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Raportul privind mecanismul de alerta (RMA) este punctul de plecare al ciclului anual al
procedurii privind dezechilibrele macroeconomice (PDM), care are ca scop identificarea si
remedierea dezechilibrelor care impiedica buna functionare a economiilor din UE §i pot pune
in pericol functionarea corectda a Uniunii economice §i monetare. RMA identifica statele
membre in cazul carora este necesarda o examinare suplimentara (sub forma unei analize
aprofundate) pentru a decide daca exista un dezechilibru care impune implementarea unor
actiuni de politicd. In acest sens, RMA este un dispozitiv de examinare initiald, bazat pe un
tablou de bord ce contine indicatori cu praguri indicative, la care se adaugda un set de
indicatori auxiliari. RMA nu este un exercitiu automat si faptul ca un stat membru raporteaza
un indicator care depaseste pragul indicativ nu declanseaza efectuarea unei analize
aprofundate, intrucat Comisia analizeaza situatia economica in ansamblu.

Doar pe baza acestor analize aprofundate Comisia va concluziona daca exista dezechilibre,
eventual chiar dezechilibre excesive, si va formula recomandarile adecvate in materie de
politici. Analizele aprofundate vor fi publicate in primavara anului 2014 si vor alimenta
analiza aflatd la baza recomandarilor specifice fiecarei tari care vor fi emise anul viitor in
cadrul Semestrului european de coordonare a politicilor economice.

1. REZUMAT

Economiile din UE continua sd faca progrese in directia corectirii dezechilibrelor
externe si interne. Aceste dezechilibre, mai exact creditul abundent, deficitele si excedentele
insemnate si persistente ale contului curent, pierderile de competitivitate si acumularea
datoriilor, au contribuit la criza economici si financiard. In ultimii ani, s-au inregistrat
progrese in mai multe domenii. Mai exact, o serie de state membre au raportat o reducere a
deficitelor publice si cresteri semnificative ale competitivitatii costurilor, stimulate de
reformele structurale si de presiunea pietei.

Cu toate acestea, pentru corectarea dezechilibrelor este nevoie de eforturi suplimentare.
Aceste dezechilibre, care au dus la agravarea crizei, s-au acumulat intr-un interval de
aproximativ zece ani si nu pot fi eliminate decat in timp, prin politici adecvate care sa
contribuie la modificarea structurald a economiilor. Pana in prezent nu s-au facut progrese
importante 1n ceea ce priveste reducerea datoriei private excesive, desi fluxurile de creditare
au fost foarte reduse sau chiar negative In numeroase tdri, iar imbundtatirea pozitiei
investitionale internationale nete (PIIN) a economiilor cu cel mai ridicat grad de indatorare a
fost lenta. In plus, in statele cu excedente ridicate, reechilibrarea a fost mult mai slaba, ceea ce
sugereazd ca nivelul economiilor si al investitillor nu este unul eficient; conform
recomanddrilor Comisiei, sporirea contributiei cererii interne la cresterea economica ar
asigura o ajustare uniformd In zona euro. Mai multe tiri in care dezechilibrele impun o
ajustare urgenta s-au confruntat cu o deteriorare grava a situatiei sociale si a ocuparii fortei de
munca, cresterea nivelului de saracie si a somajului ducand la diferente puternice intre statele
membre.

Prezentul raport initiaza a treia runda de implementare a procedurii privind
oy . 1 . . . . .
dezechilibrele macroeconomice (PDM) . Procedura are ca obiective identificarea si

Prezentul raport este insotit de doud documente de lucru: primul dintre ele prezintd detaliat o serie de
modificari tehnice ale indicatorilor utilizati pentru tabloul de bord si ale indicatorilor auxiliari. Al doilea
document contine o serie de statistici pe baza cérora a fost elaborat prezentul raport. A se vedea si Eurostat
News Release 166/2013 si propunerea recentd de Regulament privind furnizarea si calitatea statisticilor




eliminarea dezechilibrelor care impiedica functionarea eficientd a economiilor statelor
membre, a zonei euro sau a UE in ansamblu. Implementarea PDM se Inscrie in Semestrul
european, cu scopul de a asigura coerenta cu alte instrumente de supraveghere economica.
Astfel, statelor membre le-au fost adresate recomandarile corespunzétoare. Analiza anuala a
cresteriiz, adoptatd simultan cu prezentul raport, prezintd mai detaliat legaturile dintre
corectarea dezechilibrelor macroeconomice in contextul PDM si probleme urgente precum
asigurarea sustenabilitdtii politicilor bugetare, reluarea creditdrii, promovarea cresterii si a
competitivitatii, combaterea somajului si a consecintelor sociale ale crizei si modernizarea
administratiei publice. Comisia va adopta in zilele urmatoare avize cu privire la proiectele de
planuri bugetare ale statelor membre din zona euro (cu exceptia celor care aplica programe de
ajustare macroeconomicd) si cu privire la politica fiscald din zona euro. Ea va transmite
totodatd Consiliului propuneri de avize cu privire la programele de parteneriat economic ale
mai multor state membre.

Raportul privind mecanismul de alerta (RMA) identificd statele membre care pot fi
afectate de dezechilibre si in cazul céarora ar trebui efectuatd o analiza suplimentara inainte
de formularea concluziilor cu privire la existenta sau la persistenta dezechilibrelor si la natura
acestora. In acest sens, RMA reprezinti un dispozitiv de examinare initiala, bazat pe un tablou
de bord continidnd indicatori cu praguri indicative, la care se adaugd un set de indicatori
auxiliari, la inceputul ciclului anual de coordonare a politicilor economice. in conformitate cu
comunicarea intitulatd ,,Consolidarea dimensiunii sociale a Uniunii economice si monetare”3,
prezentul raport include pentru intaia datd un set de indicatori sociali utili pentru interpretarea
tabloului de bord. O examinare mai detaliatd va fi efectuatd in cadrul analizelor aprofundate
ulterioare, pe baza carora Comisia va concluziona dacd existd sau nu dezechilibre si
dezechilibre excesive si va formula recomandari adecvate in materie de politici.

Prezentul raport aratd ca este necesard o analizd mai detaliati a acumularii si a
corectarii dezechilibrelor, dar si a riscurilor asociate, in 16 state membre. In cazul unora
dintre aceste state, analizele aprofundate vor detalia constatirile din ciclul PDM anterior®, insa
pentru altele, Comisia va elabora pentru intadia datd o analizd aprofundatd. Statele membre
pentru care Comisia intentioneaza sa elaboreze o analizd aprofundatd se confruntd cu
provocari si riscuri potentiale diferite, inclusiv efecte de contagiune pentru parteneri.

e In cazul Spaniei si al Sloveniei, analizele aprofundate vor examina daca dezechilibrele
excesive persista sau au fost corectate si contributia politicilor structurale implementate de
aceste state membre la eliminarea acestor dezechilibre.

pentru procedura privind dezechilibrele macroeconomice, COM(2013) 342, 7.6.2013. Acest din urma
document vizeaza asigurarea unei monitorizari adecvate de catre Eurostat a calitatii datelor, dar si aspecte
legate de elaborarea si transmiterea datelor si a metadatelor.

COM(2013) 800, 13.11.2013. A se vedea si proiectul Comisiei de Raport comun privind ocuparea fortei de
munca.

COM(2013) 690, 2.10.2013. Comunicarea propune si un tablou de bord cu indicatori principali care sa fie
utilizati in proiectul de Raport comun privind ocuparea fortei de munca pentru a urmari evolutiile sociale si
ale ocuparii fortei de munca si a identifica problemele din aceste domenii intr-un stadiu incipient. Consiliul
va evalua 1n luna decembrie daca 1l va utiliza in cadrul Semestrului european 2014.

in aprilie 2013, Comisia a constatat existenta unor dezechilibre in Belgia, Bulgaria, Danemarca, Spania,
Franta, Italia, Ungaria, Malta, Tarile de Jos, Slovenia, Finlanda, Suedia si Regatul Unit, dintre aceste tari
Spania si Slovenia inregistrind dezechilibre excesive (c¢f. ,,Rezultatele bilanturilor aprofundate”,
COM(2013) 199, 10.4.2013, si ,,Macroeconomic Imbalances”, European Economy-Occasional Papers, 132-
144). Pentru intregul set de recomandari specifice fiecarei tari adoptate de Consiliu, inclusiv cele care sunt
relevante pentru corectarea dezechilibrelor, a se vedea JO C 217, 30.7.2013, p. 1.


http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/documents/pdf/ags_en.pdf

In cazul Frantei, al Italiei si al Ungariei, state membre care au inregistrat dezechilibre si
pentru care Comisia a indicat ca este necesar sa se adopte actiuni de politicad decisive,
analizele aprofundate vor evalua persistenta dezechilibrelor.

Pentru celelalte state membre in cazul carora s-a constatat anterior cd se confruntd cu
dezechilibre (Belgia, Bulgaria, Danemarca, Malta, Tarile de Jos, Finlanda, Suedia si
Regatul Unit), analizele aprofundate vor fi utile pentru a determina dacd aceste
dezechilibre persista sau daca au fost corectate. Comisia considera ca, din moment ce
dezechilibrele au fost identificate in urma examinarilor detaliate din cadrul analizelor
aprofundate anterioare, concluzia ca un dezechilibru a fost corectat ar trebui trasa tot dupa
0 examinare corespunzatoare a tuturor factorilor relevanti in cadrul unei alte analize
aprofundate, care ar putea avea ca rezultat inchiderea PDM pentru unele state membre.

Vor fi elaborate analize aprofundate si in cazul Germaniei si al Luxemburgului pentru a
cerceta mai atent pozitia lor externa si a analiza evolutiile interne, astfel incat sa se poata
evalua daca vreuna dintre aceste tari inregistreaza dezechilibre.

In fine, este intemeiatd efectuarea unei analize aprofundate si in cazul Croatiei, stat
membru nou al UE, data fiind nevoia de a intelege natura si riscurile potentiale aferente
pozitiei sale externe, performantelor comerciale si competitivitatii, dar si evolutiilor
interne.

in cazul statelor membre care aplici programe de ajustare macroeconomici si
beneficiaza de asistenta financiara, supravegherea dezechilibrelor si monitorizarea
masurilor corective se vor desfisura in contextul programelor respective. Este vorba
despre Irlanda, Grecia, Cipru, Portugalia si Romania; situatia Irlandei in contextul PDM va fi
evaluatd dupd incheierea programului.

In contextul supravegherii multilaterale si in conformitate cu articolul 3 alineatul (5) din
Regulamentul (UE) nr. 1176/2011°, Comisia invita Consiliul si Eurogrupul sd examineze
prezentul raport. De asemenea, Comisia asteapta cu interes reactii din partea Parlamentului
European si mentine dialogul cu partile interesate relevante. Tindnd cont de discutiile din
cadrul Consiliului si al Eurogrupului, Comisia va pregati analize aprofundate pentru statele
membre in cauza. Acestea urmeaza sa fie publicate in primavara anului 2014, inainte de
elaborarea programelor nationale de reforma si a pachetului de recomandari specifice
fiecarei tari in cadrul Semestrului european.
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JO L 306, 23.11.2011, p. 25.




2. PROGRESE iN MATERIE DE CORECTARE A DEZECHILIBRELOR

in ultimul an, majoritatea statelor membre ale UE au avansat in directia corectirii
dezechilibrelor. Este vorba nu numai de deficitele contului curent si de principalii indicatori
ai competitivitatii, dar si de conturile bugetare, de bilanturile sectorului privat si de sectoarele
financiare. Cu toate acestea, presiunile legate de reducerea gradului de indatorare din
sectoarele public si privat din numeroase state membre afecteazd In continuare activitatea
economicd; cererea internd din cadrul unor economii este diminuatd de nevoia de a creste
economiile gospodariilor si in unele cazuri de evolutia salariilor, iar in cazul societatilor, de
nevoia de a-si reduce datoriile. In plus, nivelul redus al activititii economice ca urmare a
crizei a dus la cresterea ratelor somajului si la deteriorarea altor indicatori sociali.

Corectarea dezechilibrelor contribuie la imbunititirea fundamentelor economice si la o
redresare treptati. Totodatd, normalizarea progresivd a conditiilor economice ajutd la
reducerea riscurilor macroeconomice legate de dezechilibre. Perspectivele de crestere® sunt
mai bune decat in urma cu un an, iar progresele realizate In privinta corectarii dezechilibrelor
interne si externe vor deschide calea pentru crestere si convergent. In ultimele luni, evolutiile
economice au fost incurajatoare. Dupa mai multe trimestre de scadere, PIB a crescut 1n al
doilea trimestru cu 0,3% atat in zona euro, cat si la nivelul UE. Pentru a doua jumatate a
anului, indicatorii principali semnaleaza o continuare a acestei tendinte, insa intr-un ritm mai
moderat. Relansarea treptatd a cererii interne si, pe fondul cresterii competitivitatii,
dezvoltarea exporturilor confirma la randul lor perspectiva unei redresari care va castiga in
importanta anul viitor. in ceea ce priveste diversele domenii care intri sub incidenta PDM, se
pot face urmatoarele observatii cu privire la mai multe tari:

e S-au inregistrat imbunatatiri remarcabile ale contului curent in statele membre care
aveau in trecut deficite ridicate (graficul 1). Este vorba in principal de statele membre
care implementeazd un program de ajustare macroeconomicd sprijinit prin asistentd
financiard (EL, IE, CY, PT si RO), dar si de BG, EE, ES, LT, LV, SI si SK, adicd statele
membre care pand In urmd cu cativa ani Inregistrau cele mai ridicate deficite de cont
curent si se confruntau cu evolutii nesustenabile. Desi o imbunatatire considerabild a
conturilor externe ale acestor tari se datoreazd reducerii importurilor, cauzatd de
diminuarea cererii interne si de reorientarea cheltuielilor catre produsele interne
(expenditure switching), au existat rezultate favorabile si la nivelul exporturilor.
Imbunatitirea pozitiei externe a statelor membre care au inregistrat in trecut deficite mari
include componente ciclice si neciclice. Exista indicii cd imbunatatirile la nivelul contului
curent contin o importantd componentd neciclica, datoritd cresterii exporturilor si
pierderilor de venituri care au dus la diminuarea importurilor, situatie care nu se estimeaza
cd va disparea odata cu intirirea redresarii’. In cea mai recentd actualizare a tabloului de
bord, indicatorul deficitului de cont curent (0o medie pe trei ani pentru perioada 2010-
2012) se situeaza in continuare deasupra pragului de 4% din PIB pentru PL, EL, CY, PT
si RO. In schimb, se estimeaza ci in 2013, ES, PT, SK si SI vor inregistra excedente, iar
in 2012 numai CY si RO au avut un deficit de 4% din PIB sau mai mult. Dintre térile care
in ultimii ani au inregistrat o deteriorare a pozitiei externe, o atentie deosebita trebuie

Cf. ,,European Economic Forecast-Autumn 2013, European Economy, 2013 (7).

Altfel spus, aceasta Inseamna ca reducerea deficitelor contului curent a fost In general peste asteptari, data
fiind deviatia PIB estimata a tarilor in cauza si a partenerilor lor comerciali. Pentru o metoda de estimare a
componentei ciclice a soldului contului curent, a se vedea Salto, M. si A. Turrini (2010), ,,Comparing
Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment”, European Economy-Economic Papers,
427.



acordata FR si UK, care afiseaza in prezent unele dintre cele mai ridicate deficite din UE,
desi deficitele lor se situeaza sub prag.

Graficul 1: Deficite (-) si excedente (+) ale contului curent
2008, 2012 si 2014 (previziuni)
(% din PIB)
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Sursa: Eurostat, serviciile Comisiei.

Cu toate acestea, sustenabilitatea externa a celor mai vulnerabile economii nu a fost
incd ferm restabilita (graficul 2). Majoritatea statelor membre inregistreaza PIIN
negative considerabile. In zona euro, acesta este in special cazul ES si EE, dar si al celor
patru tari care beneficiazd de programe - PT, EL, IE si CY, iar in afara zonei euro, al BG,
HR, HU si LV: fiecare dintre acestea are o PIIN negativa care depaseste 50% din PIB, iar
in unele cazuri (IE, EL, PT si HU) cifra depaseste PIB anual. In particular, PIIN a CY s-a
deteriorat intr-un ritm extrem de rapid in ultimii ani. PIIN a CZ, LT, PL, SK, SI si RO
inregistreaza, de asemenea, valori negative, situandu-se sub pragul indicativ, insd este
stabild. Toate aceste state membre (cu exceptia EL si a CY) inregistreaza in 2013 solduri
ale contului curent peste nivelurile care permit stabilizarea datoriilor externe pe termen
mediu. Cu toate acestea, pentru a reduce PIIN la niveluri mai sigure, este nevoie de
deficite mai mici sau chiar de excedente pentru o perioadd lungd de timp, dar si de o
activitate economica mai dinamica®. in plus, imbunatatirea PIIN nu s-a materializat pana
in prezent in datele realizate in unele tari, din cauza unei cresteri nominale foarte scazute.
Din cauza PIIN negative considerabile, conditiile de finantare ale acestor tdri sunt
sensibile la modificarile perspectivelor economice si la tulburdrile pietei. Riscurile
aferente unei PIIN negative, inclusiv impactul asupra activitatii economice si a stabilitatii
financiare, depind in mare masurd de compozitia pasivelor; astfel, tarile cu stocuri
importante de investitii strdine directe (cu precadere BG, CZ, EE, SK, LT, LV si IE) sunt

Cf. ,,The Dynamics of International Investment Positions”, Quarterly Report on the Euro Area, 2012(3):7-
20.



intr-o situatie mai bund decat cele a cdror PIIN negativd reflectd in principal o datorie
<9
externa .

