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

RMA utilizeaza un tablou de bord cu indicatori selectati, la care se adauga un set mai larg de
indicatori auxiliari, pentru a detecta, In stazele membre, potentialele dezechilibre economice care
necesita masuri de politica. Statele membre identificate in RMA sunt apoi analizate in cadrul unui
bilant aprofundat elaborat de Comisie, menit sa evalueze modul in care riscurile macroeconomice din
statele membre se acumuleaza sau se diminueaza si sa stabileasca daca exista dezechilibre sau
dezechilibre excesive. Pe baza practicii consacrate, pentru statele membre in cazul carora s-au
identificat dezechilibre in runda precedenta de bilanturi aprofundate, va fi elaborat in orice caz un
nou bilant aprofundat.

Tinand seama de discutiile cu Parlamentul, precum si de cele din cadrul Consiliului si al
Eurogrupului, Comisia va intocmi bilanturi aprofundate pentru statele membre in cauza, iar
constatarile se vor regasi in recomandarile specifice fiecarei tari din cadrul semestrului european
pentru coordonarea politicilor economice. Se preconizeaza ca bilanturile aprofundate vor fi publicate
in februarie 2016, inainte de pachetul de recomandari specifice fiecarei tari din cadrul semestrului
european.

1. REZUMAT

Prezentul raport initiazd a cincea rundi anuald a procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM)®. Procedura are ca obiectiv atat identificarea dezechilibrelor care
impiedica functionarea eficienta a economiilor statelor membre, a zonei euro sau a UE in
ansamblu, cat si incurajarea masurilor de politica adecvate. Implementarea PDM este
integratd in semestrul european pentru coordonarea politicilor economice, astfel incat sa se
asigure coerenta cu analizele si cu recomandarile formulate in cadrul altor instrumente de
supraveghere economica. Analiza anualad a cresterii (AAC), care este adoptata simultan cu
prezentul raport, evalueaza situatia economica si sociala din Europa si stabileste prioritatile
generale in materie de politici pentru ansamblul UE, pentru anii urmatori.

Raportul identificad statele membre in cazul ciarora ar trebui realizate bilanturi
aprofundate suplimentare pentru a se evalua daca acestea sunt afectate de dezechilibre
care necesitd adoptarea unor misuri de politici’. RMA este un dispozitiv de detectare a
dezechilibrelor economice, publicat la inceputul fiecdrui ciclu anual de coordonare a
politicilor economice. El se bazeazd in special pe lectura economica a unui tablou de bord
cuprinzand indicatori cu praguri indicative, impreuna cu un set de indicatori auxiliari.

Anul acesta, trei indicatori privind ocuparea fortei de munci, si anume rata de
participare la forta de munca, somajul de lunga durata si somajul in randul tinerilor,
sunt adaugati la tabloul de bord principal. Includerea in tabloul de bord a unor noi
variabile privind ocuparea fortei de munca este un rezultat concret al angajamentului Comisiei
de a-si consolida analiza dezechilibrelor macroeconomice. Acest fapt este relevant in special
pentru consecintele sociale ale crizei si deoarece evolutiile negative de lungd durata in ceea ce
priveste ocuparea fortei de munca si aspectele sociale pot avea un impact nefavorabil asupra
cresterii potentiale a PIB-ului in diverse moduri, existand riscul agravarii dezechilibrelor
macroeconomice. Aceasta includere nu modifica obiectivul vizat de PDM, care ramane
orientat catre prevenirea aparitiei unor dezechilibre macroeconomice daunatoare si asigurarea
corectdrii acestora. Obtinerea unor rezultate nefavorabile pentru acesti noi indicatori nu

Prezentul raport este insotit de o anexd statistica in care figureaza o multitudine de statistici ce au contribuit
la furnizarea informatiilor pentru prezentul raport.
2 Ase vedea articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011.
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implica, in sine, o agravare a riscurilor macrofinanciare si, in consecintd, nu sunt utilizate
pentru a activa vreo masura din cadrul PDM®.

in comparatie cu editiile anterioare ale raportului privind mecanismul de alerta, se pune
un accent mai mare pe considerentele privind zona euro. In conformitate cu Comunicarea
Comisiei din 21 octombrie privind pasii necesari pentru finalizarea Uniunii economice si
monetare, raportul privind mecanismul de alertd vizeazd o analizd mai sistematicd a
implicatiilor pe care dezechilibrele tarilor le au pentru intreaga zond euro, precum si a
modului in care aceste implicatii necesitd o abordare coordonatd in ceea ce priveste reactiile
politice.

Analiza orizontali prezentata in RMA determina o serie de concluzii:

Ajustarea dezechilibrelor existente se desfisoara intr-un mediu caracterizat de
provocari. Se preconizeaza ca redresarea moderata aflata in curs In zona euro va continua,
ramanand insi fragili si supusd unor riscuri externe sporite. In ultimele céteva luni,
comertul mondial a cunoscut o Incetinire considerabila, iar riscurile de evolutie negativa, in
special in ceea ce priveste perspectivele pietelor emergente, au crescut’. Cresterea
economica a devenit mai dependenta de sursele de cerere internd, in special de o redresare
mai pronuntata a investitiilor.

Statele membre ale UE continua si faca progrese in directia corectarii dezechilibrelor
cu care se confrunti. In tirile cu un nivel ridicat al pasivelor externe, deficitele de cont
curent ridicate si nesustenabile din perioada premergétoare crizei au fost atenuate in mod
considerabil, iar pozitiile externe echilibrate sau in excedent vor trebui sa fie sustinute in
vederea unei reduceri semnificative a vulnerabilitatilor. In plus, evolutia competitivitatii
costurilor a fost, in linii mari, in concordantd cu necesitatile de ajustare pe plan extern si, in
majoritatea tarilor, procesul de redresare a bilanturilor progreseaza bine in diferitele
sectoare ale economiei.

