturilor corectate ale locuintelor poate fi afectatd de caracterul sezonier.
Acest lucru este valabil Tn special in Romania, avand in vedere caracterul sezonier al deflatorului utilizat,
deflatorul conturilor nationale aferent cheltuielilor pentru consumul privat final. Dovezi mai recente, bazate pe
indicele preturilor locuintelor Valueguard HOX, indicd faptul cd preturile nominale ale locuintelor din Suedia au
crescut cu 8,9 % 1n septembrie 2020, pe bazad anuala.

% Aceste estimari au fost obtinute dintr-un esantion aleatoriu stratificat pe regiuni pentru case si apartamente cu
maximum 600 de metri patrati. Datele provin de pe site-ul web Idealista.com. Pentru fiecare tard, dimensiunea
esantionului initial era de aproximativ 1700 pana la 2000 de proprietati. Compozitia esantionului este dinamica,
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e  Previziunile bazate pe modele pentru preturile locuintelor indici, de asemenea, o incetinire
a pietelor locuintelor pe tot parcursul anului 2021 si corectii in sens descrescitor in marea
majoritate a statelor membre ale UE (graficul 25). Scaderea veniturilor din munca explica in
mare parte Incetinirile preconizate. Se estimeaza ca vor avea loc Incetiniri puternice, in special in
tarile in care in prezent se observa dovezi de supraevaluare.®

Tn unele state membre, preturile supraevaluate ale locuintelor coexisti in continuare cu niveluri
ridicate ale datoriei gospodariilor. Acest lucru este valabil in special in Belgia, Danemarca,
Luxemburg, Tarile de Jos si Suedia. In Tarile de Jos se inregistreazi, de asemenea, niveluri ale
preturilor ridicate 1n raport cu venitul mediu al gospodariei. Cresterea stocului de credite ipotecare in
2019 a fost deosebit de rapida in Bulgaria si Malta (cu peste 10 % fatd de anul precedent) si de peste
5% in alte 14 tari. in unele cazuri, in special in Belgia, Franta, Germania, Luxemburg si Malta,
cresterea puternica s-a produs de la niveluri deja relativ ridicate. In afari de Grecia si Portugalia,
cresterea puternica a preturilor locuintelor a fost asociatd cu o crestere puternici a creditelor ipotecare™.

3.3 Sectorul administratiilor publice

Ponderile datoriei guvernamentale au continuat sa scada in majoritatea statelor membre in 2019,
in contextul mentinerii conditiilor economice favorabile, dar sunt din nou in crestere in intreaga
UE, in special in tirile cel mai puternic afectate de criza COVID-19. Ponderile datoriei au depasit
pragul din tabloul de bord de 60% din PIB in 12 state membre Tn 2019, comparativ cu 14 in 2018.
Grecia, Italia si Portugalia au inregistrat o datorie de peste 100 % din PIB. Datoria din Belgia, Cipru,
Franta si Spania se situa cu putin sub acest nivel. Printre alte state membre cu datorii care depasesc
60 % din PIB se numira Austria, Croatia, Ungaria si Slovenia. In 2019, reducerea ponderii datoriei
guvernamentale a fost mai vizibila (peste 5 puncte procentuale din PIB) in Cipru, Grecia si Irlanda, n
timp ce in Franta si in Italia, nivelul datoriei guvernamentale a rimas neschimbat. in 2019 si in cativa
ani anteriori, In unele cazuri, printre care Belgia, Cipru, Franta si Portugalia, au fost observate datorii
guvernamentale de peste 60 % din PIB, alituri de o datorie a sectorului privat peste pragul
corespunzator din tabloul de bord.

Ponderile datoriei guvernamentale in PIB sunt in mod clar in crestere din cauza crizei COVID-19.
Pierderile de productie si de venituri asociate cu recesiunile din 2020 si masurile de sprijin ample
aplicate de guverne pentru a atenua impactul crizei se afla la originea cresterii gradului de indatorare si a
cresterii stocurilor datoriei in toate statele membre ale UE. Guvernele au lasat stabilizatorii automati sa

avand n vedere ca unele proprietati inceteaza sa mai fie disponibile, si sunt incluse noi proprietati. Pretul median
pe metru patrat a fost monitorizat n perioada aprilie-septembrie 2020, evidentiind o tendinta descendenta clard in
cele trei tari analizate.

%0 Previziunile privind preturile locuintelor sunt previziunile serviciilor Comisiei Europene, calculate in cadrul
unui model de corectare a erorilor, utilizdnd ca variabile explicative: populatia, venitul disponibil, fondul locativ,
rata dobénzii pe termen lung si deflatorul aferent cheltuielilor pentru consumul privat final, precum si variabila
reziduald din relatia de cointegrare estimata.

* In septembrie 2019, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a emis avertismente si recomandari
specifice privind vulnerabilitatile pe termen mediu din sectorul imobiliar rezidential adresate unui numar de noua
state membre: recomandari pentru Belgia, Danemarca, Finlanda, Luxemburg, Térile de Jos si Suedia si
avertismente pentru Cehia, Franta si Germania. Toate tarile din primul grup, la care se adauga Austria, primisera
deja avertismente din partea CERS Tn noiembrie 2016. Regulamentul privind PDM [Regulamentul (UE) nr.
1176/2011] solicita Comisiei sa tind seama de orice avertismente sau recomandari adresate de CERS statelor
membre care fac obiectul unui bilant aprofundat.
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functioneze 1n perioada de criza si au furnizat sprijin bugetar direct si sprijin pentru lichiditati, pentru a
atenua criza sanitara si reducerea cheltuielilor sectorului privat. In plus, o parte din cresterea ponderii
datoriei Tn PIB in 2020 este efectul mecanic al reducerii considerabile a PIB-ului nominal.

e Pinia la sfarsitul anului 2021, se preconizeaza ca ponderile datoriei guvernamentale vor
ramane mai ridicate decat in 2019 in toate tarile UE, uneori cu o marja larga. La sfarsitul
anului 2020, se preconizeaza ca un numar mult mai mare de state membre vor depasi pragul de
60 % din PIB si alte cateva state vor depdsi 100 %. In 2021, ponderea datoriei ar urma si se
stabilizeze sau sd scada usor in aproximativ jumatate dintre tari, pe fondul redresarii si al
reducerii prognozate a deficitelor (graficul 26). in schimb, in restul tarilor din UE, se estimeaza ci
datoria guvernamentald va creste si mai mult in 2021, in special in Roménia, unde se
preconizeaza ca deficitul public ridicat va continua sd se agraveze in cursul anului viitor, iar
ponderea datoriei va creste in continuare in mod semnificativ, insa de la niveluri relativ scazute.

e Se preconizeazia ci, in general, cresterea ponderii datoriei guvernamentale va fi mai
abrupti acolo unde nivelurile datoriei inainte de criza erau deja relativ ridicate. Acest lucru
reflectd faptul cd recesiunile au fost, in general, mai grave in aceste tari, in principal deoarece
cazurile de infectare au fost larg raspandite sau au fost urmate de masuri stricte de izolare si
pentru cd economiile respective se bazeaza mai mult pe sectoare precum turismul. Grecia, Italia si
Spania ar urma sa inregistreze cresteri ale ponderilor datoriei publice cu peste 20 de puncte
procentuale din PIB in 2020. Cresterea datoriilor reflectd, de asemenea, ajustarile stoc-flux cu
efect de crestere a datoriei, care includ, de asemenea, forme de sprijin financiar care nu sunt
inregistrate in soldurile bugetare ale administratiei publice. Se preconizeaza ca aceste efecte vor fi
cel mai puternic resimtite in Cipru, Danemarca, Germania si Slovenia.

e Finantarea administratiilor publice nu a devenit mai costisitoare. Randamentele
obligatiunilor de stat au fost stabile sau in scadere de-a lungul anului 2019. Dupa socul cauzat de
pandemia de COVID-19 si turbulentele ulterioare de pe pietele financiare din martie si aprilie,
aceste randamente au crescut vertiginos pentru o parte a zonei euro, dar si pentru tari din afara
zonei euro. Cu toate acestea, In contextul unei volatilitati reduse a pietelor financiare si ca urmare
a actiunilor ample intreprinse de autoritatile monetare, randamentele s-au redus din nou,
convergand catre nivelurile de la inceputul anului 2020, in unele cazuri chiar sub acestea, si
progresand doar 1n foarte putine cazuri.

Structura datoriei guvernamentale ar putea agrava riscurile pentru anumite tari. Structurile
scadentei datoriei guvernamentale difera in mod semnificativ de la un stat membru la altul, ceea ce
implica, de asemenea, ca vor exista nevoi diferite de refinantare in viitorul apropiat. Se preconizeaza ca
nevoile de finantare brute in anii urmatori vor fi de cel putin 20 % din PIB pentru Belgia, Franta,
Ungaria, Italia si Spania (graficul 27). Unele tari din afara zonei euro care nu participa la MCS 1I,
inclusiv Ungaria si Roméania, se confrunta cu riscuri suplimentare avand in vedere ponderile relativ mari
ale datoriei lor publice denominate in valuta.
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Graficul 26: Datoria guvernamentala
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Graficul 27: Nevoi de finantare brute ale
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3.4 Sectorul financiar

Sectorul bancar din UE s-a consolidat in mod considerabil in ultimii ani, in pofida persistentei
problemelor legate de rentabilitatea scizuta si de creditele neperformante in citeva state membre.

Sectorul bancar din UE se afld intr-o situatie mai buna decit la inceputul crizei financiare
mondiale. Creditele neperformante au inregistrat o scadere semnificativa, in special acolo unde
atingeau niveluri mai ridicate. Ratele de adecvare a capitalului au incetat sa mai creasca in 2018,
dupa depasirea cerintelor de reglementare pentru nivelul 1 in toate statele membre. Bancile au, de
asemenea, rezerve de lichidititi mult mai puternice decit in urmi cu un deceniu. In 2019,
cresterea pasivelor in sectorul financiar a ramas limitatd, doar Ungaria depasind pragul din tabloul

de bord.

Sectorul bancar din UE continua sa fie afectat de un nivel scizut al rentabilitatii, care a
slabit si mai mult in 2019, intr-un mediu caracterizat de rate scazute ale dobanzii. Rentabilitatea
pare deosebit de scazutd in Cipru, Germania, Grecia, Irlanda si Portugalia. In ceea ce priveste

ratele de adecvare a capitalului, acestea sunt relativ mai mici in Germania, Grecia, Ungaria,
Portugalia si Spania.

Citeva tiari din UE se confruntid cu dificultiti legate de o combinatie de rentabilitate
scazutd, rate de adecvare a capitalului sub medie si niveluri ridicate ale creditelor

neperformante (graficul 28 si graficul 29).* In Grecia, rata creditelor neperformante a scizut,

2 Creditele neperformante incluse in setul de indicatori auxiliari din tabloul de bord sunt definite ca totalul
creditelor neperformante si al avansurilor brute ca procent din totalul creditelor si al avansurilor brute (valoarea
contabild bruta), pentru sectorul de raportare ,,grupuri bancare si banci autonome nationale, filiale si sucursale sub
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dar este inca de aproximativ 35 %, Tn timp ce rentabilitatea este doar marginal pozitiva, iar ratele
de adecvare a capitalului sunt printre cele mai scazute din UE. Bancile cipriote au inregistrat
imbunatatiri considerabile in ceea ce priveste rata foarte ridicatd a creditelor neperformante, care
a scizut sub 20 %, iar rentabilitatea bancilor a fost pozitiva, dar sub media UE. In Italia, Bulgaria
si Portugalia, rata creditelor neperformante a scazut semnificativ In ultimii ani, si a continuat sa se
diminueze moderat in 2019, ajungand la sub 7 %. Ratele de adecvare a capitalului se situeaza sub
medie in Italia si Portugalia, iar rentabilitatea este mai redusa, in special in cazul celei din urma.

Este probabil ca socul produs de COVID-19 sia aiba un impact semnificativ asupra calitatii
activelor bancare, a rentabilitatii si a capitalului. Aceste efecte nu sunt inca vizibile si pot avea
nevoie de timp pentru a se manifesta, avand in vedere si amploarea masurilor politice de sprijin. Socul
cauzat de COVID-19 a dus la o deteriorare majora a perspectivelor economice, iar unele banci sunt
puternic expuse la sectoare afectate in mod disproportionat de criza. Lichiditatea ampla furnizata de
bancile centrale a contribuit la evitarea unei crize a creditelor dupa declangarea epidemiei de COVID-
19, iar suspendarea platilor de dividende si relaxarea temporard a cadrului de reglementare oferd la
randul lor un spatiu de manevra bancilor. Cu toate acestea, se profileazd o serie de provocari care pot
afecta bilanturile si capitalul bancar™®:

e  Cresterea creditelor neperformante. Dificultitile de rambursare a datoriilor de cétre societatile
nefinanciare a caror rentabilitate este cea mai afectata de criza COVID-19 vor implica, cel mai
probabil, o crestere a creditelor neperformante. Se preconizeazd o crestere a numarului de
limitate. Faptul ca sunt afectate perspectivele de venituri si de ocupare a fortei de munca ale
gospodariilor ar putea implica totodata o crestere a creditelor ipotecare neperformante. Tn plus, in
tarile cu probleme mostenite din trecut, bancile vor intdmpina mai multe dificultdti la vanzarea
creditelor neperformante existente. Din cauza moratoriilor, existd deja plati intarziate. Din acelasi
motiv, o parte din imprumuturile care ar fi in mod normal clasificate drept credite neperformante
nu pot fi clasificate in prezent ca atare. Datele disponibile pentru un esantion de banci de
importanta sistemicd ale UE sugereaza ca stocul de credite neperformante nu a mai scazut
incepand cu al doilea trimestru al anului 2020*. Estimarile provizorii privind o posibild evolutie a
ratelor creditelor neperformante indici o crestere considerabila®.

control strdin, toate institutiile”. Valorile sunt prezentate in tabelul 2.1 din anexa. Datele 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 29 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 langa Imprumuturi, si la alte instrumente de datorie detinute de sectorul bancar. Acest
raport este, In general, ugor mai scizut decét ratele creditelor neperformante, in mare parte pentru cd numitorul
este mai mare, adicd totalul instrumentelor de datorie brute este mai mare decat totalul imprumuturilor. Diferenta
maxima dintre cele doud rapoarte se ridica in prezent la 4 puncte procentuale (pentru Grecia), Tn timp ce pentru
majoritatea tarilor aceasta este sub 1 pp.

*Pentru un test de rezistentd realizat recent de BCE in vederea estimirii pierderii de capital pentru sectorul bancar
din zona euro in scenarii alternative, a se vedea
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.

* Surse: Tabloul riscurilor intocmit de ABE, T2 2020.

*® Rata creditelor neperformante in zona euro ar putea creste in perioada cuprinsa intre decembrie 2019 si 2021 cu
1,7 puncte procentuale pana la 2,3 puncte procentuale, conform Allianz Research, European Banks — Could Eur
300 bn of Additional NPLs Crunch the Recovery in Europe?, iulie 2020.

38


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html

Se preconizeaza ca rentabilitatea bancilor din UE va continua si scadi. Rentabilitatea ar
urma sa scada In continuare ca o consecinta a reducerii cererii de credite, a comprimarii marjelor
de dobanda si a pierderilor din credite®®. Evaluarile capitalurilor proprii ale bancilor au inregistrat
scaderi majore dupa izbucnirea epidemiei de COVID-19. In conditiile n care stagnau deja in
2019, evaluarile capitalurilor proprii ale bancilor au suferit o scddere majora in martie 2020, in
momentul declangarii epidemiei de COVID-19, redresandu-se doar marginal ulterior si situandu-
se sub indicii bursieri europeni.

Evaluarea activelor. Bancile absorb o parte importantd a obligatiunilor de stat. Institutiile
financiare legate de datoria suverana din tarile cu finante publice mai fragile ar putea fi expuse
unor efecte negative ale acestei legituri. In plus, incetinirea pietelor imobiliare, n special n
privinta proprietatilor imobiliare comerciale, poate reduce valoarea garantiilor ipotecare si poate
da nastere unui cerc vicios intre preturile locuintelor, bilanturile bancilor si disponibilitatea
creditelor ipotecare.

Aceasti criza va prelungi si mai mult perioada ratelor scazute ale dobénzii, cu un posibil impact
negativ asupra sectorului financiar nebancar. Intrucit mediul caracterizat prin randamente scizute
afecteazd in special activele financiare cu risc scazut, acesta exercitd presiuni si asupra rentabilitatii i a
bilantului institutiilor financiare nebancare cu portofolii de active investite in mare parte in active cu risc
scazut, cum sunt societdtile de asigurari, in special subsectorul de asigurari de viata, si fondurile de

pensii

. In cautarea randamentului, multe institutii financiare nebancare si-au sporit efectul de levier si

expunerea la active mai riscante ale caror preturi au scazut dupa declansarea epidemiei de COVID-19,
provocand pierderi semnificative, in special fondurilor de investitii. Se preconizeazd cd evolutiile
recente vor avea un impact negativ si asupra sectorului asigurarilor®’.