Graficul 2: Pozitia investitionala internationala neta
2008, 2012 si 2014 (proiectie)
(% din PIB)
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Nota: proiectiile pentru 2014 nu tin cont de castigurile/pierderile din reevaluare.
Sursa: Eurostat, serviciile Comisiei.
In unele state membre, excedentele contului curent riméan foarte ridicate, situAndu-se
cu mult peste pragul indicativ de 6% din PIB (graficul 1 si caseta 1). Este cazul DE, LU si
NL si intr-o mai mica masurd al SE. Previziunile disponibile sugereazd cd aceste
excedente nu vor scadea foarte mult in viitorul apropiat. Desi caracteristicile structurale
justifica existenta unor excedente moderate persistente in fiecare dintre aceste tari,
nivelurile inregistrate in ultimii ani si preconizate pana in 2014 depasesc cu mult
nivelurile istorice si majoritatea estimarilor cu privire la nivelurile pe care le-ar justifica
fundamentele lor economice'®. Avand in vedere ci activitatea economica din DE a avut
mai putin de suferit comparativ cu majoritatea partenerilor, se poate presupune ca
excedentul ajustat ciclic al acestei tari depaseste cifrele realizate, insa acesta nu pare a fi si
cazul NL. Excedentele sunt rezultatul competitivitatii si al specializarii puternice in
sectoare pentru care cererea la nivel mondial este mai puternicd — ceea ce reprezintd o
evolutie salutara —, insa reflecta si o cerere internd scazutd, aceasta fiind la randul sau un
semn al impedimentelor structurale din calea unei cresteri generate intern''. Cresterea
investitiilor si reducerea economiilor globale ar duce la cresterea nivelului de trai in aceste
tari si ar contribui la sustenabilitatea cresterii, fara a le afecta competitivitatea, cu atat mai
mult cu cat tarile cu excedente tind sd aiba o pondere a investitiilor in PIB mai scazuta
decat media UE. Totodata, excedentele ridicate pot sa reflecte o lipsd de eficientd in
materie de intermediere financiard. Combinarea acestor excedente ridicate cu reducerea
deficitelor, descrisd mai sus, inseamnd ca zona euro, care avea anterior o pozitie externa
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Cf. ,,The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area”, Quarterly Report on the Euro Area,
2013 (2): 17-25.

A se vedea, de exemplu, FMI (2013), ,,Multilateral Policy Issues Report - 2013 Pilot External Sector
Report” (iunie) si ,,Germany-Staff Report for the 2013 Article IV Consultation” (august).

Aceste probleme au fost deja discutate in recomandarile adresate in anii anteriori acestor state membre.



echilibrata, afiseazd acum un excedent de peste 2% din PIB'%. Aceasta ar putea exercita
presiuni asupra monedei euro in sensul aprecierii in raport cu alte monede internationale si
ar necesita eforturi si mai mari din partea tarilor vulnerabile de a-si reduce gradul de
indatorare si de a-si recastiga competitivitatea prin ajustarea costurilor.

in mai multe tiri, in special in cele mai vulnerabile, s-au inregistrat cresteri ale
preturile. Conform ultimei actualizari a tabloului de bord PDM, intr-un contrast puternic
cu situatia din urma cu doar cativa ani, niciun stat membru (cu exceptia LU) nu
inregistreaza o crestere a costurilor unitare nominale ale fortei de munca (ULC) dincolo de
pragul indicativ'>. In tarile care in trecut au Inregistrat cele mai dinamice cresteri (ES, LV,
LT, IE si EL), reducerile au fost simtitoare'*. Recéstigarea competitivititii este esentiald
pentru procesul de ajustare a economiilor care au cele mai mari probleme in ceea ce
priveste sustenabilitatea externa. In absenta acesteia, reducerea deficitelor s-ar realiza in
principal prin contractia importurilor si prin reducerea nivelului de trai. Pe langd aceasta,
nicio tara nu inregistreazd o apreciere a cursului de schimb real efectiv (REER) peste
pragul indicativ. Dimpotriva, Tn mai multe tari, rata deprecierii REER a depasit pragul,
datd fiind evolutia cursului de schimb nominal al monedei euro (si al altor monede
nationale, pentru tarile din afara zonei euro). Competitivitatea bazata pe alte elemente
decat preturile este mai dificil de evaluat, insa exista indicii cd aceasta a crescut In mai
multe tari, odata cu dezvoltarea exporturilor acestora cétre noi piete si noi sectoare.

Performanta in materie de exporturi s-a imbunatitit pentru mai multe tari, insa
majoritatea statelor membre pierd in continuare cote de piati la nivel mondial. in
ultimii cinci ani, numai BG, EE, LV, LT, MT, PL si RO, care impreund nu reprezinta mai
mult de 5%2% din exporturile UE, si-au majorat cotele de piata, iar in 2012 numai LV si
LT au castigat cote de piatd. Pierderile de cote de piata au fost deosebit de severe in cazul
HR, CY, IT, FI si al EL. Cu toate acestea, In ultimii ani, performanta In materie de
exporturi a statelor membre ale UE a devenit mai putin eterogena, iar in tari precum ES si
PT ea s-a Tmbunatétit. Evaluarea evolutiei cotelor de piatd ale exporturilor ar trebui sa ia
in calcul faptul cd pierderile relative sunt legate de expansiunea marilor economii
emergente, printre care se numara China, Brazilia, Rusia si India. Cu toate acestea, chiar
daca se face comparatie cu alte economii avansate, cum sunt tarile OCDE, performanta in
materie de exporturi a majoritatii statelor membre ale UE din ultimii cinci ani nu a fost
favorabila.

Ajustirile bilantului continud in multe state membre, insa stocurile de datorie privata
riman ridicate (graficul 3). In pofida eforturilor curente de reducere a gradului de indatorare,
datoria sectorului privat depaseste pragul indicativ in majoritatea statelor membre'”. Ritmul si
amploarea ajustarii in curs diferd insa de la o tara la alta. In ES, HU, LT si SI s-au operat
ajustdri drastice, In timp ce in BE, FR, FI, CY si IE, ponderea datoriei private consolidate
in PIB a crescut considerabil. Partea cea mai importantd a ajustarii sectorului privat in

Cf. ,,Current Account Surpluses in the EU”, European Economy, 2012 (9).

Cu privire la legatura dintre ULC, preturile de export si reechilibrare, cf. ,,Labour Costs Pass-Through,
Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (3): 19-
25.

Cf. ,,Labour Market Developments in Europe-2013”, European Economy, 2013 (6) si ,,Benchmarks for the
Assessment of Wage Developments”, European Economy-Occasional Papers, 146.

Cf. ,,Refining the MIP Scoreboard - Technical Changes to the Scoreboard and Auxiliary Indicators”, op. cit.,
in ceea ce priveste modificarea definitiei datoriei sectorului privat in cadrul tabloului de bord.



2012 poate fi atribuita reducerii gradului de indatorare al gospodariilor (in special in DK,
EE, UK si PT)'°.

' Cf ,Assessing the Private Sector Deleveraging Dynamics”, Quarterly Report on the Euro Area,

2013 (1): 26-32, si Cuerpo, C. et al. (2013), ,,Indebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic
Adjustment”, Furopean Economy-Economic Papers, 477.



Dinamica reducerii gradului de indatorare este influentatid de conditiile pietei
creditelor si de accesul la finantare. In 2012, cresterea creditului s-a situat in general sub
prag. Acest lucru se explicd atat prin factori legati de cerere, cat si prin factori legati de
oferta, care nu pot fi diferentiati cu usurintd. Bancile si-au redus bilantul in mai multe tari,
asa cum o aratd indicatorul privind pasivele sectorului financiar. Scaderea creditului net in
2012 in EL, IE si PT, tari care beneficiaza de programe, a reprezentat o noud frana pentru
activitatea economica, care le-a majorat temporar ponderea datoriei printr-un efect de
numitor; reactiile negative in bucld dintre presiunile in directia reducerii gradului de
indatorare si activitatea economica constituie o sursi de ingrijorare pentru unele tari. in
schimb, in BG, DE, AT, PL si UK, ajustarile au fost efectuate pe fondul unei scaderi a
presiunilor de pe piata creditelor si al unei cresteri mai puternice a PIB nominal.
Defalcarea pe sectoare arata ca, dintre tarile care inregistreaza o reducere a gradului de
indatorare in sectorul corporativ, fluxurile de creditare nete negative sunt un factor
important in ES, HU, SI si EL. Dificultatile de finantare ar putea avea ca rezultat, in
ultimd instantd, un volum insuficient al investitiillor n statele membre vulnerabile,
intarziind redresarea si reechilibrarea efectivd a economiei catre sectoare mai productive,
orientate citre export' .

Graficul 3: Datoria societatilor nefinanciare, a gospodariilor si a administratiei publice
2012
(% din PIB)
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Nota: Datele agregate pentru datoria privata din UE28 si ZE17 sunt elaborate ca medie ponderaté a datelor consolidate la nivel de tara.

Sursa: Eurostat.

Reducerea preturilor locuintelor s-a generalizat si s-a accelerat (graficul 4). Preturile
reale ale locuintelor'® s-au ajustat in continuare in 2012, fapt care a contribuit la ratele de
crestere negative substantiale din BG, DK, ES, HU, IT, NL, SI, SK, IE, PT si RO, in
paralel cu indsprirea conditiilor de creditare si cu eforturile gospodariilor de a-si reduce
gradul de indatorare. Preturile deflatate ale locuintelor au crescut numai in DE, EE, LU,
MT si AT. In plus, corectarea s-a accelerat in 2012 in tari care inregistrau deja o scidere
cumulata considerabila fatd de nivelul maxim, cum sunt BG, ES, NL, SI si CY. Reducerea

18

Cf. ,,Product Market Review-2013”, European Economy, 2013 (in curs de aparitie) si ,,Drivers of Diverging
Financing Conditions across Member States”, Quarterly Report on the Euro Area, 2013 (1): 19-25.
Preturile relative (sau reale) ale locuintelor, si anume preturile carora li s-a aplicat deflatorul consumului.
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pietei imobiliare este Tnsotitd de politici pentru redirectionarea stimulentelor care facilitau
detinerea de locuinte si finantarea prin indatorare. Aplicarea unor reforme importante
avand ca obiective promovarea pietelor inchirierilor, diminuarea stimulentelor fiscale
pentru instrumentele legate de ipoteci sau reducerea vulnerabilitatii bilanturilor
gospodariilor la socurile legate de venituri si de rata dobanzii poate contribui la reducerea
volatilitatii pietelor locuintelor si la atenuarea impactului economic al fluctuatiilor
acestora'”.

Graficul 4: Preturile locuintelor (deflatate)
2008, 2010 si 2012
(indice 2000=100, in lipsa unor indicatii contrare)
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Nota: Din cauza absentei datelor, anii de baza sunt 2004 pentru CZ, 2003 pentru EE si SI, 2002 pentru CY, 2006 pentru SK,
2007 pentru HU si 2008 pentru PL, AT si RO. De asemenea, din cauza datelor incomplete, pentru AT,
rombul rosu se refera la anul 2011; informatiile disponibile indica o crestere puternica pentru 2012.
Sursa: Eurostat, BCE, OCDE, BRI.

Situatia sociala si a ocuparii fortei de munca s-a deteriorat in mai multe tari in
cursul procesului de reechilibrare. in mod concret, somajul a crescut considerabil in
mai multe state membre. ES, HR, LV, LT, SK, EL, IE, CY si PT inregistreaza rate ale
somajului ridicate sau extrem de ridicate (graficul 5). DE este singura tara in care rata
somajului a fost mai scazuta in 2012 decat in 2008, iar In ultimii ani numai céteva state
membre au reusit sa tind sub control cresterea somajului. Alte masuri ale somajului, cum
sunt somajul in rAndul tinerilor si somajul pe termen lung, au crescut la randul lor simtitor,
in special in EL si ES, ducand la diferente puternice intre statele membre. Activitatea
economica slaba si, in anumite cazuri, reducerea dimensiunii unor sectoare importante, cu
utilizare intensiva a fortei de munca, cum ar fi constructiile (de ex. in ES, SI si IE) fac

Cf. ,,Assessing the dynamics of house prices in the euro area”, Quarterly Report on the Euro Area, 2012 (4):
7-18, ,, Taxation of Housing”, Quarterly Report on the Euro Area, 2012 (4): 25-30 si ,,Tax Reforms in EU
Member States 20137, European Economy, 2013(5), in particular Sectiunea 2.6. In ceea ce priveste riscurile
legate de locuinte, a se vedea Pataracchia, B., R. Raciborski, M. Ratto si W. Roger (2013), ,,Endogenous
Housing Risk in an Estimated DSGE Model of the Euro Area”, European Economy-Economic Papers, 505.

11



parte din procesul de ajustare, determinand o deplasare a resurselor dinspre sectorul
bunurilor necomercializabile catre cel al bunurilor comercializabile si un transfer al
cheltuielilor catre bunurile produse pe plan intern. Cu toate acestea, in pofida faptului ca
realocarea resurselor este inevitabila si de dorit, acest proces nu este lipsit de costuri. In
plus, rata ridicatd a somajului indica o performanta insuficientd a economiei in ansamblu,
deprecierea capitalului uman si scaderea perspectivelor de crestere potentiala. O serie de
reforme ale pietei muncii si ale pietei produselor contribuie la facilitarea procesului, dar
cresterile ratei somajului au fost extrem de mari, depasind nivelurile maxime atinse
anterior In mai multe state membre. Pentru a analiza mai eficient impactul social al
dezechilibrelor si al ajustarii, au fost adaugati o serie de indicatori sociali la indicatorii
auxiliari ai tabloului de bord pentru interpretarea economicad a acestuia. Rata somajului
indicd o deteriorare a nivelului de adaptare la nevoile pietei muncii; cresterea ratei
somajului pe termen lung si a somajului in randul tinerilor si a nivelului de inactivitate si
de saracie si excluziune sociala denota o utilizare insuficienta a resurselor si o deteriorare
a coeziunii sociale.

Graficul 5: Rata somajului
2008, 2012 si 2014 (previziuni)
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Sursa: Serviciile Comisiei.

Mobilitatea fortei de munci in interiorul UE este in crestere. in 2012, numirul
migrantilor intra-UE era de 6’2 milioane, in crestere cu 200 000 fata de 2011, reflectand
din ce in ce mai mult situatia de pe piata muncii. In LV si LT, migratia netd negativi a
fost mai moderatd in raport cu anii anteriori, ceea ce reflectd o oarecare Imbundtétire a
pietei muncii. In schimb, in PT si ES, cresterea ratei somajului a dus la accelerarea
fluxurilor de emigrare nete, acestea fiind insd compuse Intr-o masurd considerabila din
migranti din afara UE care se intorc in tara de origine. In acelasi timp, tarile cu rate ale
somajului relativ scazute, cum sunt DE, AT si SE, au continuat sa inregistreze cresteri ale
imigratiei nete. Migratia poate contribui la ajustare prin facilitarea realocarii fortei de
munca din sectoarele afectate de somaj cétre cele in care cererea de fortd de munca este
puternica. Cu toate acestea, tarile care Inregistreaza o migratie netd negativa trebuie sa
implementeze in continuare politici pentru Tmbunatatirea cresterii potentiale, astfel incat,
pe termen mediu, sa aiba capacitatea de a atrage forta de munca calificata pe care pot sa o
piarda 1n aceasta etapd de ajustare.

12



3. COMENTARII SPECIFICE FIECAREI tARI PRIVIND INTERPRETAREA TABLOULUI DE
BORD

Comentariile de mai jos nu se refera la statele membre care fac obiectul supravegherii in
cadrul programelor de ajustare macroeconomica sprijinite prin asistentd financiard”. Este
vorba de Grecia, Cipru, Portugalia si Romania; cazul Irlandei este discutat in raportul de fata,
dar situatia acestei tari in contextul PDM va fi evaluatad la finalul programului de asistentd
financiara curent, care este prevazut pentru luna februarie 2014.

Belgia: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Belgia se confruntid cu dezechilibre
macroeconomice legate in principal de competitivitate si de Indatorare, in special in ceea ce
priveste implicatiile datoriei publice mari pentru economia reald. in tabloul de bord actualizat,
anumiti indicatori, aceiasi ca in anul precedent, depasesc pragul indicativ, si anume pierderile
la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor si datoria sectorului privat si a sectorului
administratiilor publice. Tendinta pe termen lung de pierdere a cotelor de piatd ale
exporturilor s-a accelerat in 2012, fapt care are implicatii asupra evolutiei in continuare
negative a balantei comerciale. Pozitia contului curent a continuat sa se deterioreze, afisand in
prezent un mic deficit. Cu toate acestea, PIIN rimane stabila si pozitiva. In ceea ce priveste
competitivitatea costurilor, indicatorii disponibili sugereaza o oarecare stabilizare. Cu toate
acestea, ULC, desi se situeaza sub pragul indicativ, s-a accelerat din nou in 2012, Insd pentru
2013 se asteaptd o valoare moderatd. REER s-a depreciat intr-o oarecare masura in 2012, in
concordanta cu cursul de schimb al monedei euro. In 2012, datoria sectorului privat a crescut
si a ramas cu mult deasupra pragului, chiar dacd se ia in calcul situatia consolidatd a
imprumuturilor dintre societdti situate pe teritoriul tarii. Datoria publicd a continuat sa creasca
si se preconizeaza ca va depasi 100% din PIB in 2013, desi pentru anii urmatori se estimeaza
ci se va stabiliza. In plus, datoriile contingente trebuie si ele monitorizate, deoarece pot afecta
situatia finantelor publice, dar si economia reald. Datoriile din sectorul financiar au scazut in
2012, in timp ce efectul de levier al sectorului s-a redus la cel mai mic nivel din ultimii cinci
ani. Preturile locuintelor au scdzut usor in 2012, dupa o perioada de stabilitate care dura din
2008, semn ca ajustarea se face simtita incetul cu incetul. La nivel global, Comisia considera
util, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre in luna aprilie, sa examineze in
continuare persistenta sau corectarea dezechilibrelor.