Cu toate acestea, vulnerabilitatile legate de nivelurile ridicate de indatorare raiman un
motiv de Tngrijorare. In mai multe state membre, stocul de pasive (private si publice,
externe si interne) rdmane la niveluri nemaiintalnit de ridicate. Nu numai ca acestea
reprezintd vulnerabilitati pentru cresterea economicd, pentru locurile de munca si pentru
stabilitatea financiard din UE, dar presiunile conexe privind reducerea gradului de
indatorare legate de corectarea lor necesara afecteaza de asemenea redresarea economica.

Excedentele din unele state membre raméin ridicate pe perioada prognozata
(2015-2017). La nivel agregat, zona euro prezinta un excedent de cont curent care este unul
dintre cele mai mari din lume si care se asteapta si creasca din nou in acest an. In timp ce
scaderea preturilor produselor de baza si deprecierea cursului de schimb al monedei euro

Indicatorii sunt addugati pentru a reflecta mai bine dimensiunea sociala si de ocupare a fortei de munca a
dezechilibrelor, precum si a proceselor de ajustare. Acesti indicatori sunt rata de participare la forta de
munca, somajul de lunga durata si somajul in randul tinerilor, toti exprimati ca variatii pe o perioada de trei
ani. Indicatorii respectivi erau deja inclusi in randul indicatorilor auxiliari ai PDM. Pentru detalii privind
criteriile de selectare a indicatorilor, a se vedea documentul de lucru al serviciilor Comisiei ,,Adding
employment indicators to the scoreboard of the Macroeconomic Imbalances Procedure to better capture
employment and social developments” (,,Adaugarea de indicatori privind ocuparea fortei de munca in
tabloul de bord al procedurii privind dezechilibrele macroeconomice pentru a reflecta mai bine evolutiile in
domeniul social si al ocuparii fortei de munca”), care a fost dezbatut in comisiile din cadrul Consiliilor
ECOFIN si EPSCO si in Parlamentul European.

A se vedea ,,European Economic Forecast-Autumn 2015 (,,Previziuni economice europene - toamna anului
2015”), European Economy, Institutional Paper 011, noiembrie 2015.
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au contribuit la stimularea balantei comerciale, excedentul reflectd in mare masurd un
surplus de economii interne fatd de investitiile la nivel local.

e Dupa ani de evolutii vadit divergente, conditiile de pe piata muncii converg, dar
dificultatile sociale raman la niveluri inacceptabile in mai multe tari, n special in cele
vizate de procesul de corectare a dezechilibrelor macroeconomice si de crize ale datoriilor.

Dupa cum s-a constatat in AAC, o abordare coordonati a politicilor macroeconomice
este justificatd pentru a combate dezechilibrele, sprijinind in acelasi timp redresarea
economica. Implementarea de masuri de politica si de reforme eficace, in special in domeniul
capacitate de a se dezvolta este limitatd de presiuni ridicate legate de reducerea gradului de
indatorare sau de blocaje structurale in calea cresterii. In paralel, cererea interna si investitiile
trebuie stimulate, in special in tdrile care dispun de o marjd de manevrd fiscala, de un
excedent important de cont curent sau de un nivel scazut al presiunilor legate de reducerea
gradului de indatorare. Avand in vedere interconectarea statelor membre, aceasta combinatie
de politici ar contribui la plasarea procesului de reechilibrare pe o baza mai stabila, facandu-I
mai simetric si, in acelasi timp, facand ca redresarea sa fie mai autonoma.

in bilanturile aprofundate vor fi realizate analize mai detaliate si mai cuprinzitoare
pentru statele membre identificate in cadrul RMA. La fel ca in ciclul precedent, bilanturile
aprofundate vor fi integrate in rapoartele de tard, care cuprind si analizele suplimentare
realizate de serviciile Comisiei cu privire la alte aspecte structurale necesare pentru a furniza
informatii in vederea elaborarii recomandarilor specifice fiecarei tari (RST) in cadrul
semestrului european. In vederea pregitirii bilanturilor aprofundate, analiza Comisiei se va
baza pe o serie de date si de informatii mult mai bogata: vor fi luate in considerare toate
statisticile pertinente, toate datele relevante, toate elementele semnificative. Astfel cum s-a
stabilit prin legislatie, Comisia va utiliza aceste bilanturi aprofundate pentru a stabili daca
existd dezechilibre sau dezechilibre excesive si, ulterior, pentru a intocmi recomandarile
adecvate Tn materie de politici pentru fiecare stat membru®.

Pe baza lecturii economice a tabloului de bord din cadrul PDM, Comisia constata ca se
justificad elaborarea de bilanturi aprofundate pentru urmatoarele state membre, in
scopul examindrii mai in detaliu a acumularii si a corectdrii dezechilibrelor, precum si a
riscurilor aferente acestora®.

e Pentru majoritatea tarilor, sunt necesare bilanturi aprofundate deoarece au fost
identificate dezechilibre Tn runda precedentd de bilanturi aprofundate’. Pe baza practicii

> Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 (JO L 306, 23.11.2011, p. 25).

Cresterea numarului de state membre selectate in vederea realizarii unui bilant aprofundat incepand din
2012 reflecta partial necesitatea de a integra tarile care ies dintr-un program de asistentd financiard ca
urmare a Imbunatatirii situatiei economice. Este vorba despre Irlanda, Portugalia si Romania, a céror
includere in cadrul supravegherii PDM a fost considerati prudenti. in plus, Croatia a fost inclusi in
supravegherea standard dupa aderarea la UE in 2013. Persistenta unui anumit numar de state membre care
fac obiectul unui bilant aprofundat este legatd de faptul cd statele membre pot iesi din cadrul supravegherii
PDM numai pe baza unui nou bilant aprofundat. Privind in perspectiva, in cazul in care conditiile economice
se amelioreazd sau nu se agraveaza, este de asteptat ca numarul de tari care fac obiectul unui bilant
aprofundat sa scada in timp.