Graficul 28: Rentabilitatea si capitalul Graficul 29: Credite neperformante (Non-
sectorului bancar performing loans - NPL)
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Surse: BCE, calculele efectuate de serviciile Comisiei.

*® BCE, Analiza stabilitatii financiare, mai 2020. ABE, The EU Banking Sector: First Insight into the Covid-19
Impacts, nota tematici EBA/REP/2020/17.
*"EIOPA (2020): Financial Stability Report, iulie 2020.

39



Nota: Valorile medii pentru ZE din graficul 28 nu sunt ponderate in functie de dimensiunea economiei. Pentru Croatia, Cehia,
Irlanda, Slovenia si Suedia, nu sunt disponibile date privind instrumentele de datorie neperformante brute (NPD) pentru 2008.
Tn graficul 29, datele pentru 2008 si ,.cresterea la nivelul record” se referd la raportul dintre instrumentele de datorie
neperformante brute si totalul instrumentelor de datorie brute; ratele creditelor neperformante sunt raportate pentru T1 2018 si
T1 2019; cifrele de sub codurile de tara indica anul in care NPD au atins nivelul record.
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Caseta 2: Evolutia ocuparii fortei de munca si a situatiei sociale

in 2019, inainte de pandemie, pietele fortei de munci din UE au continuat si se imbunititeasci, in ciuda
faptului ca ritmul economiei europene incetinea deja. Ocuparea fortei de munca si-a continuat cresterea in UE
in 2019, iar numarul de persoane angajate a atins un nou record. In 2019, rata de ocupare a crescut in aproape toate
statele membre. Bulgaria a Inregistrat cea mai mare crestere a ratei de ocupare (2,4 puncte procentuale), urmata de
Cipru (1,9 puncte procentuale), Grecia (1,6 puncte procentuale) si Croatia (1,5 puncte procentuale). Somajul a
continuat sd scadd in aproape toate statele membre, ajungind la cea mai mica ratd de dupa 2000 (6,5 %) in
decembrie 2019 si toate tarile au intrat in 2020 cu cele mai scdzute rate ale somajului de dupa 2013. Scaderea a
fost deosebit de puternicda in tarile cu un nivel ridicat al somajului, cum ar fi Grecia si Croatia (-2 puncte
procentuale), Cipru (-1,3 puncte procentuale) si Spania (-1,2 puncte procentuale), in timp ce in Suedia rata
somajului a crescut cu 0,4 puncte procentuale, iar in Luxemburg si Lituania s-a mentinut in jurul aceluiasi nivel ca
in 2018, desi de la niveluri relativ scazute in toate cele trei cazuri. Prin urmare, diferentele dintre tari in ceea ce
priveste ratele somajului au scazut considerabil, dar au rdmas semnificative inainte de izbucnirea epidemiei de
COVID-19.

Ratele de participare la forta de munca au fost la randul lor relativ reziliente la incetinirea care a precedat
pandemia, Tn timp ce somajul de lunga durata si somajul in randul tinerilor s-au imbunétitit mai puternic
decit restul indicatorilor pietei muncii. In 2019, rata de participare la forta de munca (15-64 de ani) a scizut
doar in Franta (-0,4 puncte procentuale), Letonia (-0,2 puncte procentuale) si Estonia (-0,2 puncte procentuale).
Decalajul dintre tarile cu cea mai mica si cu cea mai ridicata rata de participare la forta de munca a ramas, in
general, neschimbata, la aproximativ 16 puncte procentuale. Somajul de lungd duratd a scdzut in toate statele
membre in 2019, toate tarile Inregistrand rate mai scazute decat cu trei ani in urma. Cele mai ridicate rate ale
somajului de lungd duratd au fost observate in Grecia (12,2 % din populatia activa), Italia (5,6 %) si Spania
(5,3 %). In aproape toate tirile UE, rata somajului in randul tinerilor a scazut in ultimii trei ani inainte de 2019,
insd a depasit in continuare 30 % in Grecia si Spania, iar in Italia a fost cu putin sub acest nivel. in acelasi timp,
10,1 % din tinerii din UE (15-24 de ani) nu erau incadrati profesional in 2019 si nu urmau niciun program
educational sau de formare (NEET). in plus, mai multe state membre (printre care Bulgaria, Croatia, Cipru, Franta,
Grecia, Ungaria, Irlanda, Italia, Romania, Slovacia si Spania) au inregistrat rate de peste 10 %.

Saracia si excluziunea sociala au continuat si scadia in 2019, dar raman ridicate intr-o serie de state
membre. Proportia persoanelor expuse riscului de saracie sau de excluziune socialda (AROPE) a scazut si mai mult
in UE, ajungand la 21,4 % in 2019, Toate tirile au inregistrat scideri in ultimii trei ani pana in 2019, cu exceptia
Suediei si a Luxemburgului, care au inregistrat cresteri, desi de la niveluri comparativ scizute. in pofida unei
scaderi semnificative a nivelului ratei AROPE de la aproape 39 % la 32,5 %, Bulgaria continua sa inregistreze cel
mai ridicat nivel din UE, urmatd de Romania si Grecia, ambele cu peste 30 %, in timp ce Spania, Letonia si
Lituania au Tnregistrat rate de peste 25%.

Cu toate acestea, epidemia de COVID-19 a schimbat radical perspectiva. in citeva siptimani, perspectivele
pentru 2020 au inregistrat o deteriorare puternica. In al doilea trimestru al anului 2020, PIB-ul a fost cu aproape

* Media ponderati a celor 25 de state membre pentru care erau disponibile date pana la 23 octombrie 2020.
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
saracie (AROP), care masoara 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 nationala; (2) Deprivare materiala severd (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 scazuta a muncii sunt cele din grupa de varsta 0-59 de ani care locuiesc Tn
gospodarii unde persoanele de varsta adulta (grupa de varsta 18-59 de ani) si-au utilizat mai putin de 20 % din
potentialul total de munca in cursul ultimului an.

41




15 % mai mic decat la sfarsitul anului 2019 (18 % pentru zona euro), iar ocuparea fortei de munca a scazut cu 3 %,
si anume 6 milioane de angajati (2,9 % pentru zona euro). Acestea sunt cele mai mari scaderi observate vreodata
in etapa initiald a unei recesiuni. In plus, exista un mare grad de incertitudine asociat cu consecintele acestui soOC
fara precedent, deoarece impactul economic poate varia in mod semnificativ de la o tara la alta, in functie, printre
alti factori, de intensitatea epidemiei si de diferitele specializari sectoriale.

Utilizarea generalizati a schemelor de lucru cu program redus a atenuat impactul recesiunii asupra
somajului. Desi rata somajului a crescut In toate statele membre, contrastdnd puternic cu evolutiile din anii
precedenti, cresterile au fost relativ mici in majoritatea tarilor. Utilizarea pe scara larga a schemelor de lucru cu
program redus a contribuit la franarea distrugerii masive a locurilor de munca, pe care numeroase tari ar fi
nregistrat-o in alte conditii in urma pierderilor de productie grave din primele doud trimestre ale anului 2020.
Acest lucru este valabil in special pentru tarile in care existau deja scheme de lucru cu program redus bine
stabilite, in timp ce in térile care au introdus recent astfel de scheme, in parte din cauza modului in care au fost
concepute acestea sau din cauza intarzierilor in implementarea lor, ele abia reduc cresterea somajului in
comparatie cu ceea ce s-ar fi putut astepta pe baza datelor istorice (figura 1)*.

Scaderea ratei de participare la forta de munca explica sciderea ratelor somajului observata in unele state
membre. Gravitatea recesiunii a dus la inactivitatea multor someri, deoarece acestia au renuntat la cdutarea unui
loc de munci. in noua state membre, reprezentand peste o treime din populatia UE, s-a inregistrat o scadere a ratei
de participare la forta de munca. Pentru UE in ansamblu, rata de participare la forta de munca (15-64) a scazut de
la 73,5 % in al patrulea trimestru din 2019 la 71,8 % in al doilea trimestru al anului 2020. De exemplu, in Italia,
scaderea ratei somajului cu 2 puncte procentuale Intre ianuarie si aprilie reflectd o scadere mai puternica a ratei de
participare la forta de munca, cu 3,5 puncte procentuale, decat cea a ratei de ocupare a fortei de munca (-1,7
puncte procentuale).

Grafic: Rata reala a somajului in prezenta schemelor de lucru cu program redus si previziuni pe baza legii

lui Okun
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Surse: Labour Market and Wage Developments in Europe 2020.
Nota: Legea lui Okun se refera la legatura observata intre somaj si pierderile de productie ale unei tari.

Criza COVID-19 ii afecteaza in mod disproportionat pe lucritorii cei mai vulnerabili si poate necesita

* Comisia Europeand (2020), Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020 (in curs de publicare).
Tarile cu scheme consolidate de lucru cu program redus sunt: Austria, Belgia, Germania, Spania, Finlanda, Franta,
Italia, Luxemburg, Portugalia si Suedia.
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eforturi sustinute pentru a atenua inegalitiitile sociale si economice din ce in ce mai mari. Impactul pandemiei
asupra ocuparii fortei de munci difera de la o tari la alta, de la un sector la altul si de la un lucrétor la altul®®. Mai
exact, lucratorii cei mai vulnerabili din punct de vedere economic (lucratorii cu un nivel scazut de educatie, cu
salarii mici, migranti nascuti in afara UE) si lucratorii tineri sunt susceptibili de a avea un loc de munca in
sectoarele cele mai expuse riscurilor epidemiologice (comertul cu amanuntul, serviciile de cazare si de alimentatie
publicd); cei mai multi dintre acestia practica forme atipice de munca. Prin urmare, in absenta unor masuri
corective, criza COVID-19 ar putea avea un impact proportional mai mare asupra persoanelor cu venituri mai
mici, ceea ce ar duce la cresterea ratelor sariciei. In acest context, statele membre au adoptat masuri temporare
pentru a sprijini grupurile vulnerabile cu venituri foarte mici si persoanele care nu au dreptul la prestatii de somaj.
n viitor, reactiile la nivel de politici nationale, sprijinite de initiative ale UE precum SURE, REACT-EU,
fondurile ESI si MRR, vor fi importante pentru a atenua in mod eficient impactul crizei asupra situatiei sociale.

% A se vedea Basso, G., et al. (2020), "The new hazardous jobs and worker reallocation", OECD Social,
Employment and Migration Working Papers, No. 247, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/400cf397 -
en.
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REZUMATUL PRINCIPALELOR PROVOCARI SI IMPLICATII iN MATERIE DE SUPRAVEGHERE

Dezechilibrele macroeconomice au fost in principal in curs de corectare pana in 2019, in contextul
unor conditii economice favorabile, insd dupi izbucnirea epidemiei de COVID-19 pot apirea noi
riscuri.

Dezechilibrele de flux s-au corectat dupa criza financiara din 2008, iar expansiunea
economica inceputa in 2013 a contribuit la reducerea dezechilibrelor de stoc, in principal
datoritd cresterii numitorului, care a determinat reducerea ponderii datoriei in PIB. In acelasi
timp, in ultimii ani, expansiunea a generat anumite riscuri de supraincalzire, in principal la nivelul

mai puternica. Aceste tendinte au continuat pana in 2019.

Tn contextul epidemiei de COVID-19, o serie de dezechilibre macroeconomice existente se
pot agrava si pot apirea noi riscuri. Previziunile si datele infra-anuale sugereaza, in special, ca
ponderea datoriei publice si a datoriei private in PIB este in prezent in crestere. In viitor,
perspectivele de rambursare a datoriilor pot fi afectate de persistenta unor niveluri scazute ale
activitatii economice, de falimente si de o piata a fortei de munca slaba. Bilanturile bancilor pot fi
afectate 1n viitor din cauza dificultitilor de rambursare a datoriei, precum si a rentabilitatii
scazute. In acelasi timp, dinamica excesiva a preturilor locuintelor care caracteriza trecutul recent
se poate transforma in corectii in sens descrescétor.

In general, exista provociri in mai multe state membre, din motive diferite si in proportii diferite.
Gravitatea provocarilor pentru 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 combina in functie

de o serie de tipologii, rezumate dupa cum urmeaza:

O serie de state membre continud sd fie afectate in principal de vulnerabilitati multiple si
interdependente legate de stocuri. Acest lucru este valabil, de regula, pentru acele tari care au fost
afectate de cicluri de expansiune si contractie a creditului, asociate cu inversari ale contului
curent, in urma crizei financiare mondiale, care au avut, de asemenea, implicatii asupra sectorului
bancar si asupra datoriei publice. Unele dintre aceste state membre au fost grav afectate de
recesiunea cauzatd de COVID-19, inclusiv din cauza relevantei relativ mari a turismului in
economiile lor.

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 dificultati persistente in sectorul
financiar, desi s-au observat Tmbundtdtiri in ceea ce priveste creditele neperformante si
rentabilitatea pentru bancile din Cipru, iar declinul creditelor neperformante s-a accelerat in
Grecia in 2019, insi nivelurile raiman foarte ridicate. In cazul Greciei, cresterea potentiala a
productiei a fost scazuta in contextul unui somaj ridicat.

o In Croatia, Irlanda, Portugalia si Spania, vulnerabilitatile care decurg din problemele mostenite
legate de stocuri sunt, de asemenea, semnificative, multiple si interconectate. In aceste tari,
dezechilibrele de stoc au scazut pana in prezent pe fondul cresterii PIB-ului nominal. Aceasta
a fost asociatd, 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 castigurilor de competitivitate in Portugalia si Spania. Cu toate acestea, se pare ca
aceste tendinte sunt in scadere ca efect al crizei, in timp ce ponderile datoriei in PIB sunt in
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crestere din cauza scaderii ritmului de crestere a PIB-ului nominal si a unui volum mai mare
de Tmprumuturi.

o In Romania si Ungaria, vulnerabilititile sunt legate de interactiunea dintre datoria
guvernamentala si finantarea externi. In Romania, deficitul de cont curent a crescut dupa ani
de crestere foarte puternicd a costurilor unitare ale muncii si de crestere sustinutd a cererii
interne. Datoria guvernamentala a crescut intr-un ritm accelerat si urmeaza sa isi continue
cresterea, sporind nevoile de finantare externa. In Ungaria, datoria guvernamentald genereaza
mari nevoi de finantare, avand 1n vedere scadentele scurte, iar sursa acestei finantari este
partial externa. in ambele tiri, o pondere semnificativa a datoriei este exprimata in valuta.

In cateva state membre, vulnerabilititile au la bazi, in special, stocuri ridicate ale datoriei
guvernamentale, care cresc si mai mult din cauza crizei, asociate unor preocupdri legate de
cresterea potentiald a productiei si de competitivitate. Acest lucru este valabil Tn special pentru
Italia, unde vulnerabilitatile sunt, de asemenea, legate de sectorul bancar si de stocul incd mare,
dar in scadere rapida, de credite neperformante, cel putin pana la declansarea crizei, precum si in
contextul unei performante constant slabe a pietei fortei de munca. Belgia si Franta se confrunta,
in principal, cu probleme legate de datoria guvernamentala ridicatd si de cresterea potentiald pe
inca inainte de aceasta ultima criza si a crescut in mod evident si mai mult in acest an. In Belgia,
datoria relativ ridicata si 1n crestere a gospodariilor este asociatd cu preturi ale locuintelor posibil
supraevaluate; pozitia externd ramane solidd, dar s-a deteriorat putin recent. Datoriile
guvernamentale din aceste tari vor creste in contextul recesiunii actuale care afecteaza baza de
venituri si al masurilor luate pentru a atenua impactul crizei. In cazul Belgiei, se asteapti ca atat
datoria privata, cat si datoria guvernamentala sa creascd, pornind de la niveluri deja mai mari
decét pragurile din tabloul de bord al PDM.

Unele state membre sunt caracterizate de excedente de cont curent mari, dar in continua scadere,
care raman deasupra nivelurilor pe care le-ar justifica fundamentele economice. Acesta este Tn
special cazul Germaniei si al Tarilor de Jos. In Tarile de Jos, existd 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, insa nivelurile de
indatorare sunt relativ scazute. Excedentele mari, chiar dacd sunt in scadere, ar putea reflecta
existenta unor oportunititi nevalorificate de crestere economica si de investitii nationale, fapt care
are consecinte pentru restul zonei euro, in contextul unei inflatii prelungite sub tinta si al scaderii
cererii externe.