Bulgaria: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Bulgaria se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice legate in principal de impactul reducerii gradului de indatorare in sectorul
corporativ, de ajustarea continud a pozitiilor externe, a competitivitatii si a pietelor fortei de
munci. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragurile indicative, si
anume PIIN si somajul. Riscurile aferente pozitiei externe par sa se fi diminuat comparativ cu
situatia din urma cu cativa ani. PIIN negativa ramane ridicatd, insa datoria externa neta este

2 Aceastd abordare care evitd suprapunerea procedurilor si a obligatiilor de raportare este previzuti in

Regulamentul (UE) nr. 472/2013 (JO L 140, 27.5.2013, p. 1), care face parte din pachetul privind
supravegherea si monitorizarea bugetara. Ea corespunde totodata si propunerii Comisiei privind instituirea
unui mecanism de asistentd financiard pentru statele membre a caror moneda nu este euro - COM(2012)
336, 22.6.2012. Pentru o discutie detaliatd privind situatia economica si progresele in directia corectarii
dezechilibrelor in statele membre respective, a se vedea cele mai recente rapoarte de conformitate in
European Economy-Occasional Papers, 162 (Irlanda), 159 (Grecia), 161 (Cipru), 156 (Romania) si 153
(Portugalia). Cazul Spaniei este discutat in acest raport, desi beneficiazi de finantare oficiala pentru
recapitalizarea bancilor; c¢f. European Economy-Occasional Papers, 155. Cu privire la pachetul privind
supravegherea si monitorizarea bugetara, a se vedea ,,The Two-Pack on Economic Governance”, European
Economy-Occasional Papers, 147.
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considerabil mai mici, dat fiind stocul de investitii striine directe (ISD). In plus, atat PIIN
negativa, cat si datoria externa netd sunt pe o traiectorie descendentd similara, determinata de
ajustarea contului curent in directia atingerii echilibrului si de contributia pozitiva pe care o au
in continuare transferurile de capital. Corectarea contului curent pare sd fie In principal
neciclica si a avut un impact relativ slab asupra activitdtii economice. Indicatorii de
competitivitate a preturilor si a costurilor au continuat sa se imbunatateasca si par sd sustina o
crestere viitoare a exporturilor. Indicatorul ULC nominal s-a aliniat la pragurile tabloului de
bord incepand din 2012, pe fondul unei cresteri mai modeste a salariilor si al cresterilor
sustinute ale productivitatii, care reflectd totodata si reducerile de personal. Reducerea
gradului de indatorare in sectorul privat este in plind desfasurare. Datoria societdtilor
nefinanciare este relativ ridicata in Bulgaria comparativ cu tarile similare, insa o mare parte a
acesteia se datoreaza Tmprumuturilor transfrontaliere in interiorul societdtilor. Activitatea de
creditare ramane modesta, fapt ce reflectd ritmul lent al redresarii economice. Piata fortei de
munca ramane slaba, iar somajul, inclusiv in randul tinerilor si pe termen lung, a continuat sa
creascd, desi pare sa se stabilizeze in cursul anului 2013. Saracia si excluziunea sociala au
crescut la randul lor In ultimii ani, rata NEET?! fiind cea mai ridicata din UE. La nivel global,
Comisia considera util, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre in luna aprilie, sa
examineze in continuare persistenta sau corectarea dezechilibrelor.

Republica Cehi: In rundele precedente ale PDM, Republica Cehd nu s-a numdrat printre
tarile in cazul cirora au fost constatate dezechilibre. In tabloul de bord actualizat, PIIN este
negativa si depaseste in continuare pragul indicativ. Acest indicator a continuat si se
deterioreze din cauza deficitelor contului curent, care au variat intre 2'2% si 3% din PIB, insa
se preconizeaza ca vor scddea in anii urmatori. Riscurile legate de pozitia externd rdman
limitate, dat fiind cd o mare parte din pasivele externe sunt reprezentate de ISD si, prin
urmare, datoria externd netd este foarte scazutd. ISD au contribuit la imbunatatirea
performantei exporturilor la inceputul secolului, insd castigurile de cote de piatd ale
exporturilor s-au diminuat, transformandu-se chiar in pierderi moderate in 2010-2012.
Indicatorii de competitivitate pentru ansamblul economiei, cum sunt REER si ULC, nu s-au
imbunatatit pana in prezent suficient de mult pentru a ameliora perspectivele In materie de
performantd a exporturilor pentru anii urmatori. La nivel intern, intrérile de capital strdin au
contribuit la cresterea rapida a preturilor reale ale locuintelor inainte de criza. Desi corectarea
preturilor aflatd in curs de desfagurare nu a afectat in mod semnificativ soliditatea sectorului
financiar, cresterea creditdrii este modesta de mai multi ani incoace. Datoria sectorului privat
este in continuare cu mult sub pragul indicativ. Per ansamblu, piata fortei de munca a suportat
relativ bine scaderea activitdtii economice din ultimul timp, rata somajului ridicandu-se la 7%
in 2012. In schimb, somajul in randul tinerilor (19%% in 2012), desi se afli sub media din
UE, este de cel putin doua ori mai mare decat in 2008 si nu este susceptibil sa se remedieze
pana cand activitatea economica nu isi va relua ritmul. La nivel global, Comisia nu va efectua
in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Danemarca: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Danemarca se confrunti cu
dezechilibre macroeconomice legate de nivelul ridicat al datoriilor gospodariilor si de
ajustarea continua a pietei locuintelor. In tabloul de bord actualizat, aceiasi indicatori ca in
anul precedent depasesc pragurile indicative, si anume datoria sectorului privat si pierderile la
nivelul cotelor de piatd ale exporturilor. Acestea din urma sunt legate de deteriorarea
competitivitatii In ultimii zece ani. Cu toate acestea, se preconizeaza ca moderarea actuald a
cresterii salariilor si a ULC nominal, aldturi de deprecierea REER, vor sprijini procesul deja

2l Tineri care nu sunt incadrati profesional si nu urmeaza niciun program educational sau de formare
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inceput de recastigare a competitivitatii. Contul curent Inregistreaza valori pozitive de peste
doudzeci de ani, iar excedentul este in prezent apropiat de pragul superior al tabloului de bord,
in timp ce PIIN a continuat sa se imbunatiteascd. Cresterea preturilor locuintelor in anii
dinainte de 2008 a dus la cresterea datoriilor gospodariilor pana la niveluri foarte ridicate.
Datoria sectorului privat este asadar cu mult peste prag, insd este pe o traiectorie descendenta
incepand din 2009. In plus, concentrarea datoriei in zona gospodariilor cu venituri ridicate
reduce riscurile legate de socurile ratei dobanzii. Activitatea de pe piata locuintelor este in
continuare lentd, desi preturile si-au reluat intrucatva cresterea in ultimul an. La nivel global,
Comisia considera util, tindnd cont §i de identificarea unor dezechilibre in luna aprilie, sa
examineze in continuare persistenta sau corectarea dezechilibrelor.

Germania: In rundele precedente ale PDM, Germania nu s-a numdrat printre tarile in cazul
cirora au fost constatate dezechilibre. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori
depasesc pragurile indicative, si anume excedentul contului curent, deprecierea REER,
pierderile la nivelul cotelor de piata ale exporturilor si datoria sectorului public. La nivel
extern, indicatorul referitor la soldul contului curent depaseste cu mult pragul indicativ, iar
excedentul contului curent al Germaniei reprezinta cea mai mare parte a excedentului zonei
euro, data fiind dimensiunea economiei germane. In urma revizuirilor statistice, indicatorul a
depasit pragul in fiecare an incepand din 2007. Cele mai recente date trimestriale si
previziunile de toamna ale Comisiei indica pentru 2013 un nivel al excedentului identic cu cel
din 2012: 7% din PIB. In viitor, conform celor mai recente previziuni ale serviciilor Comisiei,
se preconizeaza ca excedentul va ramane deasupra pragului indicativ pe perioada analizata,
ceea ce sugereaza ca nu este vorba despre un fenomen ciclic de scurtd duratd. Excedentele
considerabile se reflectd intr-o PIIN puternic pozitiva si in crestere si in balante pozitive ale
veniturilor. Ele pot pune presiune asupra monedei euro in sensul aprecierii 1n raport cu alte
monede. In cazul in care aceste presiuni se materializeaza, va fi mai dificil pentru tarile
periferice sa 1si recastige competitivitatea prin depreciere internd. Excedentele ridicate reflecta
faptul cd in economia germand, economiile sunt mai mari decat investitiile. Nivelul
economiilor gospodariilor este printre cele mai ridicate din zona euro. In pofida faptului ca
ponderea datoriei sectorului privat (societdti si gospodarii) in PIB este penultima ca marime
din zona euro si a conditiilor favorabile in materie de rata a dobanzii, reducerea gradului de
indatorare a sectorului privat a continuat, desi intr-un ritm mai scazut, lucru care a impiedicat
dezvoltarea cererii private. Fluxurile creditelor private au rdmas moderate, in timp ce
formarea bruta de capital fix a scazut anul trecut. Recomandarile anterioare s-au concentrat
asupra necesitatii de a Intdri sursele interne de crestere potentiald, pe fondul unor perspective
demografice nefavorabile. Dinamica pozitiei externe a Germaniei justificd o examinare mai
atentd pentru a Intelege mai bine, printre altele, rolul anumitor caracteristici interne, inclusiv
al fluxurilor financiare, pentru echilibrul dintre economii si investitii pe sectoare si pentru
evolutiile contului curent. REER bazat pe IAPC s-a depreciat in intervalul 2010-2012, cu
precadere in raport cu partenerii din afara zonei euro, reflectind deprecierea nominald a
monedei euro, insd mai putin In raport cu tarile din zona euro. Acest lucru a contribuit la
competitivitatea firmelor germane in raport cu concurentii lor din afara zonei euro. ULC a
continuat sa creasca depadsind media din zona euro, pe fondul unei piete a muncii robuste, cu
salarii tot mai mari si o crestere a productivitatii relativ scdzutd. Aprecierea asociatd a REER
corespondent este insd mica comparativ cu castigurile inregistrate in deceniul care a precedat
izbucnirea crizei. Datoria sectorului public depaseste pragul indicativ, insa se estimeaza ca va
scadea incepand din 2013. Preturile locuintelor au avut o crestere moderata, valori mai mari
fiind inregistrate in unele zone urbane. La nivel global, Comisia considera util sa efectueze o
analiza aprofundatd, pentru a evalua daca exista dezechilibre.
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Estonia: In rundele precedente ale PDM, Estonia nu s-a numarat printre tarile in cazul cirora
au fost constatate dezechilibre. In tabloul de bord actualizat, cativa indicatori depasesc inca
pragurile indicative, si anume PIIN negativd si somajul. PIIN negativd raméine cu mult
deasupra pragului (-54% din PIB 1n 2012), insa este in curs de ameliorare, in ciuda unui mic
deficit al contului curent. Acesta din urma se explica la randul sau prin reducerea excedentului
comercial --datoratd pierderilor de cote ale exporturilor, care reflecta in parte cresterea ULC
nominal--si prin redresarea cererii interne. Cu toate acestea, dat fiind ca jumatate din pasivele
externe constau in ISD, riscurile rdman limitate. Din punctul de vedere al datoriei externe,
Estonia s-a transformat intr-un creditor net. In paralel, desi indicatorul somajului depaseste
pragul din tabloul de bord, el este in scadere rapidd, ajungand la 9%% pana la finele anului
2013. In pofida acestui fapt, somajul pe termen lung rimane relativ ridicat, la fel ca alti
indicatori referitori la sardcie, excluziune sociald, lipsuri materiale grave si intensitate scazuta
a muncii. Gradul de Indatorare al sectorului privat a continuat sa scada pana la 129% din PIB
in 2012, in conditiile unei cresteri robuste a PIB nominal. Cu toate acestea, reducerea gradului
de indatorare al sectorului privat aproape ca a incetat; stocul inca relativ mare de datorie
privatd va limita probabil cresterea creditului In viitor si va frana cresterea productiei pe
termen mediu. La nivel global, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata
suplimentara in contextul PDM.

Irlanda: incepand din decembrie 2010, Irlanda implementeazi un program de ajustare
macroeconomicd cu asistentd financiara; supravegherea dezechilibrelor si monitorizarea
masurilor corective s-au desfasurat in acest context, nu in cel al PDM. In cadrul programului,
Irlanda a realizat progrese importante in directia corectirii dezechilibrelor excesive. In tabloul
de bord actualizat, mai multi indicatori depasesc pragul, si anume PIIN negativa, deprecierea
REER, pierderile de cote de piata ale exporturilor, datoria sectorului public si a celui privat si
somajul. In materie de dezechilibre externe, contul curent afiseaza un excedent incepand din
2010, insa acest lucru nu s-a materializat inca intr-o Imbunatétire a PIIN, in mare parte ca
rezultat al efectelor reevaluarii, care sunt insa chiar ele un semn al Increderii in economie. De
asemenea, riscurile legate de pasivele externe trebuie privite In contextul unor stocuri
importante de ISD. Scaderea ULC si deprecierea REER au corectat excesele din anii de
crestere economici si s-au materializat in cresteri ale competitivitatii. In consecint, pierderea
de cote de piatd a incetinit Tn 2012, cand deteriorarea s-a produs pe fondul unei modificari
semnificative a compozitiei exporturilor de marfuri, al efectelor expirdrii brevetelor pentru
principalele medicamente exportate si al tranzitiei citre exporturile de servicii. In ceea ce
priveste dezechilibrele interne, preturile locuintelor, care au scdzut timp de cinci ani si in
prezent sunt subevaluate potrivit mai multor indicatori, s-au stabilizat sau au Inceput sa
creascd usor. Cu toate cd datoria sectorului privat ramane deasupra pragului, reducerea
gradului de indatorare a progresat mult, in ciuda dificultatilor cauzate de diminuarea
veniturilor disponibile. In paralel, bancilor li s-a cerut si isi intensifice eforturile pentru
reducerea portofoliului de credite neperformante, in special prin aplicarea unor solutii
sustenabile pentru creditele ipotecare in intarziere de platd. Calitatea bilanturilor bancilor este
de asemenea evaluata in cadrul unei evaludri cuprinzatoare desfasurate in cadrul programului.
Respectarea strictd a tintelor bugetare convenite n cadrul programului inseamna ca ponderea
datoriei sectorului public in PIB va atinge un nivel maxim in 2013, urmand ca ulterior sa
scadd. Rata somajului raméne deasupra pragului, insa se afla pe o traiectorie descendenta inca
de la jumatatea anului 2012, scazand pana la 13%% in septembrie 2013, de la nivelul maxim
de 15% atins la Inceputul anului 2012. Cu toate acestea, somajul pe termen lung si somajul in
randul tinerilor raman probleme esentiale, iar sardcia si excluziunea sociald au crescut
puternic in ultimii ani. Asistenta financiara si programul de ajustare in curs au contribuit la
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reducerea dezechilibrelor macroeconomice §i la gestionarea riscurilor aferente. Situatia
Irlandei in contextul PDM va fi evaluata dupa incheierea programului.

Spania: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Spania se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice excesive, indeosebi din cauza faptului ca nivelurile extrem de ridicate ale
datoriei interne si externe continud sa prezinte riscuri pentru crestere si pentru stabilitatea
financiara®®. Mai mult decét atét, in ciuda reechilibrarii in curs a economiei, magnitudinea
ajustarii necesare si vulnerabilitatile suplimentare legate de cresterea puternica a somajului si
a datoriei sectorului public reprezintd o problemd importantd pentru viitor, necesitand
continuarea actiunilor strategice. In tabloul de bord actualizat, mai multi indicatori depasesc
pragul indicativ, si anume PIIN negativa, deprecierea REER, pierderile de cote de piata ale
exporturilor, datoria sectorului public si a celui privat si somajul. Ajustarea semnificativa a
contului curent, determinatd de cresterea robustd a exporturilor si de scaderea importurilor, a
adus indicatorul din tabloul de bord sub pragul indicativ. in 2013, contul curent va afisa un
excedent, care se estimeaza ca va creste In anii urmatori. Cu toate acestea, PIIN negativa nu s-
a stabilizat inca; deteriorarea sa in 2012 a fost determinata in principal de efectele evaluarii,
care pot fi privite ca un semn de incredere in economie. Restabilirea competitivitatii s-a
accelerat in 2012, datoritd faptului cd moderarea salariald s-a addugat progreselor mari in
materie de productivitate (determinate insd in mare masura de reducerile de personal) pentru a
reduce ULC. Imbunititirea cumulati a REER a depasit pragul indicativ si compenseazi
aprecierea inregistratd in perioadele anterioare. Pierderile de cote de piatd ale exporturilor au
continuat. Deteriorarea relativa este Insd mai moderata daca este analizatd in raport cu alte tari
avansate. Datoria publica creste rapid din cauza deficitelor publice, a recapitalizarii bancilor si
a lichidarii arieratelor catre furnizori. Reducerea gradului de indatorare al sectorului privat a
continuat, in principal prin intermediul fluxurilor de creditare negative; in cazul gospodariilor,
acest proces a fost oarecum mai lent decat in cazul societatilor, fapt ce reflecta scadentele mai
lungi ale datoriilor legate predominant de ipoteci si recursul mai putin frecvent la proceduri de
insolventa. Procesul de ajustare de pe piata locuintelor s-a accelerat, datoritd excesului de
proprietati nevandute si fundamentelor economice slabe. Costurile sociale ale crizei sunt din
ce in ce mai vizibile. Ratele ridicate ale somajului pe termen lung si in randul tinerilor si
numarul tot mai mare de gospodarii cu intensitate foarte scazutd a muncii, la care se adauga
diminuarea veniturilor gospodariilor, isi fac simtite efectele, ducand la cresterea gradului de
sdracie si de excluziune sociald. La nivel global, Comisia considera util, tindnd cont si de
identificarea unor dezechilibre excesive in luna aprilie, sa examineze in continuare
persistenta riscurilor macroeconomice si sa monitorizeze progresele inregistrate in privinta
corectarii dezechilibrelor.