A se vedea ,Semestrul european 2015: evaluarea provocdrilor in materie de crestere, prevenirea si
corectarea dezechilibrelor macroeconomice si rezultatele bilanturilor aprofundate realizate in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 1176/2011” - COM(2015) 85 final -, 26.2.2015 si ,,Macroeconomic Imbalances,
Main Findings of the In-Depth Reviews 2015” (,,Dezechilibrele macroeconomice - principalele concluzii ale
bilanturilor aprofundate, 2015) European Economy-Occasional Papers 228. Pentru fintregul set de
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consacrate, este necesar un nou bilant aprofundat pentru a se evalua daca dezechilibrele sau
dezechilibrele excesive existente se corecteazd, persistd sau se agraveaza, acordand in
acelasi timp atentia cuvenitd contributiei aduse de masurile de politicd implementate de
statele membre respective pentru solutionarea dezechilibrelor. Statele membre in cauza
sunt Belgia, Bulgaria, Germania, Franta, Croatia, Italia, Ungaria, Irlanda, Tarile de
Jos, Portugalia, Romania, Spania, Slovenia, Finlanda, Suedia si Regatul Unit.

e De asemenea, se vor intocmi pentru prima oard bilanturi aprofundate pentru Estonia si
pentru Austria. In cazul Estoniei, bilantul aprofundat va evalua riscurile si vulnerabilitatile
legate de o noud aparitie a presiunilor din partea cererii. in cazul Austriei, vor fi analizate
aspecte legate de sectorul financiar, in special nivelul ridicat de expunere a acestuia la
evolutiile din strainatate si impactul asupra creditelor furnizate sectorului privat.

in cazul statelor membre care beneficiazi de asistentd financiara, supravegherea
dezechilibrelor acestora si monitorizarea masurilor corective se desfisoara in contextul
programelor de asistenta respective. Acest lucru este valabil pentru Grecia si pentru Cipru.
La fel ca in ciclurile anterioare pentru statele membre care se asteapta sa isi incheie programul
de asistentd financiara, situatia din Cipru va fi evaluatd in contextul PDM numai dupa
sfarsitul programului de asistentd financiard aflat in curs de desfasurare, care urmeaza sa se

A~ A

incheie pana in martie 2016.

Pentru celelalte state membre, Comisia nu va efectua in acest stadiu analize
suplimentare Tn contextul PDM. Pe baza lecturii economice a tabloului de bord, Comisia
este de parere ca, pentru Republica Ceha, Danemarca, Letonia, Lituania, Luxemburg,
Malta, Polonia si Slovacia, nu este necesar un bilant aprofundat in acest stadiu si cd nu se
justificd continuarea supravegherii in cadrul PDM. Cu toate acestea, supravegherea atenta si
coordonarea politicilor sunt necesare In permanenta pentru ca toate statele membre sa poata
identifica riscurile emergente si sd propuna politici care sd contribuie la cresterea economica
st la crearea de locuri de munca.

Caseta 1. Stabilizarea si rationalizarea categoriilor de dezechilibre din cadrul PDM

Configuratia categoriilor de dezechilibre din cadrul PDM a evoluat de-a lungul timpului si se prezinta
acum dupa cum urmeaza:

1. Nu exista dezechilibre

2. Dezechilibre care necesita monitorizare si masuri de politica

3. Dezechilibre care necesita monitorizare si masuri de politica decisive

4. Dezechilibre care necesitd monitorizare specifica si masuri de politica decisive

5. Dezechilibre excesive care necesitd monitorizare specifica si masuri de politica decisive
6. Dezechilibre excesive care determind lansarea procedurii de dezechilibru excesiv

Procedura de dezechilibru excesiv (PDE) nu a fost incd invocata. Identificarea unor dezechilibre
excesive, totusi, implicd necesitatea ludrii de masuri de politica decisive si a unei monitorizari
specifice. Incepand din 2014, unele tari din zona euro care prezintd o importanta sistemici si in care au
fost identificate dezechilibre au necesitat masuri de politicd decisive si monitorizare specifica, cu
scopul de a asigura progresul RST din zona euro referitoare la dezechilibrele macroeconomice. Unele
tari cu dezechilibre au necesitat masuri de politica decisive.

recomandari specifice fiecarei tari adoptate de Consiliu, inclusiv cele care sunt relevante pentru PDM, a se
vedea JO C 272, 18.8.2015.




In timp ce rafinarea clasificarii dezechilibrelor in cadrul PDM a permis si se articuleze activarea
supravegherii PDM, complexitatea rezultantd nu a fost de ajutor in ceea ce priveste transparenta si
imbunatitire a implementirii PDM in viitor. in special, Comisia va asigura o implementare
transparentd a PDM, va stabiliza categoriile si va clarifica criteriile care stau la baza deciziei sale.




2. DEZECHILIBRE, RISCURI SI AJUSTARI. ASPECTE CU CARACTER TRANSNATIONAL

in contextul unor conditii nesigure la nivel mondial, redresarea economici devine din ce
in ce mai mult dependenta de cererea internia. Cele mai recente previziuni economice
confirma faptul ca la nivelul UE are loc o redresare moderata, in contextul preturilor scazute
la petrol si al politicii monetare foarte flexibile. In 2015 si in 2016, este de asteptat ca
activitatea economicd din UE sa creascd la 1,9 % si, respectiv, 2,0 %, dupd o crestere de
1,4 % in 2014. In zona euro, in 2014, 2015 si, respectiv, 2016, ratele de crestere a PIB-ului
real corespund unui nivel de 0,9 %, 1,6 % si, respectiv, 1,8 A Desi consumul s-a consolidat
recent, cererea interna ramane modesta, partial din cauza unor presiuni semnificative legate de
reducerea gradului de indatorare Tn mai multe state membre. Acest fapt se reflecta in rata
scazuta a inflatiei si in cresterea excedentului de cont curent in zona euro, care se
preconizeaza cd va creste din nou in 2015, de asemenea pe fondul unei scaderi a preturilor la
petrol incepand cu jumatatea anului 2014 si al cursului de schimb mai scazut al monedei euro.
Incepand din var, a avut loc o incetinire considerabild a cererii externe, in timp ce riscurile
de evolutie negativa pentru economia mondiala se afla in crestere, avand in vedere factorii
geopolitici si posibilitatea unei incetiniri mai marcate decat se preconiza in China si 1n alte tari
emergente®. in functie de amploarea incetinirii la nivel mondial, economiile din UE ar putea fi
afectate In mod semnificativ, confirmand necesitatea consolidarii ameliorarilor in sectorul