Tn unele state membre, evolutiile de pe piata locuintelor au generat riscuri legate de evaluarea
preturilor locuintelor in contextul unei datorii ridicate a gospodariilor. Acesta este Tn principal
cazul Suediei si intr-o mai micd masura al Austriei, Danemarcei si Luxemburgului, unde s-a
observat o crestere sustinutd a preturilor locuintelor in ultimii ani, In contextul unor posibile
decalaje de supraevaluare i al unor niveluri semnificative ale datoriei gospodariilor. Dovezile din
ultimii ani indica o oarecare ajustare in sens descrescator, Insa de scurtd durata, a preturilor si a
supraevaludrilor in Suedia, precum si o crestere moderatd a preturilor locuintelor in celelalte
cazuri (cu exceptia Luxemburgului). Finlanda nu pare sd fie marcata de o crestere puternica a
preturilor locuintelor sau de o eventuald supraevaluare, ci de datorii mari si in crestere ale
gospodariilor. Evolutiile ulterioare epidemiei de COVID-19 pot fi caracterizate prin deceleratii
sau corectii In jos ale preturilor locuintelor. Monitorizarea ar trebui sa stabileasca dacad aceasta
ajustare are loc Tn mod ordonat.
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Agravarea actuali a dezechilibrelor de stoc nu ar trebui si implice in mod automat necesitatea
unor noi bilanturi aprofundate. Agravarea riscurilor, in special a celor legate de datoria publica si
privata, se referd in special la tari in care au fost deja identificate dezechilibre sau dezechilibre excesive.
In al doilea rand, previziunile sunt inci marcate de o incertitudine substantiald, in special avand in
vedere evolutia pandemiei, incertitudine care este susceptibila sa persiste pana In momentul intocmirii
bilanturilor aprofundate. In al treilea rand, cresterile considerabile ale ponderii datoriei in PIB in 2020
sunt partial rezultatul unor scaderi temporare majore ale PIB-ului nominal si al unor alegeri politice
deliberate pentru a atenua impactul crizei.

Concluzia prezentului RMA este ca elaborarea de bilanturi aprofundate este justificata pentru 12
state membre: Croatia, Cipru, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Tarile de Jos,
Portugalia, Roménia, Spania si Suedia. Aceste state membre au facut obiectul unui bilant aprofundat
in cadrul ciclului anual precedent de supraveghere PDM si au fost considerate ca fiind afectate de
dezechilibre sau de dezechilibre excesive. Noile bilanturi aprofundate vor contribui la aprofundarea
analizei acestor provociri si la evaluarea nevoilor in materie de politici. In mod concret, viitoarele
bilanturi aprofundate vor evalua dacd dezechilibrele respective se agraveaza sau sunt in curs de
corectare, in vederea actualizarii evaluarilor existente.

Prezentul RMA subliniaza ca este necesara o monitorizare atenta a evolutiilor potential riscante
dintr-o serie de state membre pentru care nu vor fi realizate bilanturi aprofundate. La scurt timp
dupa declansarea epidemiei de COVID-19, in mai multe state membre din afara zonei euro au aparut
ingrijorari legate de finantarea externa. Intre timp, presiunile de pe piata s-au redus, dar ar putea si
reapard in cazul in care conditiile care justifica reevaluarea riscurilor se vor materializa din nou. Este
vorba in special de cazurile in care guvernele se finanteaza partial in moneda strdind si in care finantele
publice sunt percepute ca fiind mai riscante, iar Ungaria pare a fi un caz in care interactiunea dintre
imprumuturile guvernamentale si finantarea externa merita monitorizata>. Implicatiile cresterii ponderii
datoriei in PIB trebuie, de asemenea, monitorizate in mai multe state membre care nu fac in prezent
obiectul supravegherii PDM. in Belgia, se preconizeazi ci atat datoria guvernamentald, cét si cea
privati vor creste si mai mult peste pragurile PDM. In Danemarca, Finlanda si Luxemburg, se
preconizeazi ci datoria privatd va continua si creascd peste prag. in Austria si Slovenia se preconizeaza
ca datoria guvernamentala va creste si mai mult peste 60 % din PIB. Masura in care aceste evolutii
implica riscuri suplimentare pentru stabilitatea macroeconomica este caracterizatd de un grad ridicat de
incertitudine, dat fiind cd perspectivele datoriei depind in mod crucial de perspectivele de crestere pe
termen mediu si lung, care in prezent sunt dificil de evaluat. Din acest motiv, RMA concluzioneaza ci
nu este necesar ca in stadiul actual sa fie efectuate bilanturi aprofundate pentru aceste tari.

*! Interactiunea dintre finantele publice si sectorul extern merita sa fie analizati, de asemenea, in cadrul bilantului
aprofundat prevazut pentru Romania.
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5.

OBSERVATII SPECIFICE PENTRU FIECARE STAT MEMBRU

BELGIA: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Belgia. In
tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul datoriei sectorului privat si cel al

datoriei guvernamentale depasesc pragurile orientative.

Se preconizeaza o scddere substantiald a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
1,7 % in 2019 la -8,4 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 4,1 % n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
1,4 % mai mic decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa
cum urmeaza:

Graficul Al: Datoria pe sectoare economice
Vulnerabilititile externe au riamas limitate.

Contul curent a Tnregistrat un excedent marginal
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principal datoria ipotecard, a continuat sa Sursa: Eurostat

creascd in 2019, pe fondul unui flux net pozitiv de credite. Dupa o scadere in primul semestru din
cauza masurilor de izolare, se preconizeaza o relansare a investitiilor in locuinte in a doua jumatate
a anului 2020. Preturile locuintelor au crescut in 2019, existind semne ale unei potentiale
supraevaluari.

Bilanturile bancare au fost consolidate in ultimii ani, iar ratele de capital si de lichiditate rdman
adecvate. Nivelul deja ridicat al datoriei guvernamentale ar urma sa creasca substantial din cauza
crizei COVID-19 si se preconizeaza ca va creste cu 20 de puncte procentuale, ajungand la aproape
118 % din PIB n 2020.

Conditiile macroeconomice favorabile au sprijinit crearea de locuri de munci, iar rata
somajului a continuat sa scada in 2019, dupa ce a atins un nivel record in 2015. Se asteaptd ca
aceastd tendintd descrescétoare sa se inverseze n 2020, somajul urmand sa creascé abrupt in 2021.
Rata de inactivitate ramane ridicata.

Belgia a intrat in criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, insa cu posibile
vulnerabilitati legate de gradul de indatorare. Pe fondul crizei COVID-19, datoria guvernamentald si
datoria sectorului privat au crescut si justificd efectuarea unei monitorizéri. In concluzie, Comisia nu

considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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BULGARIA: In februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Bulgaria nu se mai confrunta cu
dezechilibre macroeconomice. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2019, indicatorul
cresterii costurilor unitare nominale ale muncii depaseste pragul orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
3,7% n 2019 la -5,1 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 2,6 % 1n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
1,4 % mai mare decat in 2019.

O serie de eVOluEii relevante pot fi rezumate dup a cum Graficul A2: Datoria sectorului privat si credite
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e Sectorul intreprinderilor a continuat sa isi
reduci gradul de indatorare in 2019, pe fondul unei cresteri robuste a PIB-ului nominal. Datoria
intreprinderilor este sub pragul prudential, dar peste nivelul de referintad bazat pe fundamentele
economice. Cresterea creditului s-a accelerat in 2019, dar se preconizeazd ca va scadea in 2020, in
timp ce ponderea datoriei creste odatd cu contractia PIB. Cresterea preturilor reale ale locuintelor
a fost mai degraba moderata in 2019, in contextul accelerarii creditului ipotecar, dar in 2020 este
probabild o noud decelerare, avand in vedere criza COVID-109.

e Datoria guvernamentala urmeaza sa ramana cu mult sub 30 % din PIB in 2020, in pofida
impactului bugetar al crizei COVID-19. Sectorul financiar este rentabil si bine capitalizat.
Stabilitatea sistemului financiar a fost sustinuti de o guvernanti si o supraveghere imbunatitite. In
iulie 2020, Bulgaria a aderat la MCS II si a intrat in uniunea bancara. Rata creditelor neperformante
a inregistrat o tendinta descendenta, ajungand la 6,5 % Tn 2019. Provocarea pentru viitor este de a
evita cresterile semnificative ale creditelor neperformante dupd eliminarea masurilor de sprijin
luate de guvern ca raspuns la criza COVID-19.

e Evolutia pozitiva a pietei fortei de munci a continuat in 2019, reducand rata somajului la 4,2 %.
Tendinta descrescatoare se inverseaza din cauza crizei COVID-19, dar pierderile de locuri de
munca nu s-au tradus pe deplin intr-o crestere puternica a somajului, intrucat inactivitatea a crescut.

Bulgaria a intrat in criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, insd creditele
neperformante si gradul de indatorare a intreprinderilor, desi in scadere, erau relativ ridicate. Odata
cu criza COVID-19, ponderea datoriei intreprinderilor in PIB va creste, fiind posibila totodata si o
crestere a creditelor neperformante. In concluzie, Comisia nu considerd necesar s efectueze in acest
stadiu o analizd aprofundatd suplimentard in contextul PDM.
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CEHIA: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Cehia. In
tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul cresterii costurilor unitare ale
muncii si indicatorul cresterii preturilor locuintelor depasesc pragul orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
2,3 % in 2019 la -6,9 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3,1 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu
0,8 % mai mare decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:
* Pozitia externa este relativ solida, cu un deficit  Greficul A3: PIB, ULC i prequrile locuintelor
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preconizeaza ci, in 2020, mentinerea locurilor Sursa Eurostat
de munca va avea ca rezultat o accentuare temporara a cresterii costului unitar al muncii.

e Preturile locuintelor si dinamica creditelor ipotecare trebuie supravegheate in continuare. in 2019,
cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a accelerat, existand tot mai multe indicii de
supraevaluare. Cu toate acestea, este probabil ca in perioada 2020-2021, cresterea preturilor
locuintelor s incetineasca. Creditele nete acordate gospodariilor au ramas pozitive, iar cresterea
creditelor ipotecare a ramas stabila in 2019. Creditarea a crescut Tn ansamblu moderat Tn ultimii
ani, cu o oarecare scadere in 2019, iar gradul de Tndatorare al sectorului privat este in continuare
scazut.

e Ponderea datoriei guvernamentale si-a continuat scaderea in 2019, dar se preconizeaza ca va
creste pana spre 40 % din PIB Tn 2020, ca urmare a crizei COVID-19, si ca va ramane aproximativ
la acest nivel in 2021. Sectorul bancar, detinut in mare parte de actionari strdini, este bine
capitalizat, iar nivelurile capitalurilor proprii sunt printre cele mai puternice din UE.

e Piata muncii S-a imbunatatit in continuare in 2019, pe fondul unor conditii macroeconomice mai
bune, rata somajului scazand la 2 %. Ca urmare a crizei COVID-19, se preconizeaza ca rata
somajului va creste usor in 2020 si 2021, desi va ramane la niveluri foarte scazute in comparatie cu
media UE.

Cehia a intrat in criza COVID-19 fard dezechilibre macroeconomice identificate, desi competitivitatea
si presiunile exercitate pe piata locuintelor implicau anumite riscuri limitate. Ca urmare a crizei
COVID-19, presiunile asupra costurilor au scazut. In concluzie, Comisia nu considerd necesar sd
efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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DANEMARCA: in runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Danemarca. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul excedentului de

cont curent si cel al datoriei sectorului privat depasesc pragurile orientative.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
2,8 % in 2019 la -3,9 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 3,5 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu
1,5 % mai mare decéat in 20109.

O serie de evolutii relevante pentru PDM pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

Balanta contului curent a continuat sa
inregistreze un excedent ridicat, care a atins
8,9 % din PIB in 2019, si se preconizeaza ca va 250
scadea la aproximativ 7 % Tn 2020. Excedentele
consecutive au condus la o pozitie investitionala

Graficul A4: Datoria pe sectoare economice
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cea mai ridicatda din UE, situdndu-se la @ @ o Administratie publica

aproximativ 110 % din PIB in 2019 si depasind Sursa: Eurostat

astfel In mod clar nivelul bazat pe fundamentele economice si pragul prudential, si va creste in
2020. Cu toate acestea, riscurile legate de gradul de indatorare al gospodariilor sunt compensate
partial de active substantiale. Creditele nete acordate gospodariilor au ramas pozitive in 2019.
Acumularea datoriei continua sd fie sustinutd de costuri de finantare scazute si de un tratament
fiscal favorabil. Preturile reale ale locuintelor au continuat sd creasca intr-un ritm moderat, cu
unele semne de supraevaluare. indatorarea intreprinderilor, in pofida tendintei recente de crestere,
ramane 1n general moderata.

Rata somajului S-a imbunatatit in continuare in 2019, situdndu-se la 5 %, si se preconizeaza ca va
creste doar moderat datoritd schemelor de sprijin guvernamental. Doar 1n céteva sectoare exista in
continuare deficite de fortd de munca, acestea moderand presiunile in sensul cresterii asupra
salariilor.

Riscurile asociate sectorului bancar si datoriei guvernamentale riman moderate. In general,
bancile sunt bine pozitionate pentru a sustine creditele citre economie. Din cauza crizei si a
pachetelor consistente de masuri de urgentd si de redresare adoptate de guvern, datoria
guvernamentala va creste cu aproximativ 10 puncte procentuale in 2020, pana la 45 % din PIB,
ramanand astfel in mod clar sub pragul de 60 % din PIB.

Danemarca a intrat in criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, desi gradul
ridicat de indatorare al gospodariilor si preturile locuintelor implicau anumite riscuri limitate. Ca

urmare a crizei COVID-19, se estimeazd cd ponderea datoriei gospodariilor va creste. In concluzie,

Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in
contextul PDM.
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GERMANIA: In februarie 2020, Comisia a concluzionat ¢ Germania se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice, legate in special de excedentul sau ridicat de cont curent, care reflectd nivelul scazut
al investitiilor in raport cu economisirea, atét in sectorul privat, cat si in sectorul public. Tn tabloul de
bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul privind excedentul de cont curent depaseste
pragul orientativ.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate in mare masurd de
investitii, de sprijinirea veniturilor din munci, de mediul de afaceri si de pensii. in afara de politicile
justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru corectarea dezechilibrelor se refera
la cresterea investitiilor publice, la sprijinirea investitiilor private si la angajamentul de a evita cresterea
impozitelor pe veniturile salariale.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
0,6 % Tn 2019 la -5,6 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3,5 % in 2021, PIB-ul nominal fiind cu
1,7 % mai mare decét Tn 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

e Excedentul de cont curent, de 7,1 % din PIAB Graficul A5: Capacitatea neti/necesarul net de finantare pe
in 2019, s-a redus treptat Tn ultimii ani. In  sectoare
2020, scaderea drastica a capacitatii nete de 14
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Sursa: Ameco

investitiile private au avut de suferit considerabil n contextul crizei COVID-19.

e Datoria guvernamentala se situa sub pragul orientativ din tabloul de bord de 60 % din PIB in
2019, dar se preconizeaza ca va fi de aproximativ 71 % din PIB in 2020. Sistemul bancar din
Germania ramane suficient de capitalizat, cu un nivel foarte scazut de credite neperformante. Cu
toate acestea, rentabilitatea raimane scazuti, iar creditele neperformante sunt susceptibile sa creasca.

e Piata fortei de munci a fost constant tensionatd inainte de criza COVID-19, cu o rata scazutd a
somajului si cu un nivel ridicat de ocupare a fortei de munca. In 2020, se estimeazi ci rata
somajului va creste moderat, iar cresterea salariilor va incetini. Schemele de lucru cu program
redus au contribuit la limitarea cresterii somajului gi au oferit un sprijin partial pentru venituri.

Germania a intrat in criza COVID-19 cu un excedent ridicat al economiilor interne, sustinut in
principal de economiile nete ale gospoddriilor si ale guvernului. In contextul crizei COVID-19,
excedentul de cont curent a scdazut in mod semnificativ, iar investifiile publice s-au accelerat, in timp ce
investitiile private au avut de suferit. In concluzie, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in
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luna februarie, Comisia considerda oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii
dezechilibrelor.