Franta: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Franta se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice si a indicat necesitatea adoptarii unor actiuni de politicd decisive.
Dezechilibrele erau legate in particular de deteriorarea contului curent si a competitivitatii si
de datoria ridicati a sectorului public. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori
depasesc pragurile indicative, si anume, la fel ca in anul precedent, pierderile de cote de piata
ale exporturilor, indicatorul de datorie a sectorului privat si a sectorului public, la care se

2 Cu toate acestea, nu a fost activati componenta corectivi a PDM, avand in vedere programul national de

reforma (PNR) si programul de stabilitate (PS) ambitioase ale Spaniei. Comisia monitorizeaza indeaproape
punerea in aplicare a reformelor privind politicile si respectarea recomandarilor relevante pentru PDM care
au fost adoptate de Consiliu in luna iulie. Aceastd monitorizare aratd ca ritmul reformelor s-a accelerat
vizibil in ultimele luni. in pofida unor intarzieri, reformele au progresat in linii mari conform
angajamentelor din cadrul PNR si PS si al recomandarilor relevante pentru PDM care au fost adoptate de
Consiliu in luna iulie.
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adaugd acum si deprecierea indicatorului REER. Interpretarea tabloului de bord indicd in
continuare existenta unor probleme, atat la nivel extern, cat si la nivel intern. Franta continua
sa piarda cote de piatd, insd mai putin decat UE (sau zona euro) in ansamblu. Aceste pierderi
se reflectd in deteriorarea soldului contului curent si in PIIN negativa, desi acesti indicatori
raman cu mult sub pragurile indicative. Aceasta evolutie s-a produs in ciuda deprecierii REER
si a unui ULC relativ tinut sub control, punand si mai mult accentul pe competitivitatea bazata
pe alte elemente decat preturile. Analizele anterioare au scos in evidentd impactul negativ pe
care profitabilitatea slaba a companiilor franceze 1l are asupra potentialului lor de investitii si
a capacitatii de inovare, in detrimentul competitivitatii acestora. Profitabilitatea slaba a
companiilor afecteaza si capacitatea acestora de a-si reduce gradul de indatorare, contribuind
asadar la cresterea datoriei sectorului privat. in acelasi timp, datoriile gospodariilor raman
relativ scazute, desi bonitatea financiard a acestora a fost diminuatd de reducerea veniturilor
disponibile in contextul cresterii somajului. Majorarea nivelului datoriei private este
ingrijoratoare in conditiile Tn care datoria sectorului public este in crestere, atingdnd in prezent
peste 90% din PIB. La nivel global, Comisia considera util, tinand cont si de identificarea
unor dezechilibre in luna aprilie, sa examineze in continuare riscurile implicate de
persistenta dezechilibrelor.

Croatia a aderat la UE in data de 1 iulie 2013. In tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depdsesc pragurile indicative, si anume PIIN, pierderile la nivelul cotelor de piata
ale exporturilor si rata somajului. PIIN negativd de aproape 90% din PIB la sfarsitul anului
2012 se datoreaza in principal acumularii deficitelor de cont curent inainte de criza mondiala.
De la declansarea acesteia, contul curent s-a ajustat treptat, atingdnd o pozitie aproape
echilibrata in 2012, in mare parte ca rezultat al scaderii cererii interne si al unei performante
slabe a exporturilor. ULC din ce in ce mai ridicat, la care se adaugd specializarea nefavorabila
a produselor si orientarea geografica nefavorabila a exporturilor, a dus la declinul considerabil
al cotelor de piata ale exporturilor. Intrarile mari de capital din perioada anterioarad crizei au
dus la acumularea datoriei in sectorul privat, insa nivelul acesteia a inceput sa se stabilizeze in
ultimul timp, scdzand la sfarsitul anului 2012 usor sub pragul indicativ. Ponderea creditelor
neperformante a crescut semnificativ din 2008 incoace, cu precadere in sectorul corporativ si,
in parte, si din cauza unui nivel mai ridicat al serviciului datoriei pentru gospodariile care au
contractat credite denominate in franci elvetieni. Presiunile legate de reducerea gradului de
indatorare afecteazi perspectivele unei redresiri economice. In acelasi timp, din cauza
contractiei economiei si a absentei unei ajustari fiscale substantiale, datoria sectorului public a
crescut rapid. Totodata, excesul de datorii al intreprinderilor de stat implicd datorii
contingente pentru guvern. Povara reglementarilor si concurenta insuficientd din mai multe
sectoare ale economiei raman obstacole serioase pentru crestere si crearea de locuri de munca.
Recesiunea prelungita, la care se adaugd rigidititile de pe piata muncii si blocajele din
sectorul asigurarilor sociale, a dus la scaderea ratei de ocupare a fortei de munca, in special in
sectorul privat, In timp ce rata somajului a crescut simtitor, atingadnd aproape 16% in 2012. O
problemd deosebitd o reprezinta rata somajului in randul tinerilor, care depaseste 40%. Rata
ridicatd a somajului pe termen lung sugereaza existenta unor probleme de naturd structurala.
Ponderea populatiei expuse riscului de saracie este in crestere, fiind printre cele mai ridicate
din UE. La nivel global, Comisia considera util sa efectueze o analiza aprofundata, pentru a
evalua daca exista dezechilibre.

Italia: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Italia se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice $i a indicat necesitatea adoptarii unor actiuni de politica decisive.
Dezechilibrele se refereau, in special, la rezultatele la export ale Italiei, la pierderile in materie
de competitivitate care au stat la baza acestor rezultate, precum si la gradul ridicat de
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indatorare a sectorului administratiilor publice. In tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depasesc pragul indicativ: pierderea cotelor de piata ale exporturilor, deprecierea
REER si datoria sectorului administratiilor publice. Pierderile inregistrate in privinta cotei de
piata rdman la un nivel care depdseste pragul indicativ, iar rezultatele la export sunt mai slabe
decat cele ale altor economii avansate. Exporturile catre parteneri comerciali din afara zonei
euro au fost insotite de o scadere semnificativdi a REER pana la jumatatea anului 2012,
determinati, in principal, de o depreciere nominald a monedei euro. Intre timp, productivitatea
scazutd continud sa sustind costul unitar nominal al muncii care, in 2012, a crescut intr-o
proportie mai mare decat in cazul majoritatii partenerilor comerciali. Scaderea cererii la nivel
intern si, in special, diminuarea pronuntatd a investitiilor au reprezentat factorul determinant
principal al redresarii soldului contului curent, care se preconizeazd ca va inregistra un
excedent in 2013. La nivel intern, gradul inalt de indatorare al sectorului administratiilor
publice ramane un punct vulnerabil semnificativ al tarii, in special avand in vedere
perspectivele reduse de crestere. In 2012, datoria sectorului administratiilor publice,
exprimatd ca procent din PIB, a crescut pand la 127 %, ca urmare a scaderii activitatii
economice si a cresterii cheltuielilor cu dobanzile, in timp ce excedentul primar (la 2%2 % din
PIB) a diminuat cresterea acesteia. Realizarea si pastrarea unui excedent primar ridicat raman
esentiale in vederea obtinerii unei tendinte constante de scadere a ponderii datoriei in PIB.
Gradul de indatorare al sectorului privat raimane la un nivel situat sub pragul indicativ; acesta
este concentrat in interiorul sectorului corporativ care, in contextul recesiunii prelungite, a
fost principalul factor determinant al cresterii pronuntate a creditelor neperformante. Cu toate
ca indicatorul somajului (media pentru o perioada de 3 ani) se situeaza Incd sub pragul
indicativ, somajul a crescut substantial pana la aproape 11 % in 2012, iar in august 2013 a
crescut, din nou, pana la 12% %, in timp ce rata somajului in randul tinerilor si rata tinerilor
care nu sunt incadrati profesional si nu urmeaza niciun program educational sau de formare
sunt foarte ridicate. Sdracia si excluziunea sociald (in special lipsurile materiale severe) au
crescut, de asemenea, considerabil. La nivel global, Comisia considera util, tindnd cont si de
identificarea unor dezechilibre in luna aprilie, sa examineze in continuare riscurile implicate
de persistenta dezechilibrelor.

Letonia: In rundele precedente ale PDM, Letonia nu s-a numdrat printre tarile in cazul cirora
au fost constatate dezechilibre. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc
pragurile lor indicative, si anume: PIIN si somajul. Cu toate acestea, ambii indicatori
evolueaza in directia buna, iar ritmul imbunatatirilor este substantial. Pozitia externd ramane
solidd, intrucat indicatorii competitivitatii si cotele de piata ale exporturilor continud sa
creascd, iar deficitul contului curent s-a stabilizat la un nivel scazut. Desi PIIN negativa
ramane la un nivel care depaseste pragul indicativ, o mare parte a pasivelor externe consta in
aporturi de ISD si, prin urmare, prezintd mai putine riscuri macroeconomice decat datoria.
Atat PIIN, cat si datoria externd, scad Intr-un ritm destul de rapid si se prevede ca aceastad
tendintd pozitivd va continua in orizontul de timp preconizat. In ceea ce priveste indicatorii
interni, datoria sectorului administratiilor publice raméane cu mult sub pragul indicativ si se
preconizeaza ca aceasta va scadea sub 40% din PIB pana in 2015, cand Letonia va trebui sa fi
rambursat % din imprumuturile UE acordate in perioada 2009-2011. De asemenea, nivelul
datoriei sectorului privat se situeaza sub pragul indicativ. Preturile locuintelor si fluxurile de
credit sunt in curs de redresare lentd in urma scaderii dramatice inregistrate in cursul crizei; nu
se prevad modificari semnificative ale acestora pe termen mediu, intrucat se preconizeaza ca
actuala scadere a gradului de indatorare al sectorului gospodariilor populatiei va continua.
Indicatorul somajului (media pe o perioada de 3 ani) a Inregistrat imbunatatiri limitate, dar
cele mai recente evolutii de pe piata fortei de munca sunt mai favorabile, iar somajul este in
scadere rapida; se preconizeaza ca rata somajului va scadea, in 2014, sub media UE si cd, in
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2015, aceasta va scddea sub 10 %. Cresterea Inregistratd pe piata muncii a inceput sa
contribuie la reducerea sdraciei si a excluziunii sociale, care rdman la niveluri foarte ridicate.
La nivel global, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in
contextul PDM.

Lituania: In rundele precedente ale PDM, Lituania nu s-a numirat printre tirile in cazul
cirora au fost constatate dezechilibre macroeconomice. in tabloul de bord actualizat, o serie
de indicatori depdsesc pragurile lor indicative, si anume: PIIN si somajul. PIIN este, In mod
pronuntat, negativa in pofida faptului ca aceasta a inregistrat imbunatatiri treptate incepand cu
anul 2009. Cu toate acestea, datoria externa netd este cu mult mai scazuta, intrucat aporturile
de ISD justifica o mare parte din pasivele externe. Contul curent a inregistrat un mic excedent
in prima jumatate a anului 2013, dar se preconizeaza ca acesta va inregistra, din nou, un mic
deficit, Intrucat cererea la nivel intern creste, in continuare. Se preconizeaza ca deficitul va fi
finantat, in principal, prin aporturile de ISD si prin investitiile de portofoliu. Exporturile au
continuat sd castige cote de piatd, fiind sustinute de REER 1n curs de depreciere si de scaderea
ULC. Cu toate acestea, costul unitar al muncii si-a reluat, de curand, tendinta de crestere, pe
fondul cresterii salariilor. La nivel intern, datoria sectorului privat si datoria sectorului
administratiilor publice sunt relativ scazute; in plus, aceasta din urma se preconizeaza ca va
incepe sd scadd in anii urmatori. Cresterea creditelor noi acordate societatilor nefinanciare a
devenit pozitiva si, prin urmare, ritmul de reducere a gradului de indatorare a sectorului privat
a incetinit. Preturile locuintelor au ramas relativ stabile in ultimii ani. Somajul a scdzut
semnificativ si se preconizeazd ca acesta va scadea sub 11 % 1n 2014. Cresterea inregistrata
pe piata muncii contribuie la reducerea saraciei si a excluziunii sociale, care rdman la niveluri
foarte ridicate. La nivel global, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata
suplimentara in contextul PDM.

Luxemburg: In rundele precedente ale PDM, Luxemburgul nu s-a numdrat printre tirile in
cazul cdrora au fost constatate dezechilibre macroeconomice. in tabloul de bord actualizat, o
serie de indicatori depasesc pragurile lor indicative, si anume excedentul contului curent,
costul unitar al muncii, datoria sectorului privat si pierderile la nivelul cotelor de piata ale
exporturilor. Excedentul foarte important mascheazd un deficit persistent al balantei
comerciale. De asemenea, pierderile inregistrate recent la nivelul cotelor de piatd ale
exporturilor au devenit Ingrijordtoare. Balanta comerciala a inregistrat un nou deficit istoric si,
in plus, tara a pierdut cote de piata in domeniul serviciilor (financiare, in principal) incepand
cu anul 2007. De asemenea, costul unitar nominal al muncii a crescut cu mult mai rapid decat
in zona euro incepand cu anul 2008 si depaseste pragul indicativ, in pofida masurilor recente
de tinere sub control a cresterii salariilor si a afectat pozitia concurentiald a industriei
nationale. Gradul ridicat de indatorare al sectorului privat, In special al societdtilor
nefinanciare, creste vulnerabilitatea intreprinderilor si se poate datora, intr-o oarecare masura,
existentei in legislatia fiscala a unei favorizari a datoriei in detrimentul capitalului propriu. Cu
toate ca sectorul financiar rdmane, in general, solid, criza financiard a afectat potentialul de
crestere al sectorului si creeazd preocupari cu privire la impactul unui sector mai putin
dinamic asupra ocupdrii fortei de muncd si a sustenabilitatii finantelor publice, avand in
vedere si costurile implicate de o populatie in curs de imbatranire. La nivel global, Comisia
considera util sa efectueze o analiza aprofundata, pentru a evalua daca exista dezechilibre.

Ungaria: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Ungaria se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice si a indicat necesitatea adoptarii unor actiuni de politic decisive. In special
valorile puternic negative ale PIIN au reprezentat un motiv de preocupare. in tabloul de bord
actualizat, aceastd variabila continud sa se situeze cu mult peste pragul indicativ, depasind
PIB-ul anual. In plus, indicatorii privind pierderile la nivelul cotei de piatd a exporturilor,
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datoria sectorului administratiilor publice si rata somajului se mentin, de asemenea, peste
pragurile indicative. In ceea ce priveste dezechilibrele externe, excedentele sustinute ale
contului curent au contribuit la o imbundtatire a PIIN incepand cu anul 2009. Cu toate
acestea, excedentele reflectd slabiciunea persistenta a cererii interne, in timp ce rezultatele la
export au fost slabe; pierderile inregistrate in privinta cotei de piatd a exporturilor s-au
accelerat, chiar dacad nu existd semnale puternice de deteriorare a competitivitatii costurilor.
Aceste aspecte pun sub semnul intrebarii sustenabilitatea corectiei externe. In ceea ce priveste
dezechilibrele interne, In pofida unei ajustdri externe pronuntate, care reflectd scaderea actuala
a gradului de indatorare al sectorului privat si al administratiilor publice, inca persista puncte
slabe importante. In contextul incertitudinii in materie de politici, sciderea rapidi a creditelor
corporative a contribuit la obtinerea unor rate de investitie scazute istorice, fapt care poate
afecta potentialul de crestere. Scaderea continud a preturilor nominale ale locuintelor,
coroborata cu o sarcind administrativa excesiva pentru sectorul financiar, reprezinta piedici in
calea reinstaurdrii unui regim normal de acordare de imprumuturi catre economie si implica
riscuri pentru stabilitatea financiard. Datoria sectorului administratiilor publice a scazut usor,
dar se mentine cu mult peste pragul indicativ; aceasta este coroboratd cu un potential scazut
de crestere si contribuie, astfel, la cresterea gradului de vulnerabilitate al Ungariei, fapt care se
reflectd intr-un cost de finantare suverana destul de ridicat. Rata somajului se mentine peste
pragul indicativ, dar somajul in randul tinerilor si rata lipsurilor materiale severe au crescut
substantial de la inceputul crizei. La nivel global, Comisia considera util, tindnd cont si de
identificarea unor dezechilibre in luna aprilie, sa examineze in continuare riscurile implicate
de persistenta dezechilibrelor.