......

in acest context, dezechilibrele macroeconomice continui si se ajusteze, insa nivelurile
ridicate de indatorare reprezinta vulnerabilititi importante. Economiile din UE continua
sa facd progrese in directia corectdrii dezechilibrelor lor externe si interne. Deficitele mari si
nesustenabile de cont curent au fost reduse, iar procesul de redresare a bilanturilor
progreseazi in toate sectoarele, in majoritatea tarilor. in plus, evolutia competitivitatii
costurilor este in general In concordantd cu necesitdtile de ajustare externa. Cu toate acestea,
persistd vulnerabilititi grave legate de stocurile de pasive si de calitatea ajustarii. in mai multe
state membre, stocul de pasive (private si publice, externe si interne) ramane la niveluri
nemaiintdlnit de ridicate. Nu numai cad acestea reprezintd vulnerabilitati pentru cresterea
economica, pentru locurile de munca si pentru stabilitatea financiara din UE, dar presiunile
simultane privind reducerea gradului de indatorare legate de corectarea lor necesara afecteaza
de asemenea redresarea economici. In plus, persistenta unor excedente importante de cont
curent in tarile cu necesitati relativ scazute de reducere a gradului de indatorare implica
dezechilibre mari la nivelul economiilor si al investitiilor, indicind o alocare gresitd a
resurselor care sporeste riscul de stagnare economicad prelungitd si care ar putea complica
procesul de reducere a gradului de indatorare in UE n general.

Corectarea nivelurilor ridicate de indatorare, asigurand in acelasi timp conditii pentru
ca redresarea sa devind mai autonoma, reprezintd principala provocare cu care se
confrunti zona euro in conjunctura actuala. La nivelul agregat al zonei euro, riscul unei
cresteri anemice prelungite si al unui nivel scazut al inflatiei trebuie atenuat de tarile care se
afla intr-o situatie mai buna pentru a stimula investitiille in mod consecvent cu marja de

A se vedea ,,European Economic Forecast-Autumn 2015” (,,Previziuni economice europene - toamna anului
2015”), European Economy, Institutional Paper 011, noiembrie 2015. Desi cifrele agregate privind
redresarea mascheaza diferente semnificative intre statele membre, se pare cd in prezent se inregistreaza
progrese 1n directia unei convergente reale, cu rate de crestere mai ridicate in Spania, Irlanda, Slovenia si
tarile baltice, dar si in Ungaria, Polonia, Republica Ceha si Romania, in timp ce in Franta, Italia, Austria,
Finlanda si Belgia cresterea probabil cd va rimane mai slaba in 2015.

A se vedea ,,World Economic Outlook: Adjusting to Lower Commodity Prices” (,,Perspectiva economica
globala: adaptarea la preturi mai scazute ale produselor de bazad”), Fondul Monetar International 2015,
Washington (octombrie).



manevri fiscald disponibild si cu necesititile scizute de reducere a gradului de indatorare. In
paralel, reformele structurale care au ca scop deblocarea potentialului de crestere trebuie sa fie
continuate sau intensificate, in special in tarile al caror potential de crestere este limitat de
blocaje structurale in calea cresterii economice. In plus, tarile a ciror capacitate de stimulare a
cererii este limitata de presiuni ridicate legate de reducerea gradului de indatorare ar trebui sa
se concentreze, de asemenea, asupra unor reforme de stimulare a cresterii, asigurandu-se
totodata ca dispun de un cadru de insolventa adecvat pentru a solutiona stocul de datorii
neviabile, pentru a elibera resurse economice in consecinta si pentru a realoca in mod eficient
capitalul. (Caseta 2)

Caseta 2: Dimensiunea ,,zona euro” a dezechilibrelor macroeconomice

Implicatiile dezechilibrelor macroeconomice pentru intreaga zond euro merita o atentie
deosebiti. Tn conformitate cu propunerile cuprinse in raportul din 22 iunie 2015 intitulat ,, Finalizarea
Uniunii economice si monetare a Europei”, intocmit de Jean Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi si Martin Schulz, si cu Comunicarea Comisiei din 21 octombrie 2015
privind pasii necesari pentru finalizarea Uniunii economice si monetare, incepand din acest an RMA
contine o analizd mai sistematica a implicatiilor pe care dezechilibrele tarilor le au pentru intreaga
zond euro, precum si a modului in care aceste implicatii necesitd o abordare coordonatd in ceea ce
priveste reactiile politice.

La momentul actual, zona euro prezinta unul dintre cele mai mari excedente de cont curent din
lume ca valoare. In 2015, se preconizeazi ca acesta se va ridica la aproximativ 390 de miliarde EUR,
respectiv 3,7 % din PIB. Cea mai mare parte a acestui excedent este constituitda de Germania si de
Tarile de Jos, a caror contributie reprezintd 2,5 % si, respectiv, 0,7 % din PIB-ul zonei euro, precum si
de Italia (0,4 % din PIB-ul zonei euro). (Graficul 1) Téarile care au prezentat un deficit in trecut
inregistreazd acum, de asemenea, situatii echilibrate sau de excedent, care sunt necesare pentru a
asigura sustenabilitatea pozitiilor lor externe. In contextul unei cresteri reduse si al unei inflatii
aproape egale cu zero, persistenta unor excedente foarte mari in tarile cu necesitati relativ scazute de
reducere a gradului de indatorare indica o lipsa de surse interne de crestere. Odata ce preturile la petrol
cresc din nou, cererea interna se consolideaza, efectul nivelului mai scazut al monedei euro se
estompeaza si cresterea exporturilor se incetineste, excedentele balantei comerciale a zonei euro si a
UE ar trebui sa nu mai creasca si, in cele din urma, sa scada usor in 2017. Acumularea continua de
active externe nete ar putea implica, de asemenea, o crestere a gradului de expunere la riscul valutar si
o marjd de manevra redusa pentru gestionarea de catre autorititile nationale a riscurilor
macrofinanciare (de exemplu, prin masuri prudentiale sau de reglementare), pe masura ce ponderea in
portofoliile interne a activelor care provin din tari straine devine mai mare.