52



ESTONIA: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Estonia.
In tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2019, indicatorul cursului de schimb real efectiv
si cel al cresterii costului unitar nominal al muncii depasesc pragul orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiald a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la 5 %
n 2019 la -4,6 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3,4 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu 0,7 %
mai mare decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

¢ Vulnerabilitatile externe raman limitate, intrucat i . S y
K Graficul A6: Defalcarea costului unitar al muncii

PIIN, desi negativa, s-a Tmbunatatit treptat si se
20 Estonia
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preconizeaza ca se va Imbunatati in continuare in
2020, depasind -20 % din PIB. Excedentul de
cont curent a fost de 2 % din PIB in 2019 si se
preconizeaza ca va fi de aproape 3 % in 2020.

e Cresterea costului unitar nominal al muncii a
ramas de peste 5 % n 2019, fiind determinata de
factori legati de oferta scazuta de fortd de munca.
Moderarea salariala datoratd crizei COVID-19 ar
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gospodiriilor riméne relativ scizut. Ponderea Sursa:serviciile Comisiei
datoriei sectorului privat in PIB a scdzut in 2019 la 98 % din PIB. Este probabil ca aceasta sa
creasca Intr-o oarecare masura in 2020 din cauza scaderii PIB-ului, dar va ramane relativ modesta.
e Insectorul bancar, rata creditelor neperformante a rimas scazuta in 2019, dar poate creste in viitor
ca urmare a crizei COVID-19. Se preconizeaza cad datoria guvernamentala va creste in contextul
crizei COVID-19 si isi va continua cresterea in 2021, raimanand insa la nivelul cel mai scazut din
UE, si anume aproximativ 20 % din PIB.
e Performanta pietei fortei de munci a fost foarte puternica, dar va fi afectata de criza COVID-19,
rata somajului crescand de la 4,4 % in 2019 la 7,5 % in 2020.

Estonia a intrat in criza COVID-19 fard dezechilibre macroeconomice identificate, desi dinamica
indicatorilor de competitivitate prin costuri implica anumite riscuri limitate. Tn contextul crizei COVID-
19, pozitia externd a rdamas stabild si a implicat o moderare a cresterilor salariale. Tn concluzie,

Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundatd suplimentard in
contextul PDM.
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IRLANDA: in februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Irlanda se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice care implicau in special un nivel ridicat al datoriei publice si private si al pasivelor
externe nete. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul pozitiei
investitionale internationale nete (PIIN) si cel al datoriei sectorului privat depasesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate i1n mare masura de
politicile fiscal-structurale si de piata locuintelor. Politicile justificate adoptate in 2020 au abordat in
principal efectele pandemiei.

Se preconizeaza o scddere substantiald a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
5,6 % Tn 2019 la -2,3 % in 2020. Cresterea realad este estimata la 2,9 % 1n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
2,7 % mai mare decét in 20109.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

Vulnerabilititile externe raméan in continuare

. N .. .. . Graficul A7: Datoria gospodiriilor si indicele preturilor locuintelor
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gOSpOflal:lllOI' e.:s‘Fe scvaztlta ca procent din P.IB, Surse: Eurostat i BCE
dar rdmane ridicatd in raport cu venitul ’
disponibil. Riscurile legate de indatorarea intreprinderilor sunt dificil de evaluat din cauza
prezentei puternice a intreprinderilor multinationale. Din cauza crizei COVID-19, intreprinderile,
care se vor confrunta cu o scadere a profiturilor, dar cu nevoi de finantare aproape neschimbate, vor
putea fi nevoite sd emitd mai multe titluri de datorie in viitor. Cresterea preturilor locuintelor a
incetinit considerabil in 2019, spre o crestere zero, in timp ce accesibilitatea locuintelor ramane un
motiv de Tngrijorare.
Ponderea datoriei guvernamentale in PIB a scdzut sub pragul de 60 % in 2019, dar se
preconizeaza ca va creste la aproximativ 63 % din PIB in 2020, reflectand amploarea recesiunii si
masurile de sprijin guvernamental ca raspuns la criza COVID-19. Nivelul datoriei guvernamentale
este si mai ridicat cand este raportat la veniturile nationale, si anume raportul dintre datorie si
VNB*, care a ajuns la 95 % n 2019.
Sectorul bancar si-a consolidat rezilienta in ultimul deceniu. Rata creditelor neperformante a
scazut in mod constant, dar este posibil sid creascd dupd eliminarea masurilor de sprijin
guvernamental luate Tn contextul crizei COVID-109.
Rezultatele pe piata fortei de muncé au continuat sa se Imbunatateasca in 2019. Se estimeaza ca
rata somajului va creste doar usor in 2020, ajungand la 5,3 %, dar va creste mai puternic in 2021,

pana la 8,9 %.
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Irlanda a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitati legate de datoria externd, guvernamentald si a
sectorului privat. Tn contextul crizei COVID-19, ponderea datoriei si rata somajului vor creste. In
concluzie, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in luna februarie, Comisia considera

oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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GRECIA: In februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Grecia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, legate in special de nivelul ridicat al datoriei guvernamentale, de ponderea
ridicatd a creditelor neperformante si de reechilibrarea externd incompletd, In contextul unui nivel
ridicat, desi in scidere, al somajului, si al unei cresteri potentiale reduse. In tabloul de bord actualizat,
care include cifre pana in 2019, indicatorul pozitiei investitionale internationale nete (PIIN), cel al
cresterii preturilor locuintelor, cel al datoriei guvernamentale si cel al ratei somajului depasesc pragurile
orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate in mare masura de
politicile fiscal-structurale, de piata muncii, de mediul de afaceri, de creditele neperformante si de
sectorul financiar. In afard de politicile justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020
pentru corectarea dezechilibrelor se referd la insolventa, la pietele energiei, la legislatia privind piata
fortei de munca, la creditele neperformante, la investitiile publice, la privatizare, la guvernanta digitala,
la educatie si la formare, precum si la mediul de afaceri.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
1,9 % in 2019 la -9 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 5 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu

5,3 % mai mic decat Tn 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum

urmeaza: Graficul A8: PIIN, datoria sectorului privat si datoria
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e Datoria guvernamentala a scizut la 180 % din PIB in 2019, dar se preconizeaza ca va creste la
peste 200 % din PIB in 2020, odata cu scaderea PIB-ului si cu masurile de combatere a pandemiei.
Sectorul bancar este in continuare impovarat de un stoc mare de credite neperformante mostenite.

e Somajul ramane foarte ridicat, iar tendinta de scadere lenta este intrerupta de criza.

Grecia a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitdti legate de datoria guvernamentald, de creditele
neperformante mostenite, de reechilibrarea externd, de somaj si de crestere potentiald scizutd. In
contextul crizei, este probabil ca ponderea datoriei, somajul si creditele neperformante si creascd. In
concluzie, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre excesive in luna februarie, Comisia
considera oportund examinarea In continuare a persistentei riscurilor macroeconomice i
monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.
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SPANIA: In februarie 2020, Comisia a concluzionat c¢i Spania se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, legate in special de nivelurile ridicate ale datoriei externe si interne, atit cea
guvernamentald, cit si cea a sectorului privat, in contextul unei rate ridicate a somajului. n tabloul de
bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul pozitiei investitionale internationale nete
(PIIN), cel al datoriei guvernamentale, cel al ratei somajului si cel al ratei de participare la forta de
munca depasesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise Tn 2019 si 2020 sunt legate in mare masurd de
politicile fiscal-structurale, de piata muncii, de educatie si de mediul de afaceri. In afara de politicile
justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru corectarea dezechilibrelor se refera
la formare, educatie si inovare.

Se preconizeaza o scadere substantiald a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la 2 %
in 2019 la -12,4 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 5,4 % in 2021, PIB-ul nominal fiind cu
6,1 % mai mic decat Tn 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:
e Pozitia externa s-a Imbundtatit in 2019, cu
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si pragului prudential. O crestere a somajului ar putea reduce capacitatea de rambursare in viitor.
Pentru 2020, se preconizeazd o crestere a ponderii datoriei intreprinderilor si a datoriei
gospodariilor in PIB, in mare parte datorita scaderii PIB-ului ca urmare a epidemiei de COVID-109.

e Ponderea deja ridicata a datoriei guvernamentale in PIB va creste cu aproximativ 25 de puncte
procentuale in 2020, ajungand la 120 % din PIB, si va ramane in linii mari la acest nivel in 2021.

e Sectorul bancar si-a consolidat rezilienta in ultimul deceniu. Acesta are un nivel ridicat de
lichiditate si este in general capitalizat in mod adecvat, in timp ce rentabilitatea este moderata.
Creditele neperformante au scazut pana aproape de 3 % in 2019, dar este probabil si creascd odata
cu criza COVID-19.

e Rezultatele pietei fortei de munci au continuat sa se imbunatateasca in 2019, insd somajul si
segmentarea pietei muncii au ramas Ingrijoratoare. Se preconizeaza cd rata somajului va creste la
aproape 17 % in 2020, urméand sa creasca usor si in 2021. Rata de participare la forta de munca a
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scazut usor in perioada 2016-2019, partial din cauza numarului mai mare de persoane care urmeaza
studii.

Spania a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitdti legate de datoria externd, a sectorului privat si
datoria guvernamentald si de nivelul ridicat al somajului. In contextul crizei COVID-19, ponderea
datoriei si rata somajului au crescut. In concluzie, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre Tn
luna februarie, Comisia considera oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii
dezechilibrelor.
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FRANTA: in februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Franta se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, legate in special de nivelul ridicat al datoriei guvernamentale si de o dinamica slaba a
transfrontaliera. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul datoriei
sectorului privat si cel al datoriei guvernamentale depasesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate In mare masura de
politicile fiscal-structurale, de productivitatea muncii si de mediul de afaceri. In afara de politicile
justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru corectarea dezechilibrelor se refera
la imbunatatirea mediului de afaceri si la cercetare si dezvoltare.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
1,5 % in 2019 la -9,4 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 5,8 % n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
0,9 % mai mic decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:
e Pozitia externa este stabila, cu un deficit de i . )
’ L . . . _ . Graficul A10: Datoria pe sectoare economice

cont curent limitat si o PIIN usor mai negativa in

20109. 300 Franta
e Ponderea datoriei sectorului privat a 250

continuat sa creasca in 2019, ajungand la 153 %
din PIB, si se preconizeaza cid va creste si mai 200
mult  Tn  2020.  Creditele  acordate 150

intreprinderilor au fost la un nivel ridicat in
2019 si se preconizeaza ca vor creste si mai
mult, in timp ce intreprinderile au continuat >0 Ill“ll“ll
totodatd sd acumuleze rezerve de lichiditati in 0
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[ Administratie publica

Societati nefinanciare
nivelului global redus si in scadere al creditelor B Gospodarii

neperformante. Datoria gospodariilor este emmm==Prag PDM pentru datoria sectorului privat
ridicatd si se estimeaza ca va creste. Preturile Sursa: Eurostat

% din PIB

100

contextul cresterii profiturilor, al scaderii
dividendelor, al investitillor reduse si al

locuintelor prezinta semne limitate de supraevaluare, in timp ce cresterea lor a fost moderatd in
general Tn 20109.

e Pierderile de competitivitate din ultimul deceniu nu au fost recuperate. Cresterea costurilor unitare
ale muncii a rdmas limitatd, insa productivitatea muncii a incetinit semnificativ. Dupa unele cresteri
in anii precedenti, cotele de piata ale exporturilor au scazut in 2019.

e Datoria guvernamentali a ramas stabild, la un nivel de 98 % din PIB in 2019. Se preconizeaza ca
ponderea datoriei in PIB va creste la aproximativ 116 % din PIB 1n 2020, din cauza contractiei
PIB-ului si pachetului amplu de masuri bugetare pentru atenuarea impactului crizei. Sectorul
bancar a afisat niveluri bune si in crestere ale capitalurilor proprii, cu un nivel in scadere si in
general redus al creditelor neperformante, insa rentabilitatea este moderatd comparativ cu omologii
europeni. Cu toate acestea, numarul falimentelor ar putea creste ca urmare a crizei COVID-19.

e Rezultatele pietei muncii S-au imbunatatit in 2019, dar se preconizeaza o crestere usoard a
somajului.

Franta a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitati legate de datorii si de competitivitate. Avind in
vedere criza COVID-19 si masurile luate pentru a sprijini economia, datoria guvernamentald a crescut,
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in timp ce evolutiile in materie de competitivitate au ramas relativ stabile. In concluzie, tindnd cont si
de identificarea unor dezechilibre in luna februarie, Comisia considerd oportund examinarea n
continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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CROATIA: in februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Croatia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice legate 1n special de nivelurile ridicate ale datoriei guvernamentale, private si externe,
in contextul unei cresteri potentiale scizute. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in
2019, indicatorul pozitiei investitionale internationale nete (PIIN), cel al cresterii preturilor locuintelor
si cel al datoriei guvernamentale depdsesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate In mare masura de
politicile fiscal-structurale, de piata muncii si de mediul de afaceri. In afara de politicile justificate de
combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru corectarea dezechilibrelor se referd la
imbunatatirea guvernantei sectorului public si la reducerea sarcinilor administrative si financiare pentru
intreprinderi.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
2,9 % in 2019 la -9,6 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 5,7 % 1n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
2,5 % mai mic decat Tn 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:
e Preocupirile legate de sustenabilitatea externd ¢ a11- PIIN, datoria sectorului privat si
persistd, in timp ce PIIN puternic negativd a datoria guvernamentali
continuat sd se imbunatiteasca in 2019, iar

excedentul de cont curent a crescut pana aproape 0 — At 200
de 3% din PIB. Riscurile la care este expusa 2 []
sustenabilitatea externd sunt atenuate de 150
ponderea relativ mare a 1ISD n totalul pasivelor 40
externe. Se preconizeazd cd balanta contului Q 100 2
curent va deveni negativd in 2020, in mare parte 5 60 =
din cauza reducerii activititii in sectorul 2 50 x
turismului. -80

e Ponderea datoriei sectorului privat a continuat
sa scadda in 2019. O pondere substantiald a 100 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f °
datoriei este in continuare exprimatd in valuta, B Datoria sectorului privat (dreapta)
generand riscuri legate de cursul de schimb. SN Datoria administratiei publice (dreapta)

. . @» @» o Pozjtia investitionald internationald netd
e Cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a

accelerat in 2019 si a depasit 8 %, fiind sustinuta Sursa: Eurostat
de accelerarea cresterii creditelor ipotecare, cu un decalaj de evaluare in scidere. In contextul crizei
COVID-19, se preconizeaza o diminuare a cresterii preturilor locuintelor.

e Datoria guvernamentali a continuat sa scada, situdndu-se in continuare la un nivel relativ ridicat
in 2019, de 73 % din PIB. Tn 2020, se preconizeazi ci aceasta va creste cu peste 15 puncte
procentuale, din cauza crizei economice puternice si a masurilor de sprijinire a economiei adoptate
n contextul pandemiei de COVID-19.

e Sectorul bancar este caracterizat de o rentabilitate moderata si o capitalizare relativ ridicata, dar si
de un nivel relativ ridicat, desi in scédere, al creditelor neperformante. Nivelul creditelor
neperformante este susceptibil sa creasca dupd eliminarea masurilor de sprijin luate de guvern ca
raspuns la criza COVID-19.

e Rata somajului a atins un minim istoric de 6,6 % in 2019, fiind insotita de scaderi puternice atat in
ceea ce priveste somajul de lungd durata, cat si in ceea ce priveste somajul in randul tinerilor. Cu
toate acestea, se preconizeaza o crestere a gomajului in contextul crizei actuale.
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Croatia a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitati legate de datoria guvernamentald, datoria
sectorului privat si datoria externd, in contextul unei cresteri potentiale scazute. Se preconizeaza cd
ponderea datoriei si rata somajului vor creste ca urmare a crizei COVID-19. In concluzie, 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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ITALIA: Tn februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Italia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, legate in special de nivelul ridicat al datoriei guvernamentale si de cresterca
persistent slaba a productivitdtii, intr-un context marcat de un nivel inca ridicat al creditelor
neperformante si al somajului. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul
datoriei guvernamentale si cel al ratei somajului depasesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate In mare masura de
politicile fiscal-structurale, de piata muncii, de mediul de afaceri si de sectorul financiar. In afari de
politicile justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru corectarea dezechilibrelor
se refera la eficienta administratiei publice si la sprijinirea tranzitiei verzi si digitale.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
0,3 % n 2019 la -9,9 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 4,1 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu
4,1 % mai mic decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

° iti a ila iti . e . ..
POthla externd este stabild, cu o pozitie Graficul A12: Cresterea potentiali si datoria publica

investitionald internationald netd aproape de ,
: ; 2,0 Italia

echilibru si un excedent de cont curent considerabil
si stabil in 2020, in pofida reducerii activitatii in o *° 150
sectorul turismului. g 10

e Cresterea productivitatii globale ramane lenta si < 05 100%
se preconizeaza ca se va imbunatati doar marginal g 00 s
pe termen mediu. Cresterea costului unitar al S
muncii a rimas scizutd in 2019, iar cresterea % ° 50
salariilor urmeaza sa incetineasca in 2020. S .10

e Datoria guvernamentald a ramas stabild in 2019 ;5 0
la aproximativ 135 % din PIB, dar se preconizeaza 06 08 10 12 14 16 18 20
cad va creste In mod substantial in 2020, cu [ 82:5:2332 pry o de cepttl

. . A BN Contributia totala a fortei de munca
aproximativ 25 de puncte procentuale, reflectand et Crestere potentiala productivitatea factorilor

== == == Datoria administratiei publice (dreapta)

masurile luate ca reactie la pandemie si sciderea - L
Sursa: serviciile Comisiei

activitdtii economice. Se preconizeazd cd soldul
primar va deveni negativ in 2020, pentru prima data dupa 2009.

e In ceea ce priveste sectorul bancar, reducerea semnificativa a creditelor neperformante a avansat,
dar nivelul raiméane comparativ ridicat, la putin sub 7 %. Masurile de sprijinire a lichiditatii luate ca
raspuns la pandemie au Tmbunitatit nivelul comparativ scizut al creditarii observat in 2019.
Creditele neperformante ar putea creste daca unele masuri luate in contextul pandemiei de COVID-
19 sunt eliminate prea devreme.

e Socul cauzat de pandemie a inceput sd inverseze imbundtatirile recente de pe piata fortei de
muncd, iar situatia s-ar putea agrava si mai mult odatd cu eliminarea masurilor de urgenta. Se
preconizeaza ca rata somajului va ramane la aproximativ 10 % in 2020.