Malta: in aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Malta se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice ca urmare a expunerii ridicate a sectorului financiar la piata imobiliara si a
riscurilor pentru sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice. Tabloul de bord
actualizat reflectd imbunatatiri Tn anumite domenii, cu toate ca o serie de indicatori continua
sa depaseasca pragurile lor indicative, si anume: depreciereca REER, datoria sectorului privat
si datoria sectorului administratiilor publice. Pozitia externd a economiei s-a imbunatétit, iar
indicatorii contului curent s-au inscris in limitele pragurilor indicative, in timp ce PIIN
pozitivd a crescut. Deprecierea REER, care a scazut sub pragul inferior, datoratd, Tn mare
parte, deprecierii nominale a monedei euro, a jucat un rol important in acest sens. Cu toate
acestea, pierderile inregistrate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor n ultimii ani ar putea
indica o degradare a competitivitatii, chiar si in conditiile mentinerii sub pragul indicativ a
indicatorului care masoara variatiile inregistrate in decursul unei perioade de 5 ani. La nivel
intern, datoria sectorului privat continua sa depaseasca pragul indicativ, cu toate cd sectiunea
de active din bilantul sectorului privat pare a fi solida. Indatorarea publici depiseste, de
asemenea, pragul indicativ si se inscrie intr-o curba ascendentd din pricina excedentelor
primare persistente, iar riscurile pentru sustenabilitatea pe termen lung a finantelor publice
implicate de Tmbatranirea populatiei raman, in continuare, probleme care trebuie sa fie
abordate. Piata locuintelor pare a se fi stabilizat, dar aceasta continua sa necesite monitorizare,
avand in vedere legaturile sale strAnse cu sectorul bancar national. Sunt necesare actiuni
concrete de consolidare a politicilor privind constituirea de provizioane pentru pierderi din
credite, avand 1n vedere cresterea continud a creditelor neperformante din prima jumatate a
anului 2013. La nivel global, Comisia considera util, tinand cont si de identificarea unor
dezechilibre in luna aprilie, sa examineze in continuare persistenta sau corectarea
dezechilibrelor.

Tarile de Jos: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ca Térile de Jos se confruntd cu
dezechilibre macroeconomice, referitoare, in special, la ajustarea continud a pietei locuintelor
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si la nivelul ridicat de indatorare a sectorului gospodariilor populatiei. In tabloul de bord
actualizat, o serie de indicatori depasesc pragurile lor indicative, si anume excedentul
semnificativ si in crestere al contului curent, deprecierea REER, pierderile la nivelul cotelor
de piatd ale exporturilor, datoria sectorului privat si datoria sectorului administratiilor publice.
Pe plan extern, excedentele semnificative ale contului curent, care inregistreaza in mod
constant valori care depdsesc pragul indicativ, sunt determinate, in principal, de balanta
comerciala, inclusiv de re-exporturile si de exporturile de gaze cu valori pozitive. Excedentele
semnificative reflectd nivelul ridicat de economii care nu au fost absorbite de investitiile
interne. Pe viitor, este posibil ca scaderea gradului de indatorare al sectorului gospodariilor
populatiei, care este necesard in vederea reducerii datoriei ridicate a sectorului respectiv,
coroborata cu investitiile scazute ciclice (in special in sectorul constructiilor), sd determine o
crestere suplimentard a excedentelor. Pierderile moderate inregistrate in materie de
competitivitate a bunurilor si serviciilor produse in interiorul tarii au fost, in linii mari,
compensate de dinamismul re-exporturilor. Pierderile inregistrate la nivelul cotelor de piata
ale exporturilor sunt, in general, comparabile cu cele inregistrate de alte economii avansate.
Riscurile pentru economie sunt legate, in principal, de piata locuintelor si de nivelul ridicat de
indatorare al sectorului gospodariilor populatiei. Nivelul ridicat al datoriilor ipotecare in
raport cu venitul disponibil al gospodariilor populatiei se datoreaza, in principal, stimulentelor
fiscale care favorizeazd ipotecile cu valori importante si accesul usor la credite. De la
inceputul crizei, preturile locuintelor au fost in scadere si, in prezent, acestea dau primele
semne de stabilizare. De asemenea, modificarile recente in materie de politici, cum ar fi
legislatia referitoare la tratamentul fiscal al creditelor ipotecare, trecerea de la credite cu
rambursarea principalului la sfarsitul perioadei la credite ipotecare rambursabile in anuitati si
reducerea treptatd a ponderii creditelor in valoarea garantiilor ipotecare pot contribui la
reducerea treptatd a datoriei sectorului gospodariilor populatiei, precum si la reducerea, pe
termen mediu, a punctelor vulnerabile ale sectorului financiar. Scaderea actuald a gradului de
indatorare a sectorului gospodariilor populatiei, datd fiind scaderea ponderii datoriei
sectorului gospodariilor populatiei in PIB care a fost inregistratd pe parcursul ultimelor
trimestre, coroboratd cu previziunile negative referitoare la somaj si la venitul disponibil,
frineaza consumul privat, iar impactul acestor masuri asupra sectorului financiar necesitd o
analiza suplimentara. La nivel global, Comisia considera util, tinand cont si de identificarea
unor dezechilibre in luna aprilie, sa examineze in continuare persistenta sau corectarea
dezechilibrelor.

Austria: In rundele precedente ale PDM, Austria nu s-a numdrat printre tarile in cazul cirora
au fost constatate dezechilibre. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc
pragurile lor indicative, si anume pierderile la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor, datoria
sectorului privat si datoria sectorului administratiilor publice. Exista, de asemenea, indicii
conform carora, in anul 2012, preturile locuintelor au crescut puternic pana aproape de pragul
indicativ sau chiar au depasit pragul respectiv. Pierderile la nivelul cotelor de piata reflectd o
scadere pronuntatd a exporturilor catre zona euro in perioada 2007-2010. Rezultatele la export
mai recente sunt, totusi, comparabile, In general, cu rezultatele obtinute de partenerii din UE
ai Austriei, beneficiind de integrarea stransa a lantului de aprovizionare cu Germania si cu
Europa Centrala. In general, pozitia externa a fost putin afectatd de pierderile inregistrate in
privinta cotei de piatd si, Tn contextul reludrii investitiilor, excedentul contului curent s-a
stabilizat la un nivel moderat. PIIN rimane la o valoare apropiati de zero. in plus, indicatorul
REER si cel al costului unitar al muncii nu semnaleaza probleme legate de competitivitatea
costurilor. Cu toate acestea, declinul cotelor de piata poate semnala nevoia de imbunatatire a
exploatarii capacitdtii inovatoare a economiei. La nivel intern, ponderea datoriei sectorului
privat in PIB a depasit pragul indicativ incepand din 2007, cand societatile nefinanciare si-au
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reorientat o parte din finantare dinspre capitalul propriu catre datorii pe termen lung, intr-un
mediu de crestere scazuta, dar ponderea respectiva este, In prezent, in scadere treptata.
Fluxurile de credit catre sectorul privat raman la un nivel moderat, dar pozitiv. Datoria
sectorului administratiilor publice continua sd depaseasca pragul indicativ, dar aceasta nu a
crescut in mod semnificativ Tn timpul crizei si se preconizeaza cd va scadea incepand din anul
2014. In continuare, finantele publice pot fi supuse unor riscuri legate de intarzieri in
restructurarea bancilor nationalizate. Circuitele de feedback negativ dintre sectorul
administratiilor publice si cel financiar par a fi tinute sub control, cu toate ca integrarea
sectorului bancar cu cel al statelor vecine din Europa Centrald necesita o atentie permanenta.

La nivel global, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in
contextul PDM.

Polonia: In rundele precedente ale PDM, Polonia nu s-a numdrat printre tarile in cazul cirora
au fost constatate dezechilibre macroeconomice. In tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depasesc pragurile lor indicative, si anume: deficitul de cont curent si PIIN
negativa. Deficitul de cont curent, care se situeaza la un nivel usor superior pragului indicativ,
a fost finantat, In mare masura, prin aporturi de ISD, Incepand cu anul 2004. Se preconizeaza
cd acesta va scddea substantial in 2013, pe fondul unei Tmbunatatiri considerabile a balantei
comerciale, sprijinitd de factori ciclici (cererea interna scazuta care descurajeaza importurile)
si non-ciclici (diversificarea exporturilor catre economiile din afara UE, care compenseaza
partial pierderile Inregistrate recent la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor). Alti factori
care se preconizeaza ca vor contribui la imbunatatirea contului curent sunt deprecierea
cursului de schimb nominal si tinerea sub control a costului unitar nominal al muncii,
reflectand slabiciunea pietei fortei de munca. In pofida faptului ca PIIN negativi se situeazi
peste pragul indicativ, datoria externd neta este scdzutd. Cu toate acestea, dependenta
crescanda a statului fatd de detinatorii strdini ai datoriei, exacerbatd de schimbarile anuntate
cu privire la sistemul de pensii, ar putea constitui o sursa de risc. In ceea ce priveste evolutiile
interne, ponderea datoriei sectorului privat in PIB raméane moderatd. Ponderea ridicatd a
creditelor ipotecare in valutd, care a fost perceputa drept un risc major pentru economie, este
in scadere, intrucat acordarea de astfel de credite noi a fost sistatd in perioada 2011-2012.
Preturile locuintelor au fost in continua scadere incepand cu anul 2008, cu toate ca intr-un
ritm moderat, iar repercusiunile acestei scaderi asupra sectorului financiar au fost tinute sub
control. Reglementarile in materie de moderare a cresterilor salariale si de flexibilizare a
pietei fortei de munca au redus cresterea ratei somajului in 2012 si in prima jumatate a anului
2013, in contextul unei incetiniri considerabile a cresterii economiei. La nivel global,
Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Slovenia: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Slovenia se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice excesive™ referitoare, in special, la riscurile pentru stabilitatea financiara
prezentate de bilanturile fragile din sectorul corporativ, acestea fiind amplificate de rigiditatea
pietei fortei de munca si a pietei de capital, precum si de nivelul ridicat al participatiilor
statului, care limiteaza capacitatea de ajustare a economiei. In tabloul de bord actualizat, PIIN
si pierderile Inregistrate la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor depasesc pragurile lor

» Cu toate acestea, nu a fost activati componenta corectivi a PDM, avand in vedere programul national de

reforma si programul de stabilitate ambitioase ale Sloveniei. Comisia monitorizeaza indeaproape punerea in
aplicare a reformelor privind politicile si respectarea recomandarilor relevante pentru PDM care au fost
adoptate de Consiliu in luna iulie. Aceastd monitorizare aratd faptul ca, pe parcursul ultimelor luni, a avut
loc o accelerare a ritmului reformelor structurale relevante pentru corectia dezechilibrelor, progrese esentiale
fiind realizate in domeniul sectorului bancar.
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indicative. La nivel extern, a avut loc o ajustare semnificativa a contului curent, datorata mai
ales cererii interne scdzute, in special investitiilor in scadere, aceasta ajustare aducand
indicatorul la nivelul unui mic excedent. Cu toate acestea, PIIN a continuat sa se deterioreze,
in special din cauza efectelor evaludrii. Costul unitar al muncii s-a stabilizat in urma
cresterilor puternice din anii anteriori anului 2009. Cota de piatd a exporturilor s-a deteriorat
puternic; dinamica exporturilor s-a Inrautdtit considerabil in comparatie cu economiile
avansate, Slovenia inregistrand, astfel, in mod clar, valori atipice in acest domeniu, in
comparatie cu celelalte noi state membre ale UE. La nivel intern, datoria sectorului privat a
scazut, aceasta scadere fiind datorata fluxurilor de creditare negative atat catre gospodariile
populatiei, ct si citre societitile nefinanciare. In pofida faptului ci datoria sectorului privat se
situeaza la un nivel inferior pragului indicativ, aceasta constituie o reald povara pentru
intreprinderi. Veniturile interne si externe scdzute ale acestora, combinate cu costurile cu forta
de munca si costurile de investitie ridicate, impiedica Intreprinderile sa 1si mentina capitalul
circulant si sd-si ramburseze creditele. Corectia pietei locuintelor a fost reluatd, ceea ce va
afecta valoarea garantiilor detinute de banci. Pentru al treilea an consecutiv, sectorul financiar
a continuat sa 1si reduca totalul pasivelor, in timp ce dificultatile cu care se confrunta sectorul
corporativ deterioreazd si mai mult calitatea portofoliilor de credite ale bancilor si exercita
presiuni asupra rezervelor de capital ale acestora, care sunt deja reduse. Datoria sectorului
administratiilor publice creste rapid si va depasi 60 % din PIB pana la sfarsitul anului 2013,
fiind de asteptat alte recapitalizari bancare eventuale. Indicatorul somajului a continuat sa
creascd, determinand cresterea costurilor sociale ale ajustarii. La nivel global, Comisia
considera util, tinand cont si de identificarea unui dezechilibru excesiv in luna aprilie, sa
examineze in continuare persistenta dezechilibrelor macroeconomice si sa monitorizeze
progresele inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor.

Slovacia: In rundele precedente ale PDM, Slovacia nu s-a numdrat printre tirile in cazul
cirora au fost constatate dezechilibre macroeconomice. In tabloul de bord actualizat, doi
indicatori depasesc, in continuare, pragurile lor indicative, si anume: PIIN negativa si rata
somajului. Indicatorul privind deficitul de cont curent (media pentru o perioadd de 3 ani) s-a
imbunatatit si este, in prezent, doar usor negativ, ca urmare a unui excedent inregistrat in
2012. Sunt preconizate alte imbunatatiri ale balantelor externe, datorate exporturilor ridicate
de produse din 2013 si previziunilor pozitive pentru anul 2014. PIIN s-a imbunatatit doar
marginal in 2012 in comparatie cu 2011. Cu toate acestea, datoria externd ramane la un nivel
scazut si relativ stabil, Intrucat majoritatea pasivelor externe nu sunt instrumente de datorie.
Competitivitatea preturilor pare a incepe sa evolueze, Intrucat indicatorul REER a scazut, desi
aceastd scadere este mai mica decat cea Inregistratd In majoritatea statelor din zona euro, si
aceasta ramane in limitele pragului indicativ. Datoritd castigurilor inregistrate in privinta
productivitatii fortei de munca, costul unitar nominal al fortei de munca a inregistrat o usoara
scadere. Cresterile cotelor de piatd ale exporturilor au Inregistrat o incetinire in comparatie cu
anii precedenti. Datoria sectorului privat a ramas stabild, pe fondul unor fluxuri de credite
moderat pozitive. Sectorul bancar este stabil, iar totalul pasivelor a crescut doar intr-o mica
masura. Datoria sectorului administratiilor publice a crescut semnificativ in 2012, dar raméane
la un nivel inferior pragului indicativ. Preturile locuintelor au continuat sa se modifice si au
scazut pentru al patrulea an consecutiv. Rezultatele pietei fortei de munca reflectd persistenta
disparitatilor regionale majore existente in ceea ce priveste cresterea economicad si ocuparea
fortei de muncd. Somajul ramane cea mai grava problema care afecteaza economia nationala.
Cea mai mare pondere o detine somajul pe termen lung, fapt care sugereaza ca natura acestuia
este mai curand structurald decat ciclica si constituie un punct vulnerabil. Somajul in randul
tinerilor constituie, de asemenea, o problema, Slovacia situandu-se pe al saselea loc in UE in
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ceea ce priveste rata somajului in randul tinerilor. La nivel global, Comisia nu va efectua in
acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Finlanda: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ca Finlanda se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice, in special in ceea ce priveste evolutiile referitoare la competitivitate. In
tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depdsesc pragurile lor indicative, si anume:
deprecierea REER, pierderile inregistrate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor si nivelul
de indatorare al sectorului privat. Cele mai urgente probleme raman cele de nivel extern.
Finlanda a pierdut, in continuu, cote de piatd, in ritmul cel mai rapid din UE. Pierderile
inregistrate au fost semnificative si In comparatie cu rezultatele tarilor avansate, in general.
Cu toate ca majoritatea pierderilor au survenit In perioada 2009-2010, incd se inregistreaza
pierderi in privinta exporturilor. Contul curent, care in mod obisnuit inregistra un excedent, a
inregistrat deficite incepand cu anul 2011 si a continuat sd scada in 2012. Competitivitatea
costurilor prin cresterea pronuntatd a costului unitar al muncii pe o perioadd mai indelungata
de timp detine un rol 1n acest sens chiar daca, in anul 2012, indicatorul a scazut pana la un
nivel inferior pragului indicativ. De asemenea, se poate observa inregistrarea unor pierderi din
punct de vedere al schimburilor comerciale. In acelasi timp, REER deflatat cu IAPC s-au
depreciat in perioada 2009-2012, in mare parte din pricina cursului de schimb nominal al
monedei euro. Cu toate acestea, in aceeasi perioadd, REER s-a apreciat usor in comparatie cu
tarile din zona euro. La nivel intern, ponderea datoriei sectorului privat in PIB ramane la un
nivel superior pragului indicativ, fiind dominata de datoria sectorului corporativ, si a crescut
in 2012, partial din cauza reducerii PIB-ului. Cresterea pasivelor sectorului financiar s-a
normalizat, sustinadnd constatarea din cadrul rundei anterioare a PDM conform céreia aceasta
s-a datorat circumstantelor unice create de structura pietelor financiare nordice. Declinul
preturilor reale la locuinte a continuat in 2012, diminudnd riscurile rezultate din
supraincalzirea pietei locuintelor. La nivel global, Comisia considera util, tinand cont si de
identificarea unor dezechilibre in luna aprilie, sa examineze in continuare persistenta sau
corectarea dezechilibrelor.