in prezent, in toate sectoarele economiei (gospodirii, societiti, administratii publice) se fac
simtite presiuni simultane legate de reducerea gradului de indatorare. La nivelul agregat al zonei
euro, gospodariile, societatile si administratiile publice se confruntd in prezent cu niveluri ridicate de
indatorare, iar procesul necesar de reducere a gradului de indatorare implicd un nivel modest al
investitiilor si al dinamicii consumului. Potrivit datelor Eurostat, in 2014 stocurile de datorii, in
termeni consolidati, reprezentau 59,7 % si 79,5 % din PIB-ul zonei euro pentru gospodarii i pentru
societatile nefinanciare, in timp ce in 2009 se ridicau la 63,1 % si, respectiv, la 81,9 % din PIB. Cifrele
agregate ascund disparitati importante intre statele membre. Reducerea gradului de indatorare a
sectorului privat a Inceput de timpuriu, in momentul declansarii crizei, dar acest proces este inca in
desfasurare™. Gospodariile prezinta inca o pozitie creditoare netd de doud ori mai mare decat nivelul
inregistrat inainte de criza. Societdtile, care inregistreaza deseori un necesar de finantare net in

0 Procesul de reducere a gradului de indatorare poate fi evidentiat prin analizarea pozitiei creditoare nete

agregate a zonei euro, pe sectoare. in 2014, aceasta se ridica la 3,2 % din PIB, din care gospodariile,
societdtile si administratiile publice reprezentau 2,9 %, 1,8 % si -2,6 %. In 2010, cifrele respective erau de
0,6 %, 2,9 %, 3,3 % si -6,2 %, iar in 2007 de 0,3 %, 1,4 %, -0,6 % si -0,6 %.
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perioadele normale, prezinta inca o pozitie creditoare netd pozitiva. Reducerea gradului de Tndatorare
al administratiei publice a Inceput mai tarziu, atunci cand prima fazd a recesiunii a determinat
adoptarea unor pachete de stimulente in perioada 2009-2010. De atunci, administratiile publice au
intrat intr-o faza de consolidare si politica bugetara a ramas stricta sau, mai recent, in general neutra.
Prin urmare, impactul asupra cererii al proceselor de reducere a gradului de indatorare de catre
gospodarii si societati a fost agravat de nevoia de a limita cresterea datoriei in sectorul public**.

Nivelul excedentului de cont curent din zona euro este probabil si fie mai mare decit nivelul
implicat de caracteristicile fundamentale, reflectind ineficientele economice si o cerere interna
modesta. O serie de caracteristici economice, precum indicele de imbatranire a populatiei, raportul de
dependentd a varstnicilor, nivelurile relativ ridicate ale venitului pe cap de locuitor, dar si statutul
monedei euro ca moneda de rezerva sugereaza ca soldul global adecvat dintre economii si investitii in
zona euro ar trebui sa fie, in linii mari, echilibrat'?. Cu toate acestea, cresterea excedentului de cont
curent in zona euro in ultimii cativa ani a condus la o pozitie superioara excedentului implicat de
fundamentele economice. In pofida imbunitatirilor recente si a efectelor temporare ale preturilor mai
scazute la petrol si ale evolutiei cursului de schimb, absenta unei cresteri robuste a creditarii in zona
euro, ca urmare a redresarii bilantului si a unor presiuni apreciabile legate de reducerea gradului de
indatorare, explica partial diferenta. In perspectiva, politicile implementate la nivelul UE (de exemplu,
programul de cumparare a activelor din sectorul public al BCE si planul de investitii lansat de
Comisie) sunt menite sa sprijine creditele pentru investitii si consumul, chiar daca efectul asupra
economiei reale ar putea avea nevoie de timp pentru a se materializa.

Efectele de propagare transfrontaliera in cadrul zonei euro necesita o abordare coordonata a
politicilor macroeconomice pentru combaterea dezechilibrelor si sprijinirea concomitenti a
redresarii economice. Avand in vedere interconectarea economiilor din zona euro prin legaturi
comerciale, financiare si institutionale, o abordare coordonatd a politicilor macroeconomice este
justificatd pentru a accelera corectarea dezechilibrelor, sprijinind in acelasi timp cresterea. in plus,
efectele aferente Tncrederii s-au dovedit de asemenea a fi un important mecanism de transmisie**. Tn
special, efectele de propagare datorate orientarii politice din tarile mari prezinta o relevanta sistemica
pentru zona euro in conjunctura actuala.

Riscul unei cresteri reduse prelungite si al unei inflatii scazute la nivelul zonei euro ar trebui atenuat in

special de tarile care se afld intr-o situatie mai buna pentru a stimula investitiile in mod consecvent,
A 0 o072 0cs - & 0 o010 00 a ....14

avand disponibild o marja de manevra fiscald si un echilibru pozitiv intre economii $i investitii

1A se vedea ,Interlinkages between household and corporate debt in advanced economies” (,,Legiturile

dintre datoria gospodariilor si a societatilor in economiile avansate”) de Bricongne J.-C. si Mordonu A.
(2015), European Commission Discussion Papers nr. 17 (octombrie 2015).

Criteriul de referinta este derivat din regresiile in forma redusa care cuprind principalii factori determinanti
ai soldului dintre economii si investitii, inclusiv factorii determinanti fundamentali (de exemplu demografia,
resursele), factorii politici si conditiile financiare globale. Metodologia este asemanatoare abordarii pentru
evaluarea echilibrului extern (EEE) dezvoltate de FMI. A se vedea ,,The External Balance Assessment
(EBA) Methodology” [,,Metodologia pentru evaluarea echilibrului extern (EEE)] de Phillips, S. et al.
(2013), document de lucru al FMI, 13/272.