Italia a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitati legate de nivelul ridicat al datoriei guvernamentale
si de cresterea slaba a productivitatii, in contextul unui nivel incd ridicat, dar in scadere, al creditelor
neperformante si al somajului. In contextul crizei COVID-19, ponderile datoriei au crescut, in timp ce
impactul asupra pietei fortei de munca si asupra sectorului bancar poate deveni vizibil cu 0 oarecare
intdrziere, in functie de durata crizei si de momentul elimindrii masurilor de sprijin. In concluzie,
tinand cont si de identificarea unor dezechilibre excesive in luna februarie, Comisia considera oportund
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examinarea in continuare a persistentei riscurilor macroeconomice si monitorizarea progreselor
inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.
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CIPRU: In februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Ciprul se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, legate in special de rata foarte ridicatd a creditelor neperformante care
impovareazd sectorul financiar si de un nivel ridicat al datoriei sectorului privat, al datoriei
guvernamentale si al datoriei externe, in contextul unei cresteri potentiale moderate. In tabloul de bord
actualizat, care include cifre pana 1n 2019, indicatorul deficitului de cont curent, cel al pozitiei
investitionale internationale nete (PIIN), cel al datoriei sectorului privat si cel al datoriei guvernamentale
depasesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate In mare masura de
politicile fiscal-structurale, de datoria sectorului privat, de creditele neperformante si de mediul de
afaceri. In afara de politicile justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru
corectarea dezechilibrelor se referd la sistemul de justitie, la administratia publicd si la accesul la
finantare.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
3,1 % n 2019 la -6,2 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3,7 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu
0,7 % mai mic decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupd cum i L
Graficul A13: Datorie si credite neperformante

urmeaza: )

e Vulnerabilititile externe raman un motiv de 500 Clpru 40
ingrijorare, ntrucat PIIN este in mod semnificativ 200 .
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Surse: Eurostat si BCE

nefinanciare si-au redus gradul de indatorare mai
rapid decat gospodariile. Datoria gospodariilor a
fost de aproximativ 90 % din PIB Tn 2019, peste
pragurile prudentiale. In 2020, se preconizeazi o crestere a ponderii datoriei sectorului privat, ca
urmare a scaderii PIB-ului nominal si a moratoriilor privind imprumuturile. Se preconizeaza ca
tendinta descendenta va fi reluata in 2021.

e Desi ponderea datoriei guvernamentale in PIB a scazut in 2019, se estimeaza ca ea va creste cu
aproximativ 20 de puncte procentuale in 2020, ajungand la aproape 113 % din PIB, avand in vedere
masurile de sprijin fiscal, noile emisiuni de obligatiuni si contractia PIB-ului. Stabilitatea
sectorului bancar s-a imbunatatit in ultimii ani, cu scaderi marcate ale creditelor neperformante in
perioada 2018-2019. In 2020, cresterea ratei creditelor neperformante a fost limitata, avand in
vedere vanzdrile de active si elimindrile din bilant, dar ar putea creste si mai mult in 2021, odata cu
ridicarea moratoriului privind rambursérile datoriei.

Ciprul a intrat In criza COVID-19 cu vulnerabilitati legate de datoria externd, datoria sectorului privat
si datoria guvernamental si de rata ridicatd a creditelor neperformante, in contextul unei cresteri
potentiale moderate. In contextul crizei COVID-19, deficitul de cont curent s-a deteriorat, ponderile

65



datoriei au crescut, in timp ce reducerea creditelor neperformante a incetinit. /n concluzie, tindnd cont
si de identificarea unor dezechilibre excesive in luna februarie, Comisia considerd oportund
examinarea in continuare a persistentei riscurilor macroeconomice s§i monitorizarea progreselor
inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.
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LETONIA: in runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Letonia. Tn tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul pozitiei investitionale
internationale nete (PIIN) si cel al cresterii costului unitar al muncii depasesc pragurile orientative.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
2,1 % in 2019 la -5,6 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 4,9 % 1n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
1,3 % mai mare decéat in 20109.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

e Vulnerabilitatile externe persistd, insd S-8U Graficul A14: Defalcarea costului unitar al muncii

inregistrat Tmbunatatiri. Contul curent a fost usor

A A A . 25 Letonia
negativ Tn 2019, dar PIIN, reflectdnd Tn principal '
. . < . < 20 &
ISD si datoria guvernamentald, a continuat sd se
imbunititeascd rapid. Se preconizeazi ci PIIN va & '
: ~ A -~ - . =
continua sd se imbundtiteascd, iar contul curent va § 10
Tnregistra un excedent. 5 5 \ o ¢ *i*
e Costurile unitare ale muncii au continuat sa & o0
. . .
creascd relativ puternic in 2019, ca urmare a unei % -5
cresteri accentuate a salariilor. Cu toate acestea, = .o o 2 g
cresterea salariald ar urma s scada in 2020, avand in 15
vedere impactul crizei COVID-19. Tn paralel, cursul 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f21f
: . = A LIS . . Inflatie (cresterea deflatorului PIB)
de schimb real efectiv a ramas, in linii mari, stabil, B Remuneratis reals pe salariat
dupa o apreciere puternica in anul precedent. Cotele S Contributia productivitatii (semn negativ)
. . . . ¥ . Costul unitar nominal al muncii
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in 4 ani. I
Sursa: serviciile Comisiei

e Datoriile sectorului fintreprinderilor si ale
gospodariilor raman moderate, desi se preconizeaza ca vor creste odatd cu scaderea PIB-ului
cauzata de criza COVID-19. Desi imprumuturile catre societatile nefinanciare au crescut in 2019,
se preconizeazd o diminuare substantiald a acestora in 2020. Cresterea preturilor locuintelor a
ramas ridicatd in 2019, putin sub prag, dar se preconizeaza o diminuare a acesteia ca urmare a
crizei COVID-19.

e Sectorul bancar a intrat in crizd cu o situatie solidd din punct de vedere financiar, cu rate de
adecvare a capitalului si de lichiditate peste media UE. Cu toate acestea, nivelul creditelor
neperformante, desi este Incd scazut, este susceptibil sa creascd dupa eliminarea masurilor de
sprijin luate de guvern ca raspuns la criza COVID-19. Datoria guvernamentali a scazut si mai
mult in 2019, ajungand la aproximativ 37 % din PIB, dar se preconizeaza ca va creste in 2020,
odata cu masurile de combatere a pandemiei si cu contractia PIB-ului.

Letonia a intrat in criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, desi dinamica
ofertei de fortd de muncd si cea a competitivitdtii prin costuri implicau anumite riscuri limitate. In
contextul crizei COVID-19, presiunile asupra pietei fortei de munca si asupra salariilor inregistreazd o
reducere temporard. In concluzie, Comisia nu considerd necesar si efectueze in acest stadiu o analizd
aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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LITUANIA: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Lituania. Tn tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul cresterii costurilor
unitare ale muncii depaseste pragul orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
4,3% in 2019 la -2,2 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu
4,8 % mai mare decéat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:
e Vulnerabilititile externe rdman limitate, intrucat
PIIN, desi negativa, s-a imbunatatit treptat pana in

Graficul A15: Defalcarea costului unitar al muncii
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reglementare, inclusiv o crestere relativ rapida a Sursa: serviciile Comisiei

salariilor minime si a salariilor din sectorul public.

Se preconizeaza ca pandemia de COVID-19 va avea un impact negativ asupra salariilor din

sectorul privat Tn 2020 si va incetini cresterea costului unitar nominal al muncii.

e Sectorul bancar este extrem de rentabil, iar rata de adecvare a capitalului este putin peste media
zonei euro. Creditele neperformante au Tnregistrat o tendinta descendenta si sunt, in general,
scazute. Datoria guvernamentala si-a continuat scaderea in 2019, dar se preconizeaza ca va creste
pana aproape de 47 % din PIB in 2020, ca urmare a crizei COVID-19, si ca isi va continua
cresterea in 2021.

e TInainte de pandemia de COVID-19, performanta pietei fortei de munci a fost puternica, rata
somajului fiind de 6,3 %. Cu toate acestea, se preconizeaza ca rata somajului va creste la 8,9 % in
2020, urmand sa scada usor in 2021.

Lituania a intrat Th criza COVID-19 fard dezechilibre macroeconomice identificate, desi dinamica
competitivitdtii prin costuri implica anumite riscuri limitate. In contextul crizei COVID-19, pozitia
externd a ramas stabild, iar presiunile asupra salariilor s-au redus. In concluzie, Comisia nu considera
necesar sd efectueze in acest stadiu o analizd aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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LUXEMBURG: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Luxemburg. Tn tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul cresterii costurilor
unitare ale muncii, cel al cresterii preturilor locuintelor si cel al datoriei sectorului privat depasesc
pragul orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
2,3 % in 2019 la -4,5 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 3,9 % 1n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
0,3 % mai mare decat Tn 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

e Preocupirile legate de sustenabilitatea raficul At6: Datoria gospodiriilor i indicele preturilor locuintelor

externa sunt limitate. Contul curent prezinta 7 130

Luxemburg

un excedent stabil, iar pozitia investitionala
internationalad netd este puternic pozitiva.
Costul unitar al muncii a continuat sa
creasca intr-un ritm destul de sustinut in
2019, in contextul unei piete tensionate a
fortei de munca. In 2020, se preconizeazi o
crestere limitatd a costului unitar al muncii,
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2019. Cu toate acestea, cifra ridicata reflecta

in principal rolul Luxemburgului ca centru financiar mondial si imprumuturile intra-grup
transfrontaliere. Datoria gospodariilor s-a stabilizat in 2019 la 66 % din PIB si este cu mult sub
nivelul de referintd bazat pe fundamentele economice si sub pragul prudential, desi este mai mare
daca este raportatd la venitul disponibil. Creditele ipotecare au crescut cu 8 % Tn 2019, jumatate din
creditele in curs fiind la rate variabile, desi aceastd proportie a scazut rapid. In 2020, se estimeazi
ca ponderea datoriei gospodariilor in PIB va creste, in special din cauza scaderii PIB-ului.

e Preturile locuintelor au continuat si creascd semnificativ in 2019 si existd indicii de
supraevaluare. In perioada 2020-2021, nu se preconizeazi o moderare puternica a cresterii acestor
preturi. In ceea ce priveste oferta, constructiile rezidentiale s-au redus in 2019, accentuand lipsa de
corelare dintre cerere si oferta care duce la cresterea preturilor locuintelor.

e Sectorul bancar este bine capitalizat, lichid si a ramas rentabil, desi rentabilitatea sa este sub
media zonei euro. Creditele neperformante sunt foarte scazute. Cu toate acestea, evolutia preturilor
locuintelor, corelatd cu nivelul expunerii bancilor la credite ipotecare si cu gradul ridicat de
indatorare al gospodariilor, necesitd o monitorizare continud. Datoria guvernamentald este
scazutd si se preconizeaza ca va creste la aproximativ 25 % din PIB Tn 2021.

Luxemburgul a intrat Th criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, insd cu unele
riscuri legate de cresterea preturilor locuintelor si a datoriei gospodariilor. In contextul crizei COVID-
19, presiunile exercitate asupra preturilor si a costurilor inregistreazd o reducere temporard. In
concluzie, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata
suplimentara in contextul PDM.

69



UNGARIA: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice n
Ungaria. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul pozitiei investitionale
internationale nete (PIIN), cel al cresterii preturilor locuintelor, cel al datoriei guvernamentale si cel al
cresterii pasivelor financiare depésesc pragurile orientative.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
4,6 % n 2019 la -6,4 % in 2020. Cresterea reald este estimatd la 4 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu
6,2 % mai mare decat Tn 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

* Vulnerabilititile externe persistd, in pofida Graficul AL7: PIIN, datoria sectorului privat si
imbunatatirilor sustinute ale PIIN, care se ridica datoria guvernamentali
la -44 % in 2019, depasind nivelul de referinta
bazat pe fundamentele  economice.  Se 0 Ungaria 250

preconizeaza cd PIIN va continua sia se

imbunititeasca in 2020 si 2021. La inceputul -20 200
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negativa pand in 2022. S-a Inregistrat o crestere a 50
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financiare internationale.

Sursa: Eurostat

e Preturile locuintelor si fluxurile de credite au crescut puternic In 2019, determinand aparitia unor
preocupdri cu privire la supraevaluare. Criza COVID-19 ar trebui sd aiba ca rezultat o anumita
corectie a preturilor.

e Datoria guvernamentala s-a situat pe o pantd descendentd in 2019, scazand la aproximativ 65 %
din PIB, insa ar urma sa creascd in 2020 cu aproape 13 puncte procentuale, reflectind amploarea
recesiunii gi masurile de sprijin luate de guvern ca raspuns la criza COVID-19. Nevoile de finantare
brute sunt deosebit de ridicate din cauza combindrii datoriei mari cu o durata relativ redusa. In plus,
atat datoria guvernamentald, cat si datoria intreprinderilor sunt expuse riscului valutar. In acelasi
timp, caracterul deschis al economiei face ca veniturile interne si soldul bugetar sa fie sensibile la
evolutiile monetare. Un anumit nivel al datoriei Tn valutd poate contribui la acoperirea acestei
expuneri.

e Sectorul bancar este extrem de rentabil, insa rata fondurilor proprii de nivel 1 este mai mica decéat
n majoritatea celorlalte tari din UE. Un moratoriu de plati cuprinzator pentru debitori protejeaza
temporar bancile impotriva riscului de neplatad. Cu toate acestea, rata creditelor neperformante
ramane relativ ridicata, de 4,3 % in 2019, si ar putea creste dupa expirarea moratoriului. Bancile
comerciale detin o parte semnificativa a datoriei guvernamentale (aproximativ 20 % din PIB).