Suedia: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Suedia se confrunti cu dezechilibre
macroeconomice, in special in ceea ce priveste datoria sectorului privat si scaderea gradului
de indatorare a acestuia, coroborate cu ineficienta pietei locuintelor. In tabloul de bord
actualizat, o serie de indicatori depasesc pragurile lor indicative, si anume excedentul contului
curent, pierderile la nivelul cotelor de piati ale exporturilor si datoria sectorului privat. In ceea
ce priveste pozitia externd, Suedia este marcatd de indicatori care indicd directii opuse.
Pierderile inregistrate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor au scazut, usor, in perioada
2010-2011, dar acestea au inceput, din nou, sa creasca in 2012 si, In prezent, acestea se
situeaza cu mult peste pragul indicativ. Suedia a pierdut cote de piata, dar acestea sunt mai
mici decat pierderile suferite de economiile avansate. Evolutiile preturilor interne si ale
costului fortei de munca nu pot explica in totalitate aceasta situatie, intrucat preturile si costul
unitar al muncii au crescut intr-un ritm mai lent decat in cazul principalilor parteneri
comerciali. Cu toate acestea, REER s-a apreciat incepand din 2010 datoritd pozitiei puternice
a monedei nationale (coroana suedezd). Intre timp, Suedia a inregistrat excedente
considerabile ale contului curent, incepand din 2001. La nivel intern, datoria sectorului privat
continud sa necesite atentie, in timp ce datoria ridicatd a sectorului administratiilor publice
este relativ scdzuta. Datoria sectorului corporativ a fost corectatd, Intr-o oarecare masura, in
perioada 2009-2012, dar raméne la un nivel ridicat. Din pricina unei Incetiniri a ritmului de
crestere a creditelor, datorata unui plafon de 85 % al ponderii creditelor in valoarea garantiilor
ipotecare, nivelurile datoriei sectorului gospodariilor populatiei s-au stabilizat incepand din
anul 2010, dar rdman ridicate. In perioada 2011-2012, preturile locuintelor s-au stabilizat la
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niveluri ridicate. In pofida unor misuri recente, piata locuintelor manifestd, incd, tendinte
catre evolutii defavorabile. Oferta de locuinte ramane restrictionatd de procese greoaie de
planificare, de concurenta limitatd din sectorul constructiilor si de reglementarea pietei
inchirierilor. Coroborate cu o impozitare a locuintelor care favorizeaz acumularea de datorii,
aceste ineficiente tind sa determine o crestere a preturilor si a gradului de indatorare al
sectorului gospodariilor populatiei, implicand riscuri pentru stabilitatea macroeconomica. Pe
termen scurt si mediu, se preconizeaza ca datoria sectorului corporativ va scddea, ca urmare a
reformelor recente Tn materie de impozitare a societdtilor comerciale, in timp ce, conform
previziunilor, datoria sectorului gospodariilor populatiei si preturile nominale ale locuintelor
vor creste moderat. Riscurile pentru banci par a fi, in general, tinute sub control, dar nivelul
ridicat al datoriei sectorului gospodariilor populatiei face ca bancile suedeze sd fie mai
vulnerabile la riscul de pierdere a credibilitatii in eventualitatea unei scaderi dramatice a
preturilor. La nivel global, Comisia considera util, tinand cont si de identificarea unor
dezechilibre in luna aprilie, sa examineze in continuare persistenta sau corectarea
dezechilibrelor.

Regatul Unit: In aprilie 2013, Comisia a concluzionat ci Regatul Unit se confrunti cu
dezechilibre macroeconomice, in special in ceea ce priveste datoria gospodariilor populatiei,
piata locuintelor si competitivitatea externa. In tabloul de bord actualizat, anumiti indicatori
depasesc pragul lor indicativ, si anume pierderile la nivelul cotelor de piata ale exporturilor,
datoria sectorului privat si datoria sectorului administratiilor publice. La nivel extern,
indicatorul contului curent s-a deteriorat si mai mult, dar ramane in limitele pragului indicativ.
Este posibil ca deficitul de cont curent, de aproape 4 % din PIB, inregistrat in 2012, sd se fi
datorat unor factori temporari, mai precis unei slabiciuni a balantei veniturilor si intreruperii
productiei de petrol, precum si conditiilor nefavorabile referitoare ale partenerilor comerciali.
PIIN raméane la un nivel usor negativ, desi o imbunatatire a fost Inregistrata in perioada 2011-
2012. Ritmul pierderilor inregistrate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor a incetinit in
2012. Cu toate ca s-au inregistrat semne de imbunatatire treptatd in cursul celei de-a doua
jumatati a anului 2012, Regatul Unit incd se confrunta cu provocari structurale importante n
procesul de imbunatatire a performantelor sale comerciale. Printre acestea se numara nevoia
de stimulare a productivitatii si a competitivitatii care nu se bazeaza pe preturi a sectorului de
productie a bunurilor si recuperarea dinamismului exporturilor de servicii existent inaintea
crizei. Pe plan intern, indicatorul referitor la datoria sectorului privat se situeaza cu mult peste
pragul indicativ. Ritmul de reducere a gradului de indatorare, atdt in cazul sectorului
gospodariilor populatiei, cat si in cel al societatilor nefinanciare, este foarte lent, in timp ce
fluxurile de credit rdman usor pozitive. Este posibil ca reducerea gradului de indatorare al
sectorului gospodariilor populatiei sa fie incetinitd si mai mult din pricina reluarii cresterii
preturilor locuintelor, datoratd unei combinatii dintre oferta de locuinte care a continuat sa
ramana redusa si instituirea unor politici care sunt susceptibile sd revigoreze cererea. Datele
recente aratd o crestere constantd a aprobarilor de credite ipotecare, precum si semne ale
cresterii preturilor la nivel national. Nivelul ridicat si crescdtor al datoriei sectorului
administratiilor publice ramane un motiv de preocupare, intrucdt acesta a crescut in mod
substantial In perioada 2009-2012. Conform tendintelor actuale, se preconizeaza ca datoria
sectorului administratiilor publice va creste, pe termen scurt, dar ca aceasta ar trebui sa scada,
ulterior, pe masura ce cresterea economica se va revigora si cu conditia ca deficitul sd scada.
in cele din urma, redresarea in curs a bilantului sectorului financiar si nivelul persistent scazut
al creditelor acordate intreprinderilor mici ar putea continua sd impiedice cresterea
economicd. La nivel global, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre in luna aprilie,
Comisia considera util sa examineze in continuare persistenta sau corectarea dezechilibrelor.
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Caseta I1: Supravegherea excedentelor contului curent in cadrul PDM**

Supravegherea in cadrul PDM vizeaza atat deficitele de cont curent, cit si excedentele. Cu toate acestea,
natura, importanta si caracterul urgent al provocarilor in materie de politici diferd semnificativ in functie de
statul membru in cauza. Avand in vedere vulnerabilitatile si amploarea corectiei necesare, necesitatea unor
actiuni la nivel de politici este presantd indeosebi in statele membre care prezinta deficite semnificative si
persistente ale contului curent si care sufera pierderi in materie de competitivitate. Excedentele persistente pot fi
justificate de fundamente. Cu toate acestea, excedentele semnificative si persistente ale contului curent pot fi
cauzate si de disfunctionalitatile pietei sau de politicile care restrictioneaza cererea interna si oportunitatile de
investitii. Cu toate acestea, excedentele contului curent nu dau nastere unor preocupari referitoare la
sustenabilitatea datoriei externe sau la capacitatea de finantare.

Deficitele de cont curent si excedentele contului curent nu constituie, neapirat, dezechilibre
macroeconomice in sensul unor evolutii care afecteaza negativ sau care au potentialul de a afecta buna
functionare a economiilor, a uniunii monetare, sau la o scard mai larga. Deficitele si excedentele sunt o
consecintd normala a interactiunilor economice dintre tari. Acestea aratd masura in care o tara se bazeaza pe
imprumuturi din restul lumii, precum si ce proportie din resursele sale constituie Tmprumuturi acordate catre
strainatate. In acest mod, finantarea externa si imprumuturile acordate citre strainitate permit tarilor s efectueze
transferuri ale consumului intre perioade diferite de timp: o tara care inregistreaza un excedent al contului curent
isi transfera consumul de azi pe maine prin intermediul investitiilor in striinitate. In schimb, o tard care
inregistreaza un deficit de cont curent isi poate spori consumul sau investitiile azi, dar trebuie sa 1si transfere
venitul viitor 1n strdinatate pentru a-si rascumpara datoria externa. Astfel, deficitele si excedentele pot fi, pur si
simplu, rezultatul unei alocdri adecvate a economiilor, avand in vedere diferitele oportunititi de investire
existente in fiecare tara. Diferentele existente in privinta perspectivelor economice determina diferite
comportamente in materie de economisire, perspectivele mai favorabile reducand tendinta agentilor economici
de a economisi si contribuind, astfel, la acumularea deficitelor. In special tarile cu o populatie in curs de
imbatranire intr-un ritm rapid ar putea considera ca este oportun sa economiseascd azi (adica sd constituie
excedente) pentru a fluidiza consumul de-a lungul timpului.

Deficitele de cont curent si excedentele contului curent fac parte din procesul de ajustare in cadrul unei
uniuni monetare. Acestea absorb socurile asimetrice in absenta unei politici monetare independente si a
ajustdrii cursului de schimb nominal. Variatiile competitivitatii costurilor si a preturilor in functie de piata
faciliteaza ajustarea, pierderile in materie de competitivitate fiind inregistrate de economiile supraincalzite, iar
castigurile in materie de competitivitate fiind inregistrate de tarile care se confrunta cu o recesiune ciclica si cu o
rata ridicati a somajului. in afara variatiilor ciclice, factorii structurali joacd, de asemenea, un rol. Tarile care
recupereaza decalajele si care au perspective de crestere mai pozitive tind sa inregistreze deficite ale contului
curent, intrucat acestea imprumutad resurse din straindtate, fapt care determina, de asemenea, aprecieri ale
tendintelor cursului lor real de schimb. Astfel de fluxuri financiare ,,descrescatoare” dinspre economiile centrale
ale UE catre economiile din partea perifericd reprezintd o caracteristicd normald a economisirii in cautarea
gradului celui mai ridicat de rentabilitate. Cu toate acestea, dezechilibrele externe pot fi problematice in cazul in
care acestea se inradacineaza, fie din cauza schimbarilor structurale din cadrul economiei, fie din cauza evaludrii
gresite a riscurilor si a supraestimarii randamentului preconizat.

Excedentele pot fi rezultatul unor distorsiuni datorate previziunilor incorecte, evaluarii gresite a
riscurilor, distorsiunilor pietei sau pot reflecta interventii gresite la nivel de politici sau slabiciuni ale
supravegherii financiare. Aceste esecuri ale pietei sau in materie de politici implica o alocare incorectd a
resurselor si o acumulare a dezechilibrelor si a vulnerabilitatilor atat in tarile care inregistreaza excedente, cat si
in cele care inregistreaza deficite. Alocarea incorecta a resurselor va atrage cu sine pierderi la nivelul bunastarii
si in tarile care inregistreaza excedente. In aceste cazuri, ar fi in interesul tarilor care inregistreazi excedente si
isi reducd excedentele, prin Inlaturarea obstacolelor care restrictioneaza cererea lor interna. Pierderile
considerabile din evaluare suferite de la inceputul crizei de catre unele tari care inregistreaza excedente din
pricina investirii ineficiente a economiilor lor excedentare semnaleaza faptul ca previziunile referitoare la
randamentul viitor al investitiilor au fost supraestimate si implicd o reducere a oportunitatilor de consum
preconizate si o pierdere la nivelul bunastarii. Pentru a evita aceste ineficiente, este important s se asigure faptul
ca pietele financiare iau decizii bazate pe randamente ale investitiilor care au fost corectate in mod corespunzator
pentru a tine seama de riscuri si ca exista o supraveghere macro-prudentiala care asigura evitarea concentrarii
excesive a riscurilor atat in tarile care acorda capital, cat si in cele care primesc capital. Predominanta

2 Aceastd casetd reprezintd un extras din constatrile principale ale lucrarii intitulate ,,Current Account

Surpluses in the EU” (,,Excedentele contului curent in UE”), op. cit.
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instrumentelor de datorie in finantarea deficitelor in tarile vulnerabile a reprezentat un factor special care a
contribuit la concentrarea riscurilor.

Implicatiile negative ale deficitelor de cont curent si ale excedentelor contului curent afecteaza atit tara in
cauzi, cat si pe partenerii acesteia. Aceasta afirmatie este adeviratid in special in contextul unei uniuni
monetare, in care cursul unic de schimb si politica monetard comund nu pot satisface nevoile economiilor
individuale in materie de ajustare. In cazul in care o mare parte a uniunii monetare isi sporeste economiile sau isi
reduce investitiile, determinand, astfel, o crestere a excedentului sau si exportand capital, este foarte probabil ca
deficitul de cont curent din restul zonei monetare se va deteriora: fie prin fluxuri financiare bilaterale, fie prin
impactul asupra cursului de schimb comun. in afara cazului in care rata reala efectiva de schimb se apreciaza in
tarile care Inregistreaza excedente, din pricina unor cresteri relativ mai puternice ale salariilor si ale nivelurilor
preturilor, cursul de schimb nominal al monedei euro va avea tendinta sa se aprecieze. Aceasta poate avea efecte
deflationiste si efecte asupra competitivitatii restului zonei, in special in tarile ale caror exporturi reflecta, intr-o
mai mare masura, variatiile preturilor. in acest sens, conturile curente ale tarilor din zona euro, in ansamblu, dar
si contul curent al fiecareia dintre acestea, in mod individual, sunt aspecte de interes comun.

Nu este posibil sa se determine legitura de cauzalitate dintre deficitele si excedentele inregistrate intr-o
pereche de tiri oarecare; dar deficitele si excedentele din zona euro (si UE) sunt strans corelate din pricina
schimburilor comerciale transfrontaliere intense si a legiturilor financiare. In mod concret, economiile
excedentare ale tarilor care inregistreaza excedente au finantat deficitele inregistrate in partea periferica a zonei
euro. De asemenea, unele dintre economiile centrale au intermediat fluxuri financiare mari dinspre investitorii
din afara UE citre tarile situate in partea periferici a UE. In absenta unei supravegheri financiare adecvate, care
ar fi facilitat identificarea si limitarea riscurilor implicate, aceste intermedieri au avut drept rezultat expansiuni
ale creditelor, reduceri ale economiilor si investitii excesive in activitati neproductive in partea periferica,
precum si concentrarea excesiva a riscurilor in sistemele financiare ale tarilor centrale. O analizd a corelatiei
spatiale confirma faptul ca, in UE, o tara este susceptibild intr-o mai mare masura sa inregistreze un deficit al
contului sdu financiar daca partenerii sai financiari principali inregistreaza excedente, si viceversa. Pe de alta
parte, efectele de contagiune prin intermediul relatiilor comerciale bilaterale sunt dominate de interactiuni
pozitive dintre tarile care sunt strans integrate in lantul de aprovizionare: o tard este susceptibild intr-o mai mare
masura sa inregistreze un excedent comercial daca partenerii sai principali inregistreaza, de asemenea, excedente.
Nu existd dovezi care sa ateste faptul ca rezultatele la export ale tarilor care inregistreaza excedente ar fi redus in
mod semnificativ exporturile tarilor situate in partea periferica a zonei euro.

O crestere a cererii in economiile din zona euro care inregistreazi excedente ar ameliora balanta
comerciala a economiilor din partea periferici a zonei euro. Cu toate acestea, nu ar trebui supraestimat
impactul unor astfel de evolutii asupra restabilirii echilibrului intre excedente si deficite si asupra activitatii
economice a economiilor care inregistreaza deficite. [n primul rand, avand in vedere legiturile geografice si
sectoriale, o crestere a cererii interne intr-o tara care inregistreaza un excedent semnificativ, cum ar fi Germania,
are un impact mult mai important asupra exporturilor tarilor vecine, inclusiv ale celor care inregistreaza
excedente, mai curand decat asupra economiilor din partea periferica a UE. Cu toate acestea, acest impact ar
putea fi mai mare 1n cazul in care cresterea cererii s-ar aplica si celorlalte economii care inregistreaza excedente.
In al doilea rdnd, impactul ar fi mai puternic in cazul in care o astfel de crestere a cererii (si reducerea balantei
comerciale) n tarile care inregistreaza excedente ar avea loc in paralel cu o fragilizare a ratei de schimb a
monedei euro.
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Caseta 2: Ce este un dezechilibru?

Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 privind prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice defineste
dezechilibrul macroeconomic drept ,,orice tendinfa ce are ca rezultat evolutii macroeconomice care au sau pot
avea efecte negative asupra bunei functionari a economiei unui stat membru, a uniunii economice §i monetare,

sau a Uniunii in ansamblu”, in timp ce dezechilibrele excesive sunt ,,dezechilibre grave, inclusiv dezechilibre
care pun sau ar putea pune in pericol buna functionare a uniunii economice si monetare.”