A se vedea ,,Cross-border Spillovers in the Euro Area” (,,Efecte de propagare transfrontaliera in cadrul zonei
euro”) de D’Auria, F., Linden, S., Monteiro, D., in ‘t Veld, J. si Zeugner S., Quarterly Report on the Euro
Area, Vol. 13 nr. 4 (2014).

A se vedea considerentul 17 din Regulamentul nr.1176/2011: ,in evaluarea dezechilibrelor
macroeconomice ar trebui sa se tind cont de gravitatea si de potentialele efecte de propagare economice si
financiare negative ale acestora care agraveazd vulnerabilitatea economiei Uniunii si pun in pericol buna
functionare a uniunii economice si monetare. in vederea abordarii dezechilibrelor macroeconomice si a
divergentelor in materie de competitivitate sunt necesare actiuni in toate statele membre, in special in zona
euro. Cu toate acestea, tipul, importanta si gradul de urgenta al provocarilor in materie de politici pot diferi
semnificativ de la un stat membru la altul. Avand in vedere vulnerabilititile si amploarea ajustarilor
necesare, necesitatea unor masuri de politica este deosebit de presantd in statele membre care prezintd in
mod constant deficite ridicate de cont curent si pierderi mari in materie de competitivitate. De asemenea,
[in] statele membre care acumuleazd surplusuri mari de cont curent, politicile ar trebui sd urmareasca
identificarea si punerea in aplicare a masurilor care contribuie la consolidarea cererii interne si a
potentialului de crestere al acestora.”
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Acesta este cazul Germaniei si al Tarilor de Jos, ale caror excedente de cont curent sunt preconizate sa
ramand la niveluri ridicate in urmatorii ani. O scadere a excedentelor in tarile cu necesitati relativ
scazute de reducere a gradului de indatorare ar determina o imbunatatire foarte necesara a cererii in
zona euro $i ajuta la usurarea compromisului cu care se confrunta tarile cu datorii foarte mari care
trebuie, 1n acelasi timp, sa isi reduca gradul de indatorare si s stimuleze cresterea economica.

In paralel, reformele structurale care au ca scop deblocarea potentialului de crestere trebuie s fie
continuate sau intensificate, in special in tarile care prezinta o importanta sistemica, precum Italia si
Franta. Astfel de reforme ar contribui nu numai la inlaturarea blocajelor din calea cresterii, ci si la
sprijinirea increderii in ceea ce priveste sustenabilitatea dezechilibrelor fiscale din aceste tari.

In fine, tarile a ciror capacitate de sustinere a cererii este limitati de o indatorare excesiva si de un
nivel ridicat al creditelor neperformante ar trebui sa se concentreze si asupra unor reforme de stimulare
a cresterii, asigurandu-se ca dispun de cadre de insolventd de asemenea adecvate pentru a solutiona
stocurile de datorii neviabile, pentru a elibera resurse economice si pentru a realoca in mod eficient
capitalul.

Graficul 1: Balanta contului curent Tn zona euro

% din PIB
o

99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

mmm DE NL m=mmES FR rssIT Altele Zona euro

Sursa: conturile nationale si previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2015 (AMECO)

Deficitele mari de cont curent s-au ajustat catre pozitii mai echilibrate sau citre
excedente in majoritatea statelor membre, Insa persista inca unele excedente de cont
curent ridicate. Tn 2014, majoritatea statelor membre au inregistrat excedente de cont curent.
Térile cele mai afectate de crizd din zona euro au realizat o ajustare drastica si Inregistreaza in
prezent excedente moderate (Spania, Portugalia, Italia) sau excedente ceva mai mari (Irlanda,
Slovenia). Desi ajustarea initiald s-a datorat Tn principal reducerii cererii interne din sectorul
privat, recentele excedente au fost de asemenea obtinute prin cresterea exporturilor’®. Cu toate

15 A se vedea caseta 1.3 din ,,European Economic Forecast-Spring 2015” (,,Previziuni economice europene -

primavara anului 2015”"), European Economy, 2015(2).
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acestea, cifrele ajustate ciclic sunt in general mai scazute decat soldurile globale (Spania,
Italia, Portugalia, Grecia, Cipru), sugerdnd ca nu sunt preconizate cresteri ulterioare ale
contului curent, pe masura ce redresarea readuce productia aproape de nivelul potential, cu
toate ca riscurile de revenire la deficitele de dinainte de criza par a fi limitate. Cateva state
membre, cum ar fi Finlanda si Franta, au inregistrat deficite de cont curent relativ limitate, in
timp ce deficitele au fost mult mai mari in Regatul Unit si in Cipru. Per ansamblu, indicatorul
mediu pe trei ani depdseste pragul in patru tari cu excedente (Germania, Danemarca, Tarile de
Jos si Suedia) si In doud tari cu deficit (Regatul Unit si Cipru). Tari ca Germania, Tarile de
Jos, precum si state membre care nu fac parte din zona euro, cum ar fi Suedia si Danemarca,
continud sa afiseze excedente foarte mari. Aceste excedente mari si persistente nu prezintad
nicio tendintd de corectare. Desi este de asteptat ca in tarile cu o populatie in curs de
imbatranire, cum ar fi Germania, sa existe excedente de cont curent, iar evolutiile recente ale
preturilor la petrol si ale cursului de schimb au avut un impact pozitiv asupra balantei
comerciale, valoarea curentd a excedentului pare cu mult superioard valorilor sugerate de
fundamentele economice™.

In cazul Germaniei, atunci cand se ia in considerare pozitia in ciclul economic, excedentul
ajustat ciclic este mai mare decat cifra globala®’.