In concluzie, lectura economicd scoate in evidentd probleme legate de presiunile asupra costurilor, de
structura exporturilor, de datoria guvernamentald si de piata locuintelor. In contextul crizei COVID-19,
problemele legate de presiunile asupra costurilor sunt susceptibile sa se reduca, in timp ce riscurile
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asociate interactiunii dintre nevoile de finantare ale guvernului si finantarea externd par sd fi crescut.
Cu toate acestea, dimensiunea dezechilibrelor de stoc nu este foarte mare. In concluzie, Comisia nu
considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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MALTA: in runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice Tn Malta. Tn
tabloul de bord actualizat, care include cifre panda in 2019, niciun indicator nu depaseste pragul
orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
4,9 % in 2019 la -7,3 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu
2,6 % mai mic decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:
e Excedentul de cont curent este ridicat, dar se

. SR < A= Graficul A18: Datoria gospodariilor si indicele preturilor locuintelor
preconizeaza ca va scddea pana aproape de ; ’ ’

echilibru in 2021, partial din cauza reducerii 70 Malta 130
activitatii in sectorul turismului. Pozitia _ g L w8
investitionald internationald netd puternic é 5 d 110 é
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financiar international. Costurile unitare ale 3 0 2
muncii au crescut intr-un ritm relativ rapid in % ® 0 3
ultimii ani. g 05
e Datoria sectorului privat a crescut usor, £ 10 60 %
apropiindu-se de pragul din tabloul de bord in & 0 0
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continue a creditului, care a sustinut investitii

constructiilor vor continua, fiind sprijinite de o
reducere temporara a taxelor pe tranzactiile imobiliare in 2020 si 2021. Conditiile favorabile de pe
piata fortei de munca, insotite de rate scazute ale dobanzii, au sprijinit o indatorare a gospodariilor
care trebuie supravegheatd. Cresterea sustinuta a preturilor locuintelor a continuat in 2019, cu
unele semne de supraevaluare. in contextul crizei COVID-19, se preconizeazi o moderare
temporara a cresterii acestora in 2020.

e Datoria guvernamentali s-a situat pe o traiectorie descendenta pana in 2019 si va creste la 60 %
din PIB n 2020, ca urmare a epidemiei de COVID-19. Tn sectorul bancar, pasivele erau in scidere
in 2019, iar nivelul creditelor neperformante a ramas stabil si se preconizeaza ca revizuirea in curs
a cadrului Tn materie de insolventd va consolida rezilienta sectorului. Cu toate acestea, concentrarea
tot mai mare a portofoliilor bancilor in sectorul imobiliar trebuie atent monitorizata.

e Rata somajului a scizut in 2019, iar rata de participare la forta de munca a continuat s creasca.
Cu toate acestea, se preconizeaza o crestere a ratei somajului in contextul crizei COVID-109.

Malta a intrat in criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, insa cu un excedent
ridicat al contului curent si cu o crestere relativ dinamica a preturilor locuintelor, care implicau riscuri
limitate. Tn contextul crizei COVID-19, presiunile interne s-au redus ntr-o oarecare mdsurd, iar pozitia
externd a ramas stabild. In concluzie, Comisia nu considerd necesar sd efectueze in acest stadiu o
analiza aprofundatd suplimentard in contextul PDM.
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TARILE DE JOS: Tn februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Tarile de Jos se confruntau cu
dezechilibre macroeconomice, legate in special de datoria ridicatd a sectorului privat si de excedentul de
cont curent ridicat. In tabloul de bord actualizat, indicatorul excedentului de cont curent si cel al datoriei
sectorului privat depasesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate i1n mare masura de
investitii, de veniturile gospodariilor, de pensii, de gradul de indatorare al sectorului privat si de piata
locuintelor. In afard de politicile justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru
corectarea dezechilibrelor se referd la sistemul de pensii, la investitiile in locuinte, la reducerea
stimulentelor fiscale in favoarea indatorarii gospodariilor si la infiintarea Invest-NL.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
1,7 % in 2019 la -5,3 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 2,2 % n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
0,1 % mai mic decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

» Excedentul de cont curent a scazut de la Graficul A19: Capacitatea neti/necesarul net de finantare pe sectoare
10,8 % din PIB in 2018 la 9,9 % in 2019 si se
preconizeaza cd va scddea moderat si Tn 2020.
Tn contextul crizei COVID-19, sectorul public 15
a trecut la o ratd netd de economisire puternic 10
negativa, dar aceastd evolutie va fi probabil

20 Tarile de Jos

% din PIB

compensata in mare masura de noi cresteri ale

excedentului de economii pentru gospodarii si 0

intreprinderi. In ansamblu, se preconizeazi ci
excedentul de cont curent va raméane ridicat, cu 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
mult peste nivelurile de referinta bazate pe Intreprinderi s Gospodrii si FSLSGP
fundamentele economice.

e Indatorarea sectorului privat, care se ridica
la aproximativ 230 % din PIB in 2019, a sursa: Ameco
inregistrat o tendintd descendentd inainte de
criza COVID-19. Datoria intreprinderilor este determinata in principal de datoria intra-grup a
intreprinderilor multinationale. Datoria gospodariilor, care se ridica la 100 % din PIB in 2019,
este legatd in principal de tratamentul fiscal generos al creditelor ipotecare si de o piatd a

Administratie publica === Total economie

inchirierilor care functioneazd in conditii suboptime. Se preconizeazd cd ponderea datoriei
gospodadriilor va creste din nou Incepand cu 2020. O crestere a somajului ar putea reduce in viitor
capacitatea de rambursare a gospodariilor. Preturile locuintelor au crescut cu 4,8% in 2019,
existand indicii de supraevaluare.

e Sistemul bancar este bine capitalizat cu un nivel scazut de credite neperformante si este rentabil.
Se preconizeaza ca datoria guvernamentala va creste la aproximativ 64 % din PIB in 2020 si ar
putea creste in continuare in anii urmatori.

e Piata fortei de munca a fost constant tensionata inainte de criza. Cu toate acestea, conditiile de pe
piata fortei de munca se vor deteriora in mod semnificativ ca urmare a crizei, afectand in special
persoanele aflate intr-o pozitie mai putin favorabila.

Tarile de Jos au intrat in criza COVID-19 cu un excedent ridicat persistent al economiilor interne,
insotit de niveluri ridicate ale datoriei din sectorul privat. In urma crizei, este de asteptat ca excedentul
de economii sa scadd intr-o oarecare mdsurd, ramdndnd insd la un nivel ridicat, in timp ce ponderile
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datoriei sectorului privat vor creste. In concluzie, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in
luna februarie, Comisia considera oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii
dezechilibrelor.
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AUSTRIA: in runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Austria.
In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul privind datoria guvernamentala
depaseste pragul orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
1,4 % in 2019 la -7,1 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 4,1 % n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
0,6 % mai mare decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

e Vulnerabilititile externe raman limitate. Graficul A20: Datoria gospodiriilor si indicele preturilor locuintelor
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indatorare in 2019. Cu toate acestea, se

preconizeaza ca ambele vor creste in 2020, in principal din cauza scaderii PIB-ului cauzate de criza
COVID-19. Se preconizeazd cd aceastd evolutie va fi partial inversatd in 2021, reflectand
redresarea economica preconizata.

e Preturile reale ale locuintelor si-au continuat tendinta ascendenta si s-au accelerat din nou intr-o
oarecare masura in 2019, existand tot mai multe semne de supraevaluare. Cu toate acestea, in 2021
se agteaptd o oarecare corectie a preturilor. Desi justificd o monitorizare, cresterea preturilor nu
pare a fi determinata de credite.

e 1n general, sectorul bancar este bine pozitionat pentru a contribui la atenuarea impactului crizei.
Rata creditelor neperformante si-a continuat scaderea in 2019, situdndu-se la putin peste 2 %.
Datoria guvernamentald si-a continuat la randul sau traiectoria descendentd pe fondul unei
cresteri economice puternice si al lichidarii in curs a activelor institutiilor financiare nationalizate.
Cu toate acestea, din cauza crizei, se preconizeaza ca ea va creste la aproximativ 84 % din PIB in
2020, cu aproape 14 puncte procentuale peste nivelul din 2019.

e Conditiile macroeconomice imbunatatite au contribuit la imbunatatirea in continuare a pietei fortei
de munca, desi se preconizeaza ca somajul va creste in 2020 ca urmare a crizei.

Austria a intrat in criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, insd cu
vulnerabilititi legate de piata locuintelor. In contextul crizei COVID-19, cresterea preturilor
locuintelor este moderatd, in timp ce datoria guvernamentald este in crestere. In concluzie, Comisia nu
considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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POLONIA: in runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice n
Polonia. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2019, indicatorul pozitiei investitionale
internationale nete (PIIN) si cel al cresterii preturilor locuintelor depasesc pragurile orientative.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
4,5 % Tn 2019 la -3,6 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3,3 % 1n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
5 % mai mare decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

Vulnerabilitatile externe raman limitate,
intrucat PIIN, desi negativa, s-a
imbunatatit treptat pana in 2019. In plus,

Graficul A21: PIIN si balanta contului curent

20 Polonia 2
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Gradul de Tindatorare al sectorului

privat ramane inferior  pragurilor Sursa: servicille Comisiei
prudentiale si a scazut in 2019. Se preconizeaza ca acesta va ramane stabil in 2020.

Cresterea preturilor locuintelor s-a accelerat in 2019, la fel ca si cresterea creditelor ipotecare.
Cresterea preturilor locuintelor a ajuns la aproape 7 % in 2019, dar se preconizeaza ca va scadea in
perioada 2020-2021. Riscurile raman limitate si exista putine semne de supraevaluare.

Tn general, sectorul bancar este bine pozitionat pentru a contribui la atenuarea impactului crizei. In
plus, rata creditelor neperformante a scazut in 2019 la un nivel inca relativ ridicat, de aproximativ
6 %, si poate creste in continuare ca urmare a crizei COVID-19. Datoria guvernamentala a scazut
si mai mult in 2019, dar se preconizeaza ca va creste cu 11 puncte procentuale, apropiindu-se de
60 % din PIB in 2020, avand in vedere masurile de combatere a pandemiei si contractia PIB-ului.
Evolutiile macroeconomice favorabile din cursul anului 2019 au contribuit la imbunatétirea in
continuare a pietei fortei de munca, rata somajului scazand la un nivel record. Cu toate acestea,
criza COVID-19 va duce probabil la o crestere in perioada 2020-2021.

Polonia a intrat in criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, insa cu o pozitie
investitionald internationald netd negativd, care implicd riscuri limitate. In contextul crizei COVID-19,

pozitia externd a ramas stabild. In concluzie, Comisia nu considerd necesar sa efectueze n acest stadiu

o analiza aprofundatd suplimentard in contextul PDM.

76



PORTUGALIA: In februarie 2020, Comisia a concluzionat ci Portugalia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, legate in special de stocurile mari de pasive externe nete, de datoria guvernamentala si
privata si de rata ridicata a creditelor neperformante, in contextul unei cresteri scazute a productivitatii.
In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul pozitiei investitionale
internationale nete (PIIN), cel al cresterii preturilor locuintelor, cel al datoriei sectorului privat si cel al
datoriei guvernamentale depasesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate in mare masura de
politicile fiscal-structurale, de mediul de afaceri si de creditele neperformante. in afard de politicile
justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru corectarea dezechilibrelor se refera
la educatie si competente, la digitalizare si la justitia administrativa.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
2,2 % n 2019 la -9,3 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 5,4 % in 2021, PIB-ul nominal fiind cu
1,1 % mai mic decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

e Sustenabilitatea externa ramane vulnerabila din .
Graficul A22: PIIN, datoria sectorului privat si datoria
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odata cu contractia PIB, in timp ce rata economiilor gospodariilor creste substantial.

Sursa: Eurostat

e Cresterea realia a preturilor locuintelor a depasit pragul orientativ timp de patru ani consecutivi
pana in 2019, indicand tot mai multe semne de supraevaluare. Cu toate acestea, se preconizeaza o
scadere drastica a ratelor de crestere in perioada 2020-2021, pe fondul scaderii cererii de pe piata si
al cresterii volumului constructiilor.

e Datoria guvernamentala este ridicatad si, desi pe o traiectorie descendentd constanta, a ajuns la
117 % din PIB in 2019. Se preconizeaza o crestere cu 18 puncte procentuale pentru anul 2020,
avand in vedere masurile de combatere a pandemiei si contractia PIB-ului.

Portugalia a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitati legate de stocurile mari ale datoriei, in
contextul unei cresteri scazute a productivitatii. Ca urmare a crizei COVID-19, ponderile datoriei au
crescut Tn toate sectoarele. In concluzie, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in luna
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februarie, Comisia considera oportuna examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii
dezechilibrelor.
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ROMANIA: In februarie 2020, Comisia a concluzionat c¢i Romania se confrunta cu dezechilibre
externe si de cresterea deficitului de cont curent, Tn contextul unei politici fiscale expansioniste si al
unui mediu de afaceri imprevizibil. in tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2019,
indicatorul deficitului de cont curent, cel al pozitiei investitionale internationale nete (PIIN) si cel al
cresterii costului unitar al muncii depasesc pragurile orientative.

Recomandarile specifice relevante pentru PDM emise in 2019 si 2020 sunt legate in mare masura de
politicile fiscal-structurale, de stabilitatea financiara, de competitivitatea prin costuri si de mediul de
afaceri. In afara de politicile justificate de combatere a pandemiei, masurile luate in 2020 pentru
corectarea dezechilibrelor se referd in principal la sectorul bancar si, intr-o mai micd masura, la
mecanismul de stabilire a salariului minim.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
4,2 % in 2019 la -5,2 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3,3 % in 2021, PIB-ul nominal fiind cu
3,6 % mai mare decat Tn 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa

cum urmeaza: Graficul A23: Capacitatea neti/necesarul net de finantare

o . A pe sectoare
o Sustenabilitatea externa ramane 0

vulnerabilitate, in conditiile in care PIIN 15 Romania
negativa nu s-a imbundtatit in 2019, dar s-a 10
stabilizat la aproximativ -44 % din PIB. Se 5 DD

preconizeaza ca PIIN va ramane aproximativ
la acelasi nivel in 2020. Deficitul de cont
curent s-a deteriorat, ajungand la aproape
5 % din PIB in 2019, si se preconizeazd ca va ~ 10
ramane ridicat in 2020 si in 2021. -15
e Cresterea costului unitar nominal al muncii =~
a ramas ridicatd in 2019, in conditiile unei 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
piete tensionate a fortei de munca. W Administratie publicd
Moderarea salariilor n contextul crizei Gospodsrii si IFSLSGP

COVID-19 este de naturd sia reducd SR Intreprinderi
...... estmme Total economie
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% din PIB

desi mentinerea locurilor de munca a dus la o
noud accelerare a cresterii costului unitar al muncii in 2020.

e Conform previziunilor, ponderea datoriei guvernamentale in PIB va creste cu peste 11 puncte
procentuale n 2020, pana la aproximativ 47 % din PIB, reflectand impactul crizei, dar si cresterile
permanente ale cheltuielilor curente implementate anterior. Datoria guvernamentald urmeaza sa
creasci in continuare in mod semnificativ in 2021. In plus, o proportie relativ mare este denominata
in valuta si, prin urmare, supusa riscurilor valutare. Imprevizibilitatea politicilor a rdimas un motiv
de ingrijorare in cursul anilor 2019 si 2020, in special in ceea ce priveste legislatia cu impact asupra
sustenabilitatii finantelor publice.

e Rentabilitatea sectorului bancar, desi mult peste media UE, este in scadere din 2019. Desi rata
creditelor neperformante a scazut sub 4 % la inceputul anului 2020 si se preconizeaza ca va rimane
moderata in 2020, aceasta ar putea creste avand in vedere criza COVID-19. Datoria sectorului
privat a rdmas scazuta, dar se preconizeaza ca va creste moderat in 2020.
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Romania a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitdti legate de datoria externd si guvernamentald, de
competitivitatea prin costuri si de imprevizibilitatea mediului de afaceri. In contextul crizei COVID-19,
ponderile datoriei au crescut semnificativ, iar pozitia bugetard s-a deteriorat. In concluzie, 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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SLOVENIA: in runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Slovenia. Tn tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul privind datoria
guvernamentald depaseste pragul orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
3,2% 1n 2019 la -7,1 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 5,1 % Tn 2021, PIB-ul nominal fiind cu
1,3 % mai mare decéat in 20109.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate

Graficul A24: Capacitatea neti/necesarul net de finantare pe

dupa cum urmeaza: sectoare
Excedentul de cont curent a ramas 20 Slovenia
ridicat Tn 2019, situdndu-se la aproape 5
6 % din PIB. Acesta ref}ecté economiile 10
solide ale gospodariilor. In 2020 si 2021, .
se estimeazd cd excedentul va scadea o o
treptat. In 2019, investitiile au rimas, in E 5
linii mari, la nivelul anului precedent si = 0
raman scdzute in comparatie cu mediile 15
istorice. PIIN este moderat negativa. 2
Cresterea costurilor unitare ale muncii s-a 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
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66 % din PIB, dar se preconizeaza cid va Total economie

creste la aproximativ 82 % din PIB 1n Sursa: Ameco

2020 ca urmare a miasurilor de rdspuns la crizi si a incetinirii cresterii economice. In plus, costurile
estimate ale Tmbatranirii populatiei continua sd exercite o presiune asupra sustenabilitatii bugetare
pe termen mediu si lung.

Datoria sectorului privat a continuat sa scada in 2019, in timp ce fluxul de credite catre sectorul
privat a ramas pozitiv. Cresterea preturilor locuintelor a incetinit in 2019, ajungind sub prag, si
se preconizeaza ca se va reduce si mai mult in perioada 2020-2021 ca urmare a crizei COVID-19.
Sectorul bancar a intrat in criza cu o pozitie relativ puternica, cu un nivel scazut al creditelor
neperformante si un grad de indatorare redus, ceea ce ar trebui sa limiteze impactul crizei in acest
sector.