In general, orice deviatie fati de un nivel dezirabil poate fi considerati drept dezechilibru. Cu toate acestea, nu
toate dezechilibrele reprezinta motive de ingrijorare si nu toate dezechilibrele necesita interventii la nivel de
politici, intrucét ele pot face parte din procesul de ajustare dinamica a economiei. Dezechilibrele care necesita o
monitorizare atenta si, eventual, interventii la nivel de politici, vizeaza evolutiile care ar putea afecta in mod grav
buna functionare a economiei unui stat membru, a zonei euro sau a UE. in practici, dezechilibrele necesita o
monitorizare atentd fie in cazul in care ating niveluri periculoase (de exemplu, niveluri ridicate ale datoriei), fie
daca acestea reflecta o dinamicd nesustenabila (de exemplu, preturi foarte dinamice ale locuintelor sau credite
foarte dinamice), care amenintd sa aiba drept rezultat o corectie abruptd si semnificativa si, prin urmare,
daunatoare. De exemplu, inregistrarea unui deficit de cont curent semnificativ si persistent este considerata drept
dezechilibru in cazul in care aceasta implica riscul de a conduce la o ,,stopare brusca” si la costuri ridicate in
materie de bunastare.

Amploarea unui dezechilibru se referda la gradul in care este obstructionatd buna functionare a activitatii
economice si la riscul unei ajustari abrupte, mai precis, la probabilitatea producerii unei ajustari in cursul unei
anumite perioade. In general, se poate utiliza drept punct de referintd orice variabild economica si se poate
evalua probabilitatea unei modificari semnificative (sau probabilitatea unei modificari a unei combinatii intre
acestea) in cursul perioadei urmatoare. De exemplu, probabilitatea ca deficitul de cont curent sau preturile
locuintelor si scadd cu cateva puncte procentuale in cursul anului urmitor. in majoritatea cazurilor, totusi,
preocuparea principald vizeaza implicatiile privind o ajustare abrupta a activitatii economice si a ocuparii fortei
de munca.

Literatura teoreticd si empiricd oferd un cadru pentru identificarea variabilelor care descriu dezechilibrele.
Modelele teoretice au oferit o baza pentru a decide daca evolutiile nu sunt sustenabile si daca acestea constituie,
prin urmare, un dezechilibru. Studiile empirice au ajutat la imbunatatirea modelului teoretic si evidentiaza
valorile care pot reflecta si sugera evolutii nesustenabile. In timp ce acest set de variabile este eficient in
identificarea calitativa a dezechilibrelor, dificultatea principald raméne asigurarea mai multor evaludri
cantitative. Cu alte cuvinte, din punct de vedere calitativ, se poate spune ca dacd o tara se confruntd cu o
dinamica nesustenabila - cum ar fi un deficit de cont curent persistent si semnificativ -, este probabil ca aceasta
va inregistra, la un anumit moment, o ajustare abrupta. Cu toate acestea, momentul exact si propagarea sunt mult
mai dificil de masurat.

in acest context, la momentul identificarii posibilelor dezechilibre si al selectirii statelor membre care vor face
obiectul unei analize aprofundate (IDR), urmatoarele principii generale au orientat activitatile Comisiei de
interpretare a tabloului de bord si a indicatorilor auxiliari ai acestuia:

Sustenabilitatea datoriei externe: Indicatorii principali din tabloul de bord sunt PIIN (stoc) si
deficitul/excedentul contului curent (flux). O PIIN negativa semnificativa si un deficit important de cont curent
sunt, in mod deosebit, motive de ingrijorare. In cazul unei PIIN negative, aceasta ar trebui sa fie calificata de
datoria externd netd pentru a tine seama de stocurile de ISD, intrucat pasivele respective implicd mai putine
riscuri decat datoria®. Excedentele nu prezinta aceleasi riscuri ca deficitele, dar pot constitui, de asemenea,
dezechilibre in cazul in care sunt excesive si dacd reflectd distorsiuni ale pietei sau distorsiuni in materie de
politici care cauzeaza alocarea incorecta a resurselor si pierderi la nivelul bunastarii pentru tara in cauza sau
pentru partenerii acesteia.

Rezultatele comerciale si competitivitatea: Indicatorul principal din tabloul de bord este reprezentat de cotele de
piata ale exporturilor, dar exista si alti indicatori importanti precum indicatorii competitivitatii preturilor, REER
si costul unitar nominal al muncii. Rezultatele comerciale slabe si pierderile In materie de competitivitate
reprezintd, in sine, motive de preocupare, in special daca existd si probleme de sustenabilitate externd si daca
este nevoie de o performanta externd mai pozitiva pentru a sprijini un efort mai amplu de reducere a datoriei sau

2 Atunci cind se examineaza evolutiile de la un an la altul ale PIIN si ale datoriei externe, ar trebui si se tind

seama de faptul cd aceste variabile sunt masurate la valoarea pietei: o ameliorare sau o deteriorare a acestor
variabile poate depinde, in egala masurd, de o imbunatitire (sau deteriorare) a fundamentelor, cat si de
perceptia pietei cu privire la bonitatea financiara a tarii in cauza.
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realocarea resurselor. Indicatorii auxiliari relevanti sunt balanta comerciald neti a produselor energetice™,
variatiile REER legate de zona euro si indicatorii alternativi ai costului unitar al muncii. Este util, de asemenea,
un indicator al rezultatelor la export in raport cu economiile avansate. In plus, aspectele legate de
competitivitatea care nu se bazeaza pe preturi ar putea fi considerate drept calificative, cum ar fi informatiile
privind produsele si specializarea geografica, cu toate cd aceste aspecte ar trebui, in principiu, sa fie luate in
calcul in etapele ulterioare ale PDM. Este necesar ca evolutiile performantei comerciale si ale competitivitatii sa
fie interpretate prin prisma problemelor in materie de sustenabilitate. Cu toate ca nu trebuie sa se preconizeze ca
reducerea excedentelor foarte mari are loc, in principal, prin reducerea exporturilor si prin pierderile inregistrate
la nivelul cotelor de piata, o pierdere la nivelul cotelor de piata intr-o tara care inregistreaza un deficit, cu o PIIN
foarte negativa sau cu o deteriorare semnificativa si recenta a balantei contului curent, nu poate fi interpretatd in
acelasi mod ca o pierdere la nivelul cotelor de piata in tarile care Inregistreaza excedente.

Datoria, reducerea gradului de indatorare si creditele din sectorul privat: Tabloul de bord a fost conceput sa
identifice efectul de levier excesiv si cresterea excesiva a creditelor. Avand in vedere situatia economica actuald,
centrul atentiei s-a mutat asupra presiunilor de reducere a gradului de indatorare ($1 anume asupra stocurilor
mari de datorii, in detrimentul fluxurilor de credit excesive). Aceasta situatie poate fi remarcata prin examinarea
stocului datoriei sectorului privat, recunoscand distinctia dintre gospodariile populatiei si societatile nefinanciare,
si a dinamicii datoriei acestora, precum i a interactiunii cu pasivele administratiilor publice. Stocul datoriilor
sectoriale poate fi calificat prin examinarea atat a cifrelor consolidate cat si a celor neconsolidate (pentru a tine
seama de imprumuturile din interiorul societatilor la nivel national). Presiunile de reducere a datoriei sectorului
privat ar trebui, de asemenea, sa fie calificate tinind seama de interactiunea acestora cu sectorul administratiilor
publice?’, in ceea ce priveste impactul combinat asupra activititii economice.

Riscurile pe care sectorul financiar le prezinta pentru economia reald: Indicatorul din tabloul de bord este rata
de crestere a pasivelor sectorului financiar in timp ce un indicator al gradului de indatorare apare printre
indicatorii auxiliari. Intruct scopul este de a surprinde cresterile riscurilor legate de sectorul financiar si modul
in care acestea ar putea amplifica socurile in economia reald, cei doi indicatori ar trebui sa fie evaluati impreuna.
Expunerea la datoria suverana sau la riscurile care rezultad din datoria privata excesiva (creditele ipotecare si
legatura cu preturile locuintelor) sunt extrem de relevante. Sectoarele care prezinta un grad ridicat de indatorare
pot semnala o expansiune excesiva a bilantului bancilor, alimentand bula creditelor si amplificind eventualele
evolutii nefavorabile ale economiei.

Somajul: Rata somajului figureaza in tabloul de bord ca variabild contextuala, care faciliteazd intelegerea
interactiunii dintre diferitele domenii ale unei economii, evidentiind alocarea incorecta a resurselor (necorelare)
si lipsa generala a capacitatii de ajustare.

Piata locuintelor si piata creditelor ipotecare: Obiectivele principale sunt de a surprinde riscul formarii unei
bule a preturilor locuintelor si riscurile care rezulta in urma corectiilor suplimentare semnificative, inclusiv
implicatiile pozitiilor de capital propriu negativ ale gospodariilor populatiei si implicatiile asupra conditiilor de
crestere prin intermediul efectelor de avere. Principalul indicator este variatia anuald a preturilor reale ale
locuintelor, in perspectiva variatiilor acumulate ale preturilor. Diversi indicatori ai supra/sub-evaluarii pot fi
utilizati drept dovezi justificative, chiar daca acestia nu fac parte din tabelul de bord. Riscurile rezultate in urma
unei ajustari suplimentare trebuie sa fie calificate prin intermediul nivelului datoriei sectorului gospodariilor
populatiei si al legaturilor existente cu sistemul financiar. Oferta de credite este relevanta, in acest context. in
unele cazuri, se poate dovedi relevant sa se tina cont si de presiunile de ajustare exercitate de ofertd. Avand in
vedere circumstantele financiare existente in unele state membre, obiectivul nu ar trebui sa fie numai de a
intelege dacd existd o acumulare a bulelor speculative privind locuintele, ci si de a intelege modul in care
evolueaza deflatarea bulelor speculative si riscurile implicate de o evolutie prea lentd sau de o evolutie excesiv
de rapida.

% A se consulta, in acest sens, lucrarile intitulate ,, Member States' Energy Dependence: An Indicator-Based

Assessment” (,,Dependenta de energie a statelor membre: o evaluare bazatd pe indicatori”), European
Economy-Occasional Papers, 145 si ,,Energy Economic Developments in Europe” (,,Evolutii ale energiei in
Europa”), European Economy, (in curs de publicare).

Cu privire la sustenabilitatea datoriei administratiilor publice, a se consulta ,,Fiscal Sustainability Report-
2012” (,,Raport privind sustenabilitatea fiscala - 2012”), European Economy, 2012 (8). Pentru o descriere
detaliatd a supravegherii fiscale, a se consulta ,,Report on Public Finances in EMU” (,,Raport privind
finantele publice in cadrul UEM”), European Economy, 2013 (3).
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Tabelul Al. Indicatorii din tabloul de bord si pragurile indicative

Dezechilibre externe si competitivitate

Dezechilibre interne

variatia, in %,

(3ani)a Datoria L
.. . Rata . . variatia de la
. . Pozitia cursului de TS PSRN . Fluxul de PR Datoria sectorului D
Media pe 3 ani a . .l - . variatia, in %, variatia, in %, variatia de la v somajului . . . . an la an, in %,
. investitionala schimb real e e D credit citre . sectorului administratiil .
balantei . . < . (5ani)a (3 ani)a an la an, in %, . - media . } a pasivelor
. N internationala efectiv, L . sectorul privat privat or
Indicator contului curent < .o . cotelor de costului unitar a preturilor . pentru o S . totale ale
U neta exprimata | deflatori IAPC . R § (consolidat) L (consolidata) publice .
exprimatd ca % o N piata ale nominal al deflatate ale - o perioada de 3 s s o s s o sectorului
din PIB ca % in raport cu 41 exporturilor muncii (b) locuintelor (c) exprimat ca % ani exprimatd ca % | exprimata ca % financiar, date
din PIB de tari ’ din PIB (d), (e) din PIB (d), (e) din PIB neconsoli’ date
industrializate
(a)
DG ECFIN
EUROSTAT (Baza de date
(Statisticile EUROSTAT cu indicatorii EUROSTAT EUROSTAT EUROSTAT EUROSTAT s EUROSTAT s
Sursa civind balanta (Statisticile privind (Statisticile (Conturile EUROSTAT (Conturile (Ancheta EUROSTAT (PDE — EUROSTAT
datelor p SN privind balanta | competitivitate | privind balanta nationale) . privind forta de (Conturile definitia din (Conturile
de plati) de plati . . < nationale) < . .
plati) a preturilor si a de plati) munca) nationale) tratat). nationale)
costurilor)
+/- 5 % pentru
zona euro
4 0,
4146 % +/-11% in Zgof‘l’ap:;lrtg“
Cuartila afara zonei +12% in afara
Praguri inferioard -35% euro -6 % sonel ouro +6 % +15% 133 %
in dic%l tive (utilizata si ca Cuartila Cuartilele Cuartila Cuartila Cuartila Cuartila +10 % Cuartila +60 % 16,5 %
referintd pentru inferioara inferioara si inferioara superioara din superioara superioara superioara
pragul superior) _superioara Jona euro +3
din zona euro - %
/+d.s. din zona °
euro
Costurile Pretul real al
Cotele relative unitare locuintelor Rata de
Indicatori Datoria externa de piatd ale nominale ale (cumulat pe o participare la
suplimenta netd, exprimata Cursul de exporturilor in muncii perioada de 3 forta de munca, Datoria
ri care Soldul net fata ca % din PIB . raport cu (modificarile ani); indicatorii .
. B schimb real . R . . . ‘o sectorului Raportul
trebuie de restul lumii, . - economiile inregistrate pe Indicele Variatia saraciei . - .
ien . o U efectiv fata de ) . - S o privat, pe baza datorii/capitalu
folositi in exprimat ca % Intrarile si restul zonei avansate; o perioada de preturilor datoriei private referitori la datelor A proprii
interpretar din PIB stocurile de Productivitatea 1, 5, 10 ani); nominale ale somajul in . prop
. euro .. . . Al L neconsolidate
ea ISD, exprimate muncii; Costurile locuintelor randul tinerilor
economica ca % din PIB Tendinta unitare efective Valoarea si la somajul pe
crestere PTF ale muncii fata adaugata in termen lung
de restul zonei constructii
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euro rezidentiale

Nota: (a) Pentru partenerii comerciali din cadrul UE se utilizeaza IAPC, in timp ce pentru partenerii comerciali din afara UE se utilizeaza un deflator bazat pe IPC; (b) Indice care arata
raportul dintre compensatia nominala pe salariat si PIB real pe salariat; (c) Variatia preturilor locuintelor in raport cu deflatorul consumului; (d) Sectorul privat cuprinde societatile
nefinanciare; gospodariile populatiei si institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei; () Suma creditelor si a titlurilor de valoare, altele decat actiunile.
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Tabelul A.2: tabloul de bord PDM 2012

Dezechilibre externe si competitivitate Dezechilibre interne
X REER (42 tari o ! .
Balanta contului curent, industrializat Cote de piata ale Costul unitar nominal al Fluxul de Rat ului
iti industrializate - i i ata somajului iati
exprimati ca % din PIB Pozitia ! exporturilor muncii variatia de Ia credit al Datoria Datoria $ Jl variatia de la
investitional3 deflatori IAPC) e . sectorului sectorului anla an, in %,
. . ° anlaan,in%, sectorului . .. . .
m.. |internationald . . privat, administratiilo m.: a totalului
p.m-: % p.m.: % p.m.: % p.m.: % | @ preturilor privat s : p.m.: :
media pentru | nivel neta, variatia, in % iatie | variatia, in % iatie | variatia, in % iatie | deflatate ale |exprimat ca % exprimats ca F publics, media pentru | - nivel pasivelor
: 5 ) variati variati ) variati : : = - .
Anul 2012 o perioads de | pentru | €xprimata ca ¥ in% dalat e i » in % da,at e 1 In% dalat e locuinelor din PIB % din PIB, exprimata ca | o perioadi de | pentru sectorului
3 ani anul % din PIB (3 ani 7 aan (5.ani) 7 aan (3.ani) 7 aan consol'd'at consolidata % din PIB 3 ani anul financiar
i
2012 aan aan aan 2012
Praguri -4/+6% - -35% 5% & +11% - -6% - +9% & +12% - +6% 14% 133% 60% 10% - 16.5%
BE -0.4 -2.0 48 -4.3 -2.3 -14.9 5.2 6.6 4.1 -0.2 -1.5 146 100 7.7 7.6 -3.9
BG -0.9 -1.3 -80 -4.0 -2.0 4.8 5.5 7.4 -0.5 -5.3 (p) 2.5 132 19 11.3 12.3 10.1
cz -3.0 -2.4 -50 0.4 -2.8 -4.2 4.6 3.9 3.8 -3.9 0.6 72 46 7.0 7.0 5.4
DK 5.9 6.0 38 -7.7 -2.8 -18.6 -4.8 1.0 1.6 5.1 6.1 239 45 7.5 7.5 5.0
DE 6.5 7.0 42 -8.9 -3.2 -13.1 4.6 3.0 3.1 1.8 1.5 107 81 6.2 55 4.4
EE 0.9 -1.8 -54 -3.4 -0.6 6.5 4.1 -2.8 4.2 3.5 4.7 129 10 13.2 10.2 12.9
IE 2.3 4.4 -112 -12.2 -4.3 -16.3 -3.3 -10.4 0.0 -11.7 -1.6 306 117 14.4 14.7 -0.7
EL -7.5 -2.4 -109 -4.5 -3.9 -26.7 -7.3 -8.1 -6.2 -12.4(1) -6.8 129 157 18.2 24.3 -3.4
ES -3.1 -1.1 -93 5.2 -2.3 -14.6 4.9 -5.6 -3.0 -16.9 -10.5 194 86 223 25.0 3.3
FR -1.8 2.2 -21 -7.8 -3.2 -14.0 -6.8 4.1 2.1 -2.3 3.5 141 90 9.9 10.2 -0.1
HR -0.5 0.0 -89 -8.3 -2.6 -24.7 -7.4 0.8 1.2 -2.4 -2.1 132 56 13.8 15.9 0.9
IT -2.3 -0.4 -25 -6.2 -1.8 -23.8 -5.0 3.1 2.3 -5.4 (p) -1.0 126 127 9.2 10.7 7.1
cY -6.7 -6.9 -82 5.8 -1.9 -26.6 -9.4 0.8 2.7 -2.2 10.0 299 87 8.7 11.9 -1.9
LV -0.6 2.5 -67 -8.5 -1.4 12.3 54 5.8 3.4 -0.6 -1(p) 91.7 (p) 41 16.9 15.0 4.1 (p)
LT -1.3 -0.2 -53 6.7 -2.0 29.3 5.7 -4.6 1.9 -3.2 -0.3 63 41 15.6 13.4 -0.3
LU 7.0 6.6 169 2.3 -1.4 -18.3 -4.0 9.8 4.7 2.5 -5.0 317 22 4.8 5.1 11.3
HU 0.6 1.0 -103 -1.2 -2.3 -17.8 -7.4 4.4 2.7 9.2 -6.1 131 80 11.0 10.9 -8.3
MT -1.6 1.6 25 -7.7 -2.1 4.5 -1.9 4.9 3.7 0.3 -1.6 155 71 6.6 6.4 4.1
NL 8.8 9.4 47 -6.0 -1.8 -12.0 -3.3 3.3 2.8 -8.7 0.2 219 71 4.7 5.3 4.9
AT 2.2 1.6 0 -4.7 -1.7 -21.2 -6.3 4.1 3.0 na (2) 2.7 147 74 (3) 4.3 4.3 -0.9
PL -4.6 -3.7 -67 1.3 -2.3 1.3 2.7 4.4 2.0 -5.9 (e) 3.4 75 56 9.8 10.1 9.6
PT -6.5 -2.0 -115 -4.0 -1.5 -16.0 -5.3 5.3 -3.1 -8.6 (p) 5.4 224 124 13.6 15.9 -3.6
RO -4.4 4.4 -68 -1.9 -6.0 5.9 -7.1 4.8 6.5 9.2 0.9 73 38 7.2 7.0 5.3
N 1.2 3.3 -45 -4.5 -1.2 -19.9 -6.9 0.4 0.8 -8.4 -2.9 114 54 8.1 8.9 -0.8
SK -1.7 2.2 -64 -3.2 0.0 4.2 1.5 0.9 1.0 -5.9 3.2 73 52 14.0 14.0 2.6
FI -0.5 -1.7 18 -8.3 -2.7 -30.8 -7.1 4.8 4.4 -0.5 (p) 9.0 158 54 8.0 7.7 -0.2
SE 6.2 6.0 -10 10.1 -0.8 -18.8 -6.0 0.7 2.9 -0.2 1.8 212 38 8.1 8.0 4.4
UK -2.8 -3.8 -9 5.8 4.3 -19.0 -1.7 6.1 3.0 -0.9 2.6 179 89 7.9 7.9 -4.3