Graficul 2: Pozitia investitionali internationald neta si datoria externi neti in 2014

150 (in % din PIB ) « «
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Sursa: Eurostat (BPM6, ESA10)
Nota: datele referitoare la datoria externd netd pentru Croatia si pentru Regatul Unit nu sunt disponibile.
Defalcarea nu este prezentati integral pentru Irlanda, Luxemburg si Malta®,

6 A se vedea ,,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015” (,,Dezechilibrele

macroeconomice - principalele concluzii ale bilanturilor aprofundate, 2015”), European Economy-
Occasional Papers 228.

Avand 1n vedere reducerea deficitelor de cont curent, compozitia geografica a excedentelor din economiile
creditoare, Tn special Germania, s-a schimbat. Balanta in raport cu restul lumii a crescut, in timp ce balanta
n raport cu zona euro a scazut. Aceasta din urma a fost determinati in principal de o reducere a exporturilor
catre restul zonei euro, mai degraba decat de o crestere a importurilor Germaniei.

Pentru aceste tdri, cea mai mare parte a pasivelor externe nu este legata de activitatile si de capitalul intern,
ci mai degrabd de active externe. De exemplu, o mare parte din pasivele externe ale Irlandei sunt dominate
de fonduri mutuale care isi au resedinta in Irlanda, dar ale ciror active provin din alte tari. In conformitate cu
clasificarea balantei de plati, bilantul fondurilor mutuale este compus din pasive sub forma de participatii
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Persista inca vulnerabilitati, deoarece ajustarea fluxurilor externe nu s-a concretizat
inca intr-o reducere considerabild a gradului de indatorare externa (graficul 2). Per
ansamblu, persista vulnerabilitati apreciabile Tn randul tarilor care sunt debitori neti: in 2014,
indicatorul din tabloul de bord pentru pozitia investitionald internationald netd depaseste
pragul indicativ in 16 state membre. De la aparitia unor excedente de cont curent n ultimii
cativa ani, pasivele externe nete exprimate ca procentaj din PIB nu s-au imbunatatit in mod
semnificativ in tiri din zona euro precum Grecia, Spania sau Portugalia. In special, cu
exceptia Irlandei si, mai recent, a Portugaliei, contributia cresterii PIB-ului nominal a fost fie
redusad (Spania), fie negativa (Grecia si Cipru). Acest fapt evidentiaza riscurile legate de un
mediu cu o inflatie scazutd si modul in care acesta poate obstructiona corectarea
dezechilibrelor. Efectele negative din reevaluare au avut de asemenea o influentda — uneori
considerabild — asupra mbunatatirii pasivelor externe nete, in special in Grecia, in Spania si
in Portugalia. Absenta unor imbunitatiri semnificative este observati si in Croatia. In
majoritatea economiilor cu o pozitie foarte negativa, ar fi necesare excedente de cont curent
mai mari decat cele observate in prezent pentru a reduce pasivele externe nete ale acestora in
timp util (graficul 3). Prin urmare, ramane esentiala consolidarea ameliorarilor in ceea ce
priveste competitivitatea la export, precum si adoptarea de politici care sd vizeze atragerea de
investitii straine directe (ISD). In Irlanda si in mai multe tiri din Europa de Est (Ungaria,
Polonia, Roméania), balantele contului curent inregistrate in prezent trebuie sa fie mentinute o
perioada indelungata de timp pentru a conduce la o imbunatatire semnificativa a pasivelor
externe nete pe termen mediu. In tarile care sunt creditori neti, precum Germania si Tarile de
Jos, riscurile asociate cresterii stocurilor de active externe nete nu pot fi comparate cu riscurile
de sustenabilitate externa. Cu toate acestea, acumularea continud si rapida a riscurilor de
creditor net nu ar trebui trecuta cu vederea.

Graficul 3: Contul curent: solduri ajustate ciclic si solduri necesare pentru stabilizarea sau reducerea
pasivelor externe
12 = Cont curent ajustat ciclic Th 2014
*Balanta contului curent in 2014 ®
Cont curent necesar pentru a stabiliza PIIN in 2015-2016
g | A A Cont curent necesar pentru ca PIIN s& atinga -35 % pana in 2024 | |
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Sursa: contul curent se referd la conceptul din conturile nationale. calcule efectuate de serviciile Comisiei.
Note: soldurile ajustate ciclic se calculeazd pe baza estimarilor privind deviatia PIB-ului care stau la baza
previziunilor Comisiei din toamna anului 2015". Balantele contului curent necesare pentru a stabiliza sau a

carora le corespund active din portofoliul de datorie, ceea ce se traduce intr-o pozitie foarte negativa a
fondurilor proprii, impreuna cu o pozitie foarte pozitiva a datoriei tranzactionabile.

Estimarile privind soldurile ajustate ciclic se bazeaza pe metodologia descrisd in ,,Comparing Alternative
Methodologies for Real Exchange Rate Assessment” (,,Compararea metodologiilor alternative pentru
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reduce pasivele externe nete se bazeazd pe urmatoarele ipoteze: proiectiile privind PIB-ul nominal provin din
previziunile Comisiei din toamna (pana in 2017) si, dupa aceea, din proiectiile bazate pe metodologia T+10 ale
Comisiei®®; efectele reevaludrii sunt, prin conventie, presupuse a fi egale cu zero in perioada care face obiectul
proiectiilor, ceea ce corespunde unei proiectii impartiale pentru preturile activelor; soldurile contului de capital
se presupune cd vor ramane constante ca procentaj din PIB, la un nivel care corespunde medianei pentru 2014 si
proiectiilor pentru 2015-2017%,