Piata fortei de munca s-a imbunatatit si mai mult in 2019, cu un nivel record al ratei de participare
la forta de munca si o ratd a somajului foarte scizutd. Se preconizeaza ca situatia se va deteriora in
2020.

Slovenia a intrat in criza COVID-19 cu o pozitie puternicd, farda dezechilibre macroeconomice, insd

sustenabilitatea finantelor publice si evolutia preturilor locuintelor implicau riscuri limitate. In
contextul crizei COVID-19, se estimeaza cd nivelul datoriei guvernamentale va creste, insd excedentul

puternic de cont curent se va mentine. In concluzie, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest

stadiu o analizd aprofundatd suplimentard in contextul PDM.
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SLOVACIA: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Slovacia. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2019, indicatorul pozitiei investitionale
internationale nete (PIIN), cel al cresterii costului unitar al muncii si cel al preturilor locuintelor
depasesc pragurile orientative.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
2,3% 1n 2019 la -7,5 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 4,7 % 1n 2021, PIB-ul nominal fiind cu
0,6 % mai mare decat Tn 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

e Vulnerabilititile externe rdman in continuare
un motiv de Tingrijorare, 1in pofida
imbunatatirilor. Concentrarea exporturilor si 50 Slovacia 130
integrarea in lanturile valorice mondiale % 120
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de -66 % in 2019, s-a imbunatatit treptat in 0
2019. Se preconizeaza ca ea se va deteriora in 25
2020 si 2021. Riscurile sunt limitate, intrucat 20
o mare parte din pasivele externe se referi la 1
investitii strdine directe. Deficitul de cont 0
curent s-a accentuat in 2019 si se preconizeaza 0
ca va creste in continuare in 2020. 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
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determinate de o crestere puternica a salariilor In contextul unei piete a fortei de munca tot mai

Graficul A25: Datoria gospodariilor si indicele preturilor locuintelor
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tensionate si al unei dinamici mai puternice a convergentei catre media UE. Cursurile de schimb
reale efective s-au apreciat usor de-a lungul anilor. Presiunile in materie de competitivitate prin
costuri pot scadea in 2020 si in 2021, pe fondul crizei COVID-19 si al cresterilor salariale scazute.

o Indatorarea sectorului privat, in special datoria gospodariilor, este in crestere de mai multi ani,
insa rata sa de crestere este in scidere. Datoria gospodariilor raimane sub nivelurile prudentiale, dar
depaseste nivelul bazat pe fundamentele economice si este ridicatd in comparatie cu alte tari UE
din regiune.

e Cresterea preturilor locuintelor a fost rapida, depasind 6 % in 2019. Piata locuintelor prezinta
unele indicii de supraevaluare si contribuie la cresterea gradului de indatorare al gospodariilor. Cu
toate acestea, se preconizeazd o diminuare a cresterii preturilor locuintelor in perioada 2020-2021.
Aceastd evolutie este sustinutd, de asemenea, de masurile macroprudentiale luate de Banca
Nationala si de scaderea veniturilor reale in 2020.

e Sectorul bancar este bine capitalizat, cu o rentabilitate Tn jurul mediei ZE. Rata creditelor
neperformante a scazut in mod semnificativ in ultimii ani si este sub media UE, dar dificultatile
legate de administrarea Tmprumuturilor ar putea creste in contextul crizei. Avand in vedere
impactul crizei, ponderea datoriei guvernamentale va creste in 2020, depasind 60 % din PIB.

Slovacia a intrat in criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, insa
sustenabilitatea externd, presiunile exercitate asupra preturilor interne si dependenta de industria
autovehiculelor implicau riscuri limitate. Tn contextul crizei COVID-19, presiunea exercitatd asupra
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preturilor interne s-a atenuat, in timp ce pozitia externd s-a deteriorat usor. In concluzie, Comisia nu
considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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FINLANDA: in runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Finlanda. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2019, indicatorul privind datoria
sectorului privat depaseste pragul orientativ.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
1,1 % in 2019 la -4,3 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 2,9 % n 2021, PIB-ul nominal fiind cu

1,7 % mai mare decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate

dupi cum urmeaza: Graficul A26: Datoria gospodariilor si indicele preturilor locuintelor

e Pe plan extern, deficitul de cont curent 30 Finlanda 110
s-a redus, in timp <ce pozitia 2| omemamo 8
investitionald internationala netd a % 60 s 10 %
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competitivitatea prin costuri. Surse: Eurostat si BCE

e Ponderile datoriilor in PIB, atét in cazul societatilor nefinanciare, cat si in cel al gospodariilor, au
ramas ridicate, inregistrand o crestere usoara, pentru a se situa la 82 %, respectiv la 66 %.
Conditiile favorabile de creditare si ratele scazute ale dobanzilor au accelerat cresterea creditului in
2019. In timp ce datoria gospodariilor este superioard pragului prudential si nivelului bazat pe
fundamente, serviciul datoriei este foarte scazut, dar aproape toate creditele ipotecare noi sunt la
rate variabile. Se preconizeaza ca nivelul datoriei va creste in continuare in 2020, tinand cont de
masurile luate in contextul COVID-19 si de contractia PIB-ului.

e Sectorul financiar este in continuare bine capitalizat, iar riscurile la adresa stabilitatii financiare
sunt limitate, in ciuda unor expuneri transfrontaliere semnificative, in special fatd de alte tari
nordice, datoritd dependentei relativ mari de finantarea interbancara si transferului in Finlanda al
sediului unei banci regionale importante. Criza ar putea duce la o crestere a ratei creditelor
neperformante, dar se preconizeaza ca aceasta va ramane foarte scazuta.

e Datoria guvernamentali a scizut si mai mult sub prag in 2019, deoarece cresterea PIB-ului inca
depasea rata de crestere a datoriei. Cu toate acestea, se preconizeaza ca datoria guvernamentald va
creste cu peste 10 puncte procentuale in 2020, pana la aproximativ 70 % din PIB, reflectand
amploarea recesiunii si raspunsul bugetar al guvernului la situatia de criza. Se preconizeaza ci
aceasta va creste moderat in 2021.

e Rezultatele pietei fortei de munca au continuat sa se imbunatateasca in 2019, rata somajului si rata
somajului de lunga durati fiind in scadere. In contextul actual, se preconizeazi ci rata somajului va
creste la aproape 7,9 % in 2020, urmand sa scada usor in 2021.

Finlanda a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilititi legate de datoria sectorului privat. In contextul
crizei COVID-19, ponderea datoriei sectorului privat este in crestere, dar riscurile raman limitate. In
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concluzie, Comisia nu considera necesar sda efectueze in acest stadiu o analiza aprofundatd
suplimentara in contextul PDM.
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SUEDIA: In februarie 2020, 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, care include cifre pani in 2019,
indicatorul privind datoria sectorului privat depaseste pragul orientativ.

Recomandarile relevante pentru PDM emise in 2019 sunt asociate Th mare masura cu functionarea pietei
locuintelor si cu indatorarea sectorului privat. In afard de politicile justificate de combatere a pandemiei,
masurile luate in 2020 pentru corectarea dezechilibrelor se refera la piata inchirierilor de locuinte.

Se preconizeaza o scddere substantiald a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
1,3 % in 2019 la -3,4 % in 2020. Cresterea reald este estimata la 3,3 % in 2021, PIB-ul nominal fiind cu
2,8 % mai mare decét in 20109.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa Graficul A27: Datoria gospodariilor si indicele preturilor locuintelor
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acordate gospodariilor au continuat s creascd  Surse: Eurostat si BCE

in prima jumdtate a anului 2020, in ciuda

contractiei puternice a activitatii economice. O crestere a somajului ar putea reduce in viitor
capacitatea de rambursare a gospodariilor.

e Dupa o scddere la sfarsitul anului 2017, preturile locuintelor si-au reluat cresterea incepand cu
2018, aceastd evolutie fiind aproape neintreruptd de criza COVID-19. Preturile locuintelor raman,
in general, mari, cu riscuri de Supraevaluare. Preturile locuintelor si gradul de indatorare al
gospodadriilor sunt impulsionate 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.

e 1n 2020, ponderea datoriei guvernamentale ar urma asadar sa creascd substantial inainte de a se
stabiliza in 2021, ramanand cu mult sub pragul de 60 % din PIB. Sectorul financiar a intrat in
criza dintr-o pozitie initiala solida si a beneficiat de masuri de sprijin anticipate, adoptate in special
de autorititile monetare. Ca raspuns la criza, reglementarea macroprudentiald a fost relaxata
temporar.

e Masurile de sprijin, cum ar fi sistemele de somaj temporar, au contribuit la atenuarea impactului
asupra pietei fortei de munca. Cu toate acestea, se preconizeaza ca rata somajului va creste la
8,8 % Tn 2020.

Suedia a intrat in criza COVID-19 cu vulnerabilitdti legate de piata locuintelor si de datoria sectorului
privat. Tn contextul crizei COVID-19, vulnerabilititile legate de datoria gospoddriilor, de creditele
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ipotecare si de preturile locuintelor persistd. In concluzie, tindnd cont si de identificarea unor
dezechilibre n luna februarie, Comisia considera oportund examinarea in continuare a persistentei sau
a corectarii dezechilibrelor.
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REGATUL UNIT: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Regatul Unit. Tn tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2019, indicatorul datoriei
sectorului privat si cel al datoriei guvernamentale depasesc pragurile orientative.

Se preconizeaza o scadere substantiala a cresterii PIB-ului real ca urmare a crizei COVID-19, de la
1,3 % in 2019 la -10,3 % in 2020. Cresterea reala este estimata la 3,3 % n 2021, PIB-ul nominal fiind
cu 3,9 % mai mic decat in 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa

cum urmeaza:

Graficul A28: PIIN si balanta contului curent
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Datoria sectorului privat a scizut usor in 2019. Indeosebi datoria gospodariilor este ridicata si
ramane superioara pragurilor prudentiale, ceea ce justifica o monitorizare, n special avand in
vedere efectul negativ preconizat al pandemiei asupra veniturilor gospodariilor. Preturile reale ale
locuintelor au scazut cu 0,3% in 2019. Desi politicile guvernamentale au sprijinit preturile
locuintelor n 2020, pot fi asteptate si alte ajustari.

Datoria guvernamentali ramane deasupra pragului si se preconizeaza ca va depasi 100 % din PIB
in 2020, ca urmare a masurilor luate de guvern pentru a face fatd impactului pandemiei si a
contractiei PIB-ului.

Sectorul bancar este in continuare rentabil si bine capitalizat, iar creditele neperformante sunt
foarte scazute. Cu toate acestea, expunerea sectorului financiar la proprietatile imobiliare
comerciale si impactul pardsirii pietei unice si a uniunii vamale de catre Regatul Unit la sfarsitul
anului 2020 prezinta riscuri.

Piata fortei de munca a rdmas puternica in 2019, cu un nivel ridicat al ocuparii fortei de munca si
un nivel minim record al somajului. Cu toate acestea, se preconizeaza ca pandemia va afecta
puternic piata fortei de munca incepand din 2020.

Regatul Unit a intrat n criza COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice identificate, insd cu

probleme externe si cu o datorie a sectorului privat care implicau riscuri limitate. In contextul COVID-

19, ponderile datoriei urmeazd sa creascd, iar vulnerabilititile externe persistd. In concluzie, Comisia

nu va efectua o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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Tabelul 1: Tabloul de bord al PDM 2019

Dezechilibre externe si competitivitate Dezechilibre interne Indicatori ocuparea fortei de munca’
Balanta contului Pozitia Cursul de schimb | Cota de piata a Indicele Indicele Fluxul de Datoria Datoria Rata somajului Total pasive |Rata de participare | Rata somajuluide . Rata somajuluiin
curent - % din investitionala : real efectiv - 42 de |exporturilor - % costurilor preturilor credite catre sectorului publica brutd | (media pe 3 ani) sectorul la forta de munca - lunga duratd -%  randul tinerilor - %
PIB internationala parteneri din exporturile unitare locuintelor | sectorul privat, privat, (% din PIB) financiar, % din totalul din populatia din populatia

Anul 2019 | (media pe 3 ani) neta comerciali, deflator mondiale nominale ale (2015=100), consolidat consolidata neconsolidat populatiei din activa din grupa de : activa din grupa de

(% din PIB) IAPC (variatia % pe 5 muncii corectat (% din PIB) (% din PIB) (variatia % pe 1 |grupa de varsta 15- varsta 15-74 de ani : varsta 15-24 de ani

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

ani) pp)
) +5% (ZE) 9% (ZE)

Praguri -4%]/+6% -35% +11% (in afara ZE) -6% 12% (in afara ZE) 6% 14% 133% 60% 10% 16,5% -0,2 pp 0,5 pp 2pp
BE 0,1 50,6 2,6 -3,1 5,3 2,5 3,8 179,1 98,1 6,2b 4,6 1,4 -1,7 -5,9
BG 2,5 -31,2 4,5 15,4 19,5p 4,0p 5,6 91,8 20,2 5,2 5,8 4,5 -2,1 -8,3
cz 0,6 -20,3 8,7 5,1 14,4 6,2 3,1 80,8 30,2 2,4 5,6 1,7 -1,1 -4,9
DK 8,0 76,9 -0,2 2,6 1,4 1,5 11,4 221,2 33,3 5,3b 13,1 1,6b -0,4 -2,1
DE 7,4 71,7 2,1 -1,1 7,9 4,3 5,4 105,4 59,6 3,4 7,3 1,3 -0,5 -1,3
EE 1,7 -21,4 6,2 2,0 19,9 4,4 3,8 97,8 8,4 5,2 12,5 1,4 -1,2 -2,3
IE -1,6 -174,0 -1,4 71,0 -4,4 0,0 -9,1 202,4 57,4 5,8 15,5 0,6 -2,6 -4,3
EL -2,1 -155,9 0,3 3,7 1,7p 6,5e 0,8p 109,9p 180,5 19,4 11,5 0,2 -4,8 -12,1
ES 2,3 -73,9 1,7 2,6 4,0p 4,1 1,3p 129,4p 95,5 15,5 0,9 -0,4 -4,2 -11,9
FR -0,7 -22,9 1,6 -0,5 1,3p 2,3 8,0p 153,3p 98,1 9,0 7,5 0,3 -1,2 -4,9
HR 2,6 -50,3 1,5 22,5 4,7p 8,1 1,7p 91,2p 72,8 8,8 6,8 0,9 -4,2 -14,7
IT 2,7 -1,5 0,2 -2,6 3,2 -0,6 0,2 106,6 134,7 10,6 3,8 0,8 -1,1 -8,6
cy -5,2 -122,3 -0,1 13,7 5,2p 2,6 2,7p 259,1p 94,0 8,9 3,9 2,6 -3,7 -12,5
LV 0,1 -41,7 3,7 3,6 17,0 5,8 1,5 67,1 36,9 7,5 4,6 1,0 -1,6 -4,9
LT 1,4 -24,1 3,7 16,8 16,4 4,9 3,0 55,1 35,9 6,5 4,1 2,5 -1,1 -2,6
LU 4,7 56,2 2,0 10,3 11,9 8,0 3,8 318,7 22,0 5,6 3,3 2,2 -0,9 -1,9
HU 0,7 -43,7 0,3 5,9 10,0p 12,8p 3,2p 66,6p 65,4 3,8 17,8 2,5 -1,3 -1,5
MT 51 54,6 1,3 18,1 8,5 4,0p 8,5 123,7 42,6 3,8 4,4 53 -1,5 -1,4
NL 10,5 90 2,4 0,7 5,9p 4,8 0,0p 234,0p 48,7 4,0 6,1p 1,2 -1,5 -4,1
AT 1,8 12,1 2,1 1,4 5,5 3,9 4,5 120,1 70,5 5,0 4,3 0,9 -0,8 -2,7
PL -0,4 -49,4 2,8 25,1 9,2p 6,7 3,3 74,0 45,7 4,0 4,2 1,8 -1,5 -7,8
PT 0,5 -100,3 -0,4 8,5 7,6p 8,7 2,2p 149,2p 117,2 7,5 0,0 1,8 -3,4 -9,7
RO -4,0 -43,5 0,2 17,9 24,5p -1,7 2,0p 46,7p 35,3 4,3 10,4 3,3 -1,3 -3,8
SI 5,9 -15,4 1,0 16,0 8,4 4,8 0,8 68,7 65,6 5,4 9,9 3,6 -2,4 -7,1
SK -2,3 -66,3 2,6 1,9 14,5 6,2 5,0 91,6 48,5 6,8 4,9 0,8 -2,4 -6,1
Fl -0,9 3,6 0,2 4,6 0,8 0,0 7,6 147,5 59,3 7,6 7,6 2,4 -1,1 -2,9
SE 3,3 18,2 -8,3 -5,1 8,2 0,5 9,8 203,9 35,1 6,6b 10,6 0,8 -0,4 1,2
P.M.: UK -3,9 -26,2 -2,9 -1,4 8,8 -0,3 2,8 154,7 85,4 4,0 3,3 0,8 -0,4 -1,8

Cifrele evidentiate sunt cele care ating sau care depésesc pragul. Indicatori:b:Serie intrerupta. e:Estimat. p:Provizoriu.