Sursd: EUROSTAT, DG ECFIN (pentru indicatorii referitori la REER).

Notd: (1) estimarea Eurostat bazatd pe datele privind IPLtransmise de Banca Greciei a fost realizatd de comun acord cu ELSTAT. (2) Datele privind IPL pana in anul 2011 sunt transmise de Statistics Austria. Pentru 2012,
Eurostat estimeazd o rata de deflatie de 9,6% bazatd pe datele nearmonizate privind IPLtransmise de BCE & Banca Centrala a Austriei. (3) Eurostata exprimat o rezerva privind datoria sectorului administratiilor
publice din Austria, a se consulta comunicatul de presa al Eurostat 152/2013. (4) p= date provizorii, e= estimate.
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Tabelul A.3: indicatori auxiliari utilizati pentru interpretarea economica a tabelului PDM, 2012

Balanta L variatia,
. A variatia de la N L.
Cheltuieli comercial i N L in %, (10 | variatia, A
Formarea| Soldul net, ) . M A anlaan,in variatia, N N Datoria | Gradul de
L . interne ) Datoria .. Stocuri | a neta a L variatia, in N L N ani) a in%, (3 .
variatia | bruta de exprimat . |Intrari de variatia, 8 variatia, in| %, a cotelor | variatia de | in %, (10 ) ... |sectorului| indatorare
] brute ) externa de ISD, |produselo| %, (5 ani) a . . . rezultatel| ani) a |Constructiile .
delaan | capital ca % din N ISD, . in%, (3 .| %, (5 ani) | de piatda ale | laanlaan,| ani)a . . ) . privat, al
Anul N . pentru neta, ) exprim r ) performantei ) R . |or privind | preturilor |rezidentiale, . .
la an, in fix, PIB, date . exprimat . ani) a a exporturilor in%, a costului . . exprimat| sectorului
2012 R C&D, . exprimat ate ca | energetic la export vs. . ) e . costul |nominale| exprimate . . .
%, a PIB | exprimat A din . eca% ) REER vs. . raportului sia productivita | unitar ) ) aca% financiar
. | exprimat aca% | % din e, economiile . i .. .. . unitar al ale ca%dinPIB|
real |aca%din balanta de| . din PIB N ZE de schimb | volumului tii muncii | nominal e A din PIB, | (efect de
eca% R din PIB PIB | exprimat avansate . ) .. | muncii in [locuintelo .
PIB . plati . bunurilor si al muncii date ONC| levier)
din PIB aca% serviciilor raport cu r
din PIB ZE
BE -0.1 20.4 0.0 -2.1 -93.7 -7.6 195.3 -5.3 1.9 -6.0 -2.1 -3.6 -0.3 22.0 5.2 9.6 5.9 247.8 476.0
BG 0.8 21.4 0.0 0.0 28.8 3.7 95.2 -7.3 1.8 15.8 2.4 -2.8 34 70.5 45.5 -16.7 na 142.5 458.4
cz -1.0 23.1 0.0 -11 -1.3 5.4 67.6 -4.9 5.5 5.8 -3.6 2.8 -1.4 18.5 4.6 -3.1 3.7 82.0 542.1
DK -0.4 17.1 0.0 6.0 12.0 0.9 324 0.5 0.7 -10.0 2.1 -8.8 -0.1 27.2 8.8 -1.7 4.3 2389 308.0
DE 0.7 17.6 0.0 7.0 -9.4 0.2 285 -3.9 -1.2 -4.0 -2.2 1.1 -0.4 7.6 -11.0 8.2 5.8 116.3 459.9
EE 3.9 25.2 0.0 1.7 -2.0 6.8 84.2 -1.4 5.2 17.7 -3.4 3.1 1.7 67.3 42.9 23.0 3.5 130.1 353.1
IE 0.2 10.7 0.0 3.2 -396.7 18.2 157.1 -3.2 -5.1 -7.5 -4.4 0.3 0.8 15.4 -2.3 -33.1 2.0 331.9 121.1
EL -6.4 13.1 0.0 -1.2 121.5 0.7 9.7 -3.9 2.0 -19.0 -3.8 -2.9 2.1 11.6 -4.9 -18.7 3.4 130.3 1129.9
ES -1.6 19.2 0.0 -0.5 90.3 2.0 46.8 -3.9 0.8 -5.6 -5.3 0.5 2.7 18.6 0.5 -22.7 5.2 215.2 938.3
FR 0.0 19.8 0.0 -2.2 35.0 1.0 40.8 -3.3 -0.5 -5.0 -2.4 -0.1 0.1 20.9 4.0 10.3 na 161.7 415.6
HR -2.0 18.4 0.0 0.1 79.5 2.4 54.9 -6.0 -2.5 -16.8 2.5 -2.1 2.0 31.7 1.1 -10.6 na 132.1 421.6
IT -2.5 17.9 0.0 -0.1 55.5 0.0 17.6 -3.9 13 -15.7 -4.3 -0.2 -2.2 27.6 10.8 -2.9 5.1 128.8 1180.3
cY -2.4 13.7 0.0 -6.7 36.7 5.5 90.0 -8.3 2.0 -18.9 -1.6 -0.2 1.8 28.1 11.0 -11.9 3.6 302.6 925.1
Lv 5.0 22.8 0.0 0.5 389 39 46.5 -6.0 -0.7 24.2 -1.3 4.6 34 100.8 66.3 0.3 1.9 111.6 694.4 (p)
LT 3.7 16.6 0.0 2.0 33.6 1.7 36.7 -8.4 15 42.9 -2.6 8.6 1.9 321 11.8 -1.5 1.8 66.7 640.8
LU -0.2 19.3 0.0 6.1 -2444.8 523.6 4311.5 -6.5 2.8 -9.7 3.1 -5.8 -2.6 37.0 17.4 13.8 3.5 370.7 68.7
HU -1.7 17.4 0.0 3.6 57.1 111 80.8 -6.4 4.4 -9.1 -2.3 0.0 -1.8 39.3 23.1 -9.3 1.6 155.0 519.6
mT 0.8 14.8 0.0 2.9 -176.4 -0.4 180.7 -12.8 1.0 15.5 -1.4 2.6 -1.5 28.3 11.8 1.8 2.2 217.8 357.4
NL -1.2 17.0 0.0 7.8 32,5 1.5 77.3 -2.6 -0.3 -2.7 -1.6 0.8 -11 17.8 0.2 -9.8 4.2 222.8 202.8
AT 0.9 21.4 0.0 1.5 25.6 1.5 65.4 -4.1 13 -12.9 -4.3 -0.8 -0.4 16.6 0.9 na 4.5 164.7 330.0
PL 1.9 19.1 0.0 -1.5 36.1 1.2 45.7 -3.5 7.1 12.0 -2.8 -0.1 5.6 9.1 -5.1 -6.8 2.7 78.7 315.6
PT -3.2 16.0 0.0 0.3 102.3 4.2 55.0 -4.7 0.9 -7.2 -0.1 -5.1 11 11.5 -4.3 -8.4 2.5 256.0 485.1
RO 0.7 26.7 0.0 -3.0 40.2 1.6 44.6 -3.1 3.2 17.1 10.5 -5.7 -0.8 144.0 107.5 -26.1 na 73.7 507.0
SI -2.5 17.8 0.0 3.0 41.2 -0.1 33.2 -6.9 0.3 -11.5 -4.3 -2.3 -1.7 32.0 13.4 -4.3 2.8 125.2 631.9
SK 1.8 20.1 0.0 4.2 224 3.1 59.5 -5.9 19 15.1 -5.6 6.1 1.7 23.7 7.4 -8.1 23 76.3 1008.7
Fl -0.8 19.6 0.0 -1.6 36.4 14 38.0 -2.7 1.6 -23.5 -5.7 -3.9 -0.8 26.5 7.5 12.1 6.7 185.1 5259
SE 1.0 19.0 0.0 5.9 60.1 3.1 64.0 -1.7 19.1 -10.2 -1.3 -8.4 0.2 11.3 -5.2 11.8 3.2 256.5 278.1
UK 0.1 14.3 0.0 -3.6 31.7 2.5 53.7 -1.2 14.4 -10.5 -3.6 -2.9 -1.1 29.4 na 8.0 3.3 189.8 1060.7

Sursd: EUROSTAT, DG ECFIN (pentru indicatorii privind REER in raport cu ZE si privind costul unitar efectival muncii in raport cu ZE) si Perspectiva economicd globald (WEOQ) a FMI

(pentru indicatorul privind cota de piata a exporturilor in volum).

Notd: b=intrerupere a seriilor de timp, p= date provizorii, e= estimate.
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Tabelul A.3 (continuare): indicatori auxiliari utilizati pentru interpretarea economica a tabelului PDM, 2012

Rata somajului in L Persoane expuse ..
- & I " Tineri care nu sunt . . . Persoane care traiesc
- Rata somajului pe | randul tinerilor (% din| A . riscului de saracie A .
Rata de activitate ) . e incadrati profesional ) ) ) . . ) in gospodarii cu o
) termen lung (% din | populatia activa din ) N sau de excluziune |Rata riscului de sdricie Rata lipsurilor . . ..
(15-64 ani) - - . < si nu urmeaza niciun - X X ) . intensitate a muncii
. populatia activa) aceeasi grupd de ) sociala (% din (% din populatia materiale severe (% . s .
variatia de la AL s program educational . < o ) . ., | foarte scazuta (% din
- varstd) i populatia totald) totald) din populatia totald) . .
Anul anlaan,in sau de formare (% din populatia cu varste
2012 %, a ocuparii populatia totald) ntre 0 si 59 ani)
fortei de
munca L . L L variatia o L variatia
variatia variatia variatia variatia X variatia variatia )
- - - - exprimat - - exprimat
exprimata exprimata exprimata exprimata 3 exprimata exprimata 3
nivel in puncte nivel n puncte nivel in puncte nivel in puncte nivel uncte nivel n puncte nivel in puncte nivel uncte
procentual procentual procentual procentual P procentual procentual P
e (3 ani) e (3 ani) e (3 ani) e (3 ani) procentua e (3 ani) e (3 ani) procentua
le (3 ani) le (3 ani)
BE 0.2 66.9 0.0 3.4 -0.1 19.8 -2.1 12.3 1.2 na na na na na na na na
BG -2.5 67.1 -0.1 6.8 38 28.1 13.0 215 2.0 49.3 31 21.2 -0.6 44.1 22 12.4 5.5
cz 0.4 71.6 1.5 3.0 1.0 19.5 2.9 8.9 0.4 15.4 14 9.6 1.0 6.6 0.5 6.8 0.8
DK -0.3 78.6 -1.6 2.1 15 14.0 2.2 6.6 1.2 19.0 1.4 131 0.0 2.8 0.5 10.9 24
DE 1.1 77.1 0.8 2.5 -1.0 8.1 -3.1 7.7 -1.1 19.6 -0.4 16.1 0.6 4.9 -0.5 9.8 -1.0
EE 2.2 74.9 0.9 5.5 1.7 20.9 -6.6 12.5 -2.4 234 0.0 17.5 -2.2 9.4 32 9.0 34
IE -0.6 69.2 -1.4 9.1 5.6 30.4 6.4 18.7 0.3 na na na na na na na na
EL -8.3 67.9 0.1 14.4 10.5 55.3 29.5 20.3 7.7 34.6 7.0 231 3.4 195 85 14.1 7.6
ES -4.2 74.1 1.1 111 6.8 53.2 15.4 18.8 0.5 28.2 3.7 22.2 2.1 5.8 13 14.2 6.6
FR 0.0 71.0 0.5 41 0.7 24.7 0.7 12.2 -0.2 19.1 0.6 141 1.2 53 -0.3 8.4 0.1
HR -3.9 60.5 -1.9 10.3 5.2 43.0 17.9 16.7 4.8 323 na 20.5 2.6 154 na 16.1 na
IT -0.3 63.7 13 5.7 2.2 353 9.9 211 3.4 30.4 (p) 5.7 (p) 19.8 14 145 7.5 10.3 1.5
cYy -4.2 73.5 0.5 36 3.0 27.8 14.0 16.0 6.1 27.1 3.6 14.7 -1.1 15.0 55 6.4 24
v 1.6 744 0.5 7.8 2.9 28.5 -4.8 14.9 -2.5 36.6 -0.8 19.4 -6.3 26.0 4.1 115 4.8
LT 1.8 718 2.0 6.6 34 26.7 -2.3 11.1 -1.3 325 3.0 18.6 -2.0 19.8 4.7 11.3 4.4
L 2.5 69.4 0.7 1.6 0.4 18.0 1.5 5.9 0.1 18.4 0.6 15.1 0.2 13 0.2 6.1 -0.2
HU 0.1 64.3 2.7 4.9 0.7 28.1 1.6 14.7 13 324 2.8 14.0 1.6 25.7 5.4 12.7 1.4
MT 2.3 63.1 4.0 3.0 0.0 14.2 -0.2 111 1.3 22.2 2.0 15.0 -0.3 8.0 33 7.9 -0.5
NL -0.2 79.3 -0.4 1.8 0.9 9.5 1.8 43 0.2 15.0 -0.1 10.1 -1.0 23 0.9 8.7 0.4
AT 1.3 75.9 0.6 1.1 0.1 8.7 -1.3 6.5 -1.3 na na na na 4.0 -0.8 7.6 0.4
PL -3.4 66.5 1.8 41 1.6 26.5 59 11.8 1.7 26.7 -11 171 0.0 135 -1.5 6.8 -0.1
PT -4.2 739 0.2 7.7 3.0 37.7 12.9 14.1 29 253 0.4 17.9 0.0 8.6 -0.5 10.1 3.2
RO 1.5 64.2 11 3.2 1.0 22.7 1.9 16.8 2.9 41.7 -1.4 226 0.2 29.9 -2.3 7.4 -0.3
Sl -0.8 70.4 -1.4 43 2.5 20.6 7.0 9.3 1.8 19.6 25 135 2.2 6.6 0.5 7.5 1.9
SK 0.1 69.4 1.0 9.4 2.9 34.0 6.4 13.8 13 20.5 0.9 13.2 2.2 10.5 -0.6 7.2 1.6
Fl 0.0 75.2 0.2 16 0.2 19.0 -2.5 8.6 -1.3 17.2 0.3 13.2 -0.6 29 0.1 9.1 0.9
SE 0.7 80.3 14 1.5 0.4 23.7 -1.3 7.8 -1.8 18.2 23 14.2 0.9 13 -0.3 9.9 3.7
UK 1.2 76.3 0.6 2.7 0.8 21.0 1.9 14.0 0.7 na na na na na na na na
Sursd: EUROSTAT.

Nota: p= date provizorii.
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