ooooo

de ajustare externa. (Graficul 4) Tn 2014 s-au inregistrat scideri ale costului unitar al muncii
intr-o serie de tari din zona euro care au fost in mod special afectate de criza (de exemplu
Cipru, Grecia, Spania, Slovenia, Portugalia si Irlanda). In Cipru, Grecia si Portugalia,
ajustarea este in principal o reflectare a moderarii nivelului salarial, in timp ce in Spania si in
Irlanda, cresterea productivitatii pare sa fie responsabild pentru o mare parte din scidderea
costului unitar al muncii. In plus, in tirile in care piata muncii este in curs de ameliorare,
numarul de ore lucrate a inceput sa aibd o contributie pozitiva la evolutia costului unitar al
muncii (Spania, Portugalia si Irlanda). In schimb, in Italia si in Franta, costul unitar al muncii
a crescut ntr-un ritm mai ridicat decat media zonei euro (1,1 %), iar Germania si Austria au
inregistrat cresteri de aproape 2 %, 1n principal datoritd dinamicii salariale, In timp ce 1n cazul
Italiei, nivelul foarte lent de crestere a productivitdtii a jucat de asemenea un rol. Cele mai
rapide cresteri au fost inregistrate in tarile baltice, datoritd unor cresteri puternice ale
remuneratiilor salariale pe ord. Per ansamblu, tinand cont de evolutiile inregistrate in ultimii
trei ani, indicatorul costului unitar al muncii depaseste pragul in Estonia, in Letonia si in
Bulgaria. Ajustarea descendentd a costului unitar al muncii in statele membre care se
confrunta cu necesitati de ajustare mai mari a fost urmatd de o scadere relativa mai atenuata,
desi totusi vizibila, a ratei reale efective de schimb, ceea ce sugereaza un oarecare nivel de
reactie a marjelor dintre preturi si costuri la conditiile economice nefavorabile. Ca rezultat al
acestor evolutii relativ limitate, nu s-a observat nicio tendintd alarmantd pentru acest
indicator, cu exceptia Greciei.

Graficul 4: Defalcarea cresterii costului unitar al muncii in 2014

evaluarea cursului real de schimb”) de Salto, M. si A. Turrini (2010), European Economy-Economic Papers,
427,

Pentru metodologia T+10, a se vedea ,,The Production Function Methodology for Calculating Potential
Growth Rates & Output Gaps” (,,Metodologia de functie a productiei pentru calcularea deviatiilor PIB si
ratelor de crestere potentiale”) de Havik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski, W.
Roger, A. Rossi, A. Thum-Thysen si V. Vandermeulen (2014), European Economic Papers 535.

Pentru o prezentare detaliatd a calculelor si a ipotezelor, a se vedea ,,Methodologies for computing current
account benchmarks” (,,Metodologii pentru calcularea indicilor de referinta ai contului curent”) de Loublier,
A., Turrini A. si Zeugner, S. (2015), European Economy Economic Paper, publicatie viitoare.
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Sursa: AMECO si tabloul de bord din cadrul PDM. Calcule efectuate de serviciile Comisiei.

Note: defalcarea se bazeazd pe defalcarea standard a cresterii costului unitar al muncii in inflatie, compensari
reale pe ora si productivitatea muncii, aceasta din urma fiind in continuare impartita in contributia de ore lucrate,
productivitatea totald a factorilor si acumularea de capital, pe baza unui cadru standard de contabilizare a
cresterii.

Tabloul de bord inregistreazi inca pierderi cumulate la nivelul cotelor de piata ale
exporturilor care depasesc pragul indicativ in mai multe state membre, insa incep sa fie
vizibile unele ameliorari. Indicatorul privind variatiile cotelor de piatad ale exporturilor pe o
perioada de cinci ani aratd pierderi cumulate care depasesc pragul in 18 state membre,
sugerand cd valoarea agregata a excedentului de cont curent Inregistrat In zona euro nu este
legata in principal de o performanta buni la export (graficul 5a)%. Cu toate acestea, sciderea
continud a cotelor de piatd ale exporturilor observatd in cadrul economiilor din UE de-a
lungul ultimilor cativa ani pare sa se fi stopat, inregistrandu-se cresteri anuale in 2013 si in
2014 in majoritatea statelor membre, cu exceptia Finlandei, a Suediei si a Maltei (graficul 5b).
In 2014, in unele cazuri cresterile au fost relativ limitate (Austria, Franta, Tarile de Jos,
Spania, Italia) sau, in alte cazuri, mai semnificative (Belgia, Germania, Ungaria, Romania,
Grecia, Irlanda). Aceste cresteri au totusi, in general, o amploare mult mai redusa decét
scaderile accentuate Inregistrate in perioada 2010-2012. Ameliorarea recentd a cotelor de
piata ale exporturilor in UE se datoreazad partial faptului cd, la nivel mondial, comertul a
nregistrat o stagnare in 2013-2014, ceea ce a atenuat mecanic pierderile la nivelul cotelor de
piata ale exporturilor. In acest sens, recentele amelioriri ale cotelor de piati nu pot fi
structurale. Privind 1n perspectiva, este prea devreme pentru a se evalua dacd aceste cresteri
reprezintd o schimbare permanenta sau sunt doar temporare.

2 Exporturile ca valoare din zona euro au scazut intre 2013 si 2015, iar exporturile catre tiri din afara UE s-au

stabilizat in general.
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Graficul 5a: Variatia cotelor de piata ale Graficul 5b: Variatia cotelor de piati ale

exporturilor pe o perioadi de cinci ani - indicator exporturilor pe o perioada de doi ani, in 2014
din tabloul de bord, in 2014 25
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Sursa: Eurostat, calculele serviciilor Comisiei.

Note: defalcarea se bazeaza pe metodologia ,,shift-share”. Liniile hasurate reprezintd contributia la dinamica
cotelor de piatd datoratd variatiilor expunerii la o anumita piatd; liniile pline masoara contributia la dinamica
cotelor de piata datoratd variatiei cotelor de piatd in cadrul unei anumite piete?. Calculele folosesc date din
BPM6, cu exceptia datelor pentru BG, IT, FI si MT, in cazul carora exporturile catre UE sunt obtinute din
conturile nationale; o parte a datelor pentru ES, HR si IE nu a fost disponibila.

Graficul 6a: Gradul de indatorare al gospodariilor Graficul 6b: Gradul de indatorare al societitilor
(date consolidate, in % din PIB) nefinanciare
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Note: n graficul 6a, nivelul de varf al ponderii datoriei in