1) Regatul Unit a parasit Uniunea Europeana la data de 31 ianuarie 2020, pe baza Acordului privind retragerea Regatului Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord din Uniunea Europeana si din Comunitatea Europeana a Energiei Atomice (,Acordul de retragere”, JO C 384 |, 12.11.2019, p. 1); legislatia Uniunii continua sa
se aplice Regatului Unit si pe teritoriul acestuia pe durata perioadei de tranzitie care se incheie la 31 decembrie 2020. 2) Pentru indicatorii privind ocuparea fortei de muncé, a se vedea pagina 2 din RMA 2016. 3) Indicele preturilor locuintelor e = estimat de NCB pentru EL. 4) Datoria sectorului privat, Fluxul de credite
catre sectorul privat, Total pasive sectorul financiar: LU a efectuat o revizuire a conturilor financiare ale tarii. 5) in Total pasive sectorul financiar pentru SK, in ,Instrumente financiare derivate si optiuni pe actiuni ale angajatilor” (F.7) nu sunt incluse optiunile pe actiuni ale angajatilor. 6) Rata somajului, b = revizuirea
metodologiei de ancheta pentru BE; b = imbunatatirea colectarii datelor, introducerea tehnicii CAWI (interviu online asistat de calculator) pentru DK.

Surse: Comisia Europeand, Eurostat si Directia Generaléd Afaceri Economice si Financiare (pentru Cursul de schimb real efectiv), si date ale Fondului Monetar International, WEO (pentru volumul exporturilor de bunuri si servicii la nivel mondial)
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Tabelul 2: Indicatori auxiliari, 2019
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BE 1,7 24,2 na 0,5 40,2 -5,3 168,1 -2,6 1,1 -4,8 1,2 -0,1 0,2 2,1p 0,3 10,9 6,2 61,2 13,4p
BG 3,7 18,7 0,8p 4,5 39,9 2,4 81,7 -2,9 1,7 13,4 8,9 2,8 3,3 6,5p 42,5 22,8p 2,8 23,3 8,2p
cz 2,3 26,2 1,9p 0,2 29,7 3,7 78,1 -2,4 7,5 3,2 0,9 0,2 2,1 1,7p 9,0 32,4 4,5 31,8 12,1p
DK 2,8 22,0 3,0p 8,9 27,2 -2,0 54,3 -0,4 -2,5 0,8 -1,3 3,9 1,6 1,9p -6,6 11,7 4,9 109,5 16,7p
DE 0,6 21,7 3,2e 7,1 51,3 1,9 46,6 -1,8 0,3 -2,9 3,3 -0,1 -0,3 1,2p 10,4 19,7 6,6 54,4 13,7p
EE 5,0 26,2 1,6p 3,2 31,2 9,3 96,7 -1,2 4,4 0,2 0,6 5,1 3,7 1,6p 22,2 19,6 4,9 37,6 7,5p
IE 5,6 45,6 0,8 -21,2 -285,4 -11,4 436,7 -1,2 -2,9 68,0 4,3 9,4 2,6 3,4p -35,4 25,1 2,3 37,2 7,4p
EL 1,9p 10,1p 1,2p -1,1 -135,3 2,4 23,8/  -2,4p -2,0 1,8 1,9p 3,7p 0,6p 35,5p -17,8 8,0e 0,7p 54,3 10,9p
ES 2,0p 19,9p 1,1p 2,5 -46,8 1,0 67,7 -1,9p 0,0 0,8 -1,0p 1,2p -0,3p 3,1p -11,8 19,2 5,7p 56,9 13,5p
FR 1,5p 23,6p na -0,6 -35,6 1,9 48,0 -1,8p -0,1 -2,2 2,5p 0,8p 0,4p 2,5p -1,4 9,7 6,4p 61,7 15,1p
HR 2,9p 21,0p na 4,7 -5,5 2,4 49,4/  -2,9p 0,5 20,4 3,7p 5,7p -0,2p 5,2p -17,6 20,0 na 34,6 7,5p
IT 0,3 18,1 1,5p 2,9 0,0 1,6 29,0 -2,0 -1,7 -4,3 4,2 -0,1 -0,2 6,7p -2,4 -1,8 4,2 41,2 12,9p
cy 3,1p 19,4p na -6,2 -159,5 103,5| 1827,5/ -4,0p -2,5 11,7 0,7p -1,5p -0,1p 18,1p -11,5 7,9 7,9p 89,5 12,8p
LV 2,1 22,2 0,6p 0,8 4,5 3,1 56,0 -2,7 2,8 1,8 6,7 1,0 2,1 3,9p 17,3 29,9 2,4 20,3 9,8p
LT 4,3 21,4 1,0p 5,2 4,8 2,9 44,0 -3,6 3,4 14,7 4,5 8,4 3,9 1,7p 16,8 24,9 2,9 23,0 14,5p
LU 2,3 16,9 na 4,5 -3893,6 -446,6] 6 742,5 -3,2 1,0 8,3 -0,7 -0,3 -1,3 0,6p 8,5 24,5 3,4 65,9 15,0p
HU 4,6p 27,2p 1,5 1,6 -2,5 19,7 169,6/ -3,8p -0,6 4,0 0,0p 4,7p 3,3p 4,1p 15,3 50,0p 3,2p 18,4 9,6p
MT 4,9 21,6p 0,6p 5,6 246,3 27,5/ 1497,1 -6,4 -0,1 16,0 3,3 5,0 -0,8 3,2p 4,5 18,2p 4,9p 49,7 11,2p
NL 1,7p 21,0p na 9,9 -0,5 3,9 581,2|  -0,8p 0,9 -1,1 1,9p 1,6p -0,2p 1,8p -1,7 26,3 5,0p 100,3p 16,1p
AT 1,4 24,7 3,2p 2,8 1,1 -1,9 59,7 2,2 1,1 -0,4 0,7 1,8 0,3 2,2p 5,5 16,6 4,7 49,5 11,2p
PL 4,5 18,5 1,3p 2,5 -12,5 2,4 46,4 -2,4 1,6 22,9 3,7 4,0 4,8p 6,1p 4,1 20,3 2,0 34,4 9,7p
PT 2,2p 18,2p 1,4p 0,9 -47,1 3,5 80,6/ -2,5p -1,6 6,6 4,1p 2,4p 1,4p 6,1p 7,1 32,1 3,2p 63,6 10,8p
RO 4,2p 23,6p na -3,4 -4,1 2,9 44,2\ -1,7p -1,2 15,8 4,7p 2,9p 4,2p 4,3p 30,7 15,8 2,4p 15,4 9,1p
s 3,2 19,6 na 5,2 1,6 3,1 39,7 -3,5 0,4 13,9 2,0 3,0 0,7 3,4p -1,4 25,6 2,2 26,9 8,2p
SK 2,3 21,4 0,8 -2,0 -14,1 2,2 69,6 -3,1 1,9 0,1 -2,0 -0,3 1,3 2,9p 6,3 24,1 3,4 43,7 9,6p
FI 1,1 23,9 2,8p -0,1 6,3 5,9 50,9 -1,7 -1,7 2,7 2,5 6,6 -0,5 1,4p -3,1 3,7 7,2 66,0 16,6p
SE 1,3 24,5 3,4pe 4,2 -5,0 4,6 86,1 -1,1 -9,7 -6,7 -0,5 2,2 0,7 1,1p 5,8 8,3 4,6 88,6 17,9p
P.M.: UK 1,3 18,0 na -4,3 -15,1 0,8 80,5 -0,5 -4,4 -3,1 2,3 1,7 0,2 1,2p 9,2 9,1 4,0 84,1 16,0p

Indicatori: e: Estimat. p: Provizoriu.

1) Regatul Unit a parasit Uniunea Europeana la data de 31 ianuarie 2020, pe baza Acordului privind retragerea Regatului Unit al Marii Britanii si Ilandei de Nord din Uniunea Europeana si din Comunitatea Europeana a Energiei Atomice (,Acordul de retragere”, JO C 384 |, 12.11.2019, p. 1); legislatia Uniunii
continua sa se aplice Regatului Unit si pe teritoriul acestuia pe durata perioadei de tranzitie care se incheie la 31 decembrie 2020. 2) Termenul limita oficial pentru transmiterea datelor privind cheltuielile interne brute cu C&D pentru 2019 este 31 octombrie 2020, in timp ce datele au fost extrase la 23 octombrie
2020. 3) Indicele preturilor locuintelor e = estimare a NCB pentru EL. 4) Datoria gospodariilor: LU a efectuat o revizuire a conturilor financiare ale tarii.
Surse: Comisia Europeana, Eurostat si Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (pentru Cursul de schimb real efectiv), Banca Centrald Europeanéa (pentru Gradul de indatorare al sectorului bancar consolidat si Creditele neperformante brute ale entitatilor nationale si straine), si date ale Fondului
Monetar International, WEO (pentru volumul exporturilor de bunuri si servicii la nivel mondial)
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Tabelul 2 (continuare): Indicatori auxiliari, 2019

Rata de Rata somajului o Tineri c?re n .sunt incadra:;i . . . . Persoane care locuiesc n
seniEpEel e Iunéé durats - tha §on'1ajullu| in Qrf)fesnonal si nudurme.azaI Pe[s?a.ne exp:se rlslcu.lw de Persvo?n.e prlﬁse rlsiulw 'de Persoane aflate in situatie de| gospodril cu o intensitate

Rata ocuparii | forta de munca - | % din populatia ﬁn:_m tlnenlor - { niciun program e _u(::aglpna sérécie sau de f’_“: uziune saracie dupa tra:ms eruri ST MERE S Soverie | (D SerE o mmethi-

€ . X L " % din populatia sau de formare - % din sociala sociale & .. e L
Anul 2019 f°'t,e" c!e munca % din t(_’t_'a“f' acm"f d"f grupa activa din gru’pa totalul populatiei din grupa % din totalul populatiei % din totalul populatiei idigltoiaiipopulatiel t el tOtaI.UI p?pulaglel d|n.
(variatia % pe 1 populaglelkdm“ de varsta ?5-74 de varsti 1524 de varsta 15’_24 de ani ’ ’ grupa de varsta 0-59 de ani

an) grupa de vars_ta de ani de ani

15-64 de ani (%) (%) o variatia pe 3 0 variatia pe 3 o variatia pe 3 0 variatia pe 3 0 variatia pe 3

(%) & ani in pp 2 ani in pp & ani in pp & ani in pp & ani in pp

BE 1,6 69,0 2,3 14,2 9,3 -0,6 19,5b -1,4b 14,8b -0,7b 4,4b -1,1b 12,4b -2,5b
BG 0,3 73,2 2,4 8,9 13,7 -4,5 32,5 -7,9b 22,6 -0,3b 19,9 -12,0b 9,3 -2,6b
cz 0,2 76,7 0,6 5,6 5,7 -1,3 12,5 -0,8 10,1 0,4 2,7 -2,1 4,2 -2,5
DK 1,2 79,1 0,8 10,1 7,7 1,0b 16,3 -0,5 12,5 0,6 2,6 0,0 9,3 -1,4
DE 0,9 79,2 1,2 5,8 5,7 -1,0 17,4 -2,3 14,8 -1,7 2,6 -1,1 7,6 -2,0
EE 1,3 78,9 0,9 11,1 6,9 -2,2 24,3 -0,1 21,7 0,0 3,3 -1,4 5,4 -0,4
IE 2,9 73,3 1,6 12,5 10,1 -2,5 na na na na na na na na
EL 1,2p 68,4 12,2 35,2 12,5 -3,3 30,0 -5,6 17,9 -3,3 16,2 -6,2 13,8 -3,4
ES 2,2p 73,8 5,3 32,5 12,1 -2,5 25,3 -2,6 20,7 -1,6 4,7 -1,1 10,8 -4,1
FR 1,1p 71,7 3,4 19,6 10,6 -1,3 17,9 -0,3 13,6 0,0 4,7 0,3 7,9 -0,5
HR 3,1p 66,5 2,4 16,6 11,8 -5,1 23,3 -4,6 18,3 -1,2 7,2 -5,3 9,2 -3,8
IT 0,5 65,7 5,6 29,2 18,1 -1,8 na na na na na na na na
cY 3,1p 76,0 2,1 16,6 13,7 -2,3 22,3 -5,4 14,7 -1,4 9,1 -4,5 6,8 -3,8
Lv -0,1 77,3 2,4 12,4 7,9 -3,3 27,3 -1,2 22,9 1,1 7,8 -5,0 7,6 0,4
LT 0,5 78,0 1,9 11,9 8,6 -0,8 26,3 -3,8 20,6 -1,3 9,4 -4,1 7,5 -2,7
LU 3,6 72,0 1,3 17,0 5,6 0,2 20,6 1,5b 17,5 1,7b 1,3 -0,3b 7,5 0,9b
HU 1,3 72,6 1,1 11,4 11,0 0,0 18,9 -7,4 12,3 -2,2 8,7 -7,5 5,0 -3,2
MT 5,8 75,9 0,9 9,3 8,6 -0,2 20,1 -0,2 17,1 0,6 3,6 -0,8 4,9 -2,4
NL 1,9p 80,9 1,0 6,7 4,3 -0,3 16,5 -0,2b 13,2 0,5b 2,5 -0,1b 9,2 -0,5b
AT 1,1 77,1 1,1 8,5 7,1 -0,6 16,9 -1,1 13,3 -0,8 2,6 -0,4 7,8 -0,3
PL -0,2p 70,6 0,7 9,9 8,1 -2,4 18,2 -3,7 15,4 -1,9 3,6 -3,1 4,7 -1,7
PT 0,8p 75,5 2,8 18,3 8,0 -2,6 21,6 -3,5 17,2 -1,8 5,6 -2,8 6,2 -2,9
RO 0,0p 68,6 1,7 16,8 14,7 -2,7 31,2 -7,6 23,8 -1,5 14,5 -9,3 6,0 -2,2
SI 2,5 75,2 1,9 8,1 7,0 -1,0 14,4 -4,0 12,0 -1,9 2,6 -2,8 5,2 -2,2
SK 1,0 72,7 3,4 16,1 10,3 -2,0 16,4 -1,7 11,9 -0,8 7,9 -0,3 6,2 -0,3
Fl 1,7 78,3 1,2 17,2 8,2 -1,7 15,6 -1,0 11,6 0,0 2,4 0,2 9,7 -1,7
SE 0,6 82,9 0,9 20,1 5,5 -1,0 18,8 0,5 17,1 0,9 1,8 1,0 8,6 0,1
P.M.: UK 1,1 78,1 0,9 11,2 10,5 -0,4 na na na na na na na na

Indicatori: b: Serie intrerupta. p: Provizoriu.

1) Regatul Unit a parasit Uniunea Europeana la data de 31 ianuarie 2020, pe baza Acordului privind retragerea Regatului Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord din Uniunea Europeana si din Comunitatea Europeana a Energiei Atomice (,Acordul de retragere”, JO C 384 |, 12.11.2019,
p. 1); legislatia Uniunii continua sa se aplice Regatului Unit si pe teritoriul acestuia pe durata perioadei de tranzitie care se incheie la 31 decembrie 2020. 2) Termenul limita oficial pentru transmiterea datelor privind indicatorii din categoria Venit si conditii de viata (EU-SILC) pentru 2019
este 30 noiembrie 2020, in timp ce datele au fost extrase la 23 octombrie 2020. 3) Indicatori privind Venitul si conditiile de viatd. Se recomanda prudenta in legatura cu comparatiile in timp pentru BE: ancheta a suferit o serie de Imbunatatiri fundamentale. Diferentele sunt atat de fond,
cat si metodologice. In privinta continutului, in 2019 s-a produs o schimbare legaté de utilizarea datelor administrative pentru majoritatea variabilelor referitoare la venit. Drept urmare, chestionarul SILC a fost revizuit in profunzime. La nivel metodologic, a fost revizuit intregul model
pentru corectarea non-raspunsurilor, reducerea numarului de participanti la anchete panel (attrition ) si calibrare.

Surse: Comisia Europeana, Eurostat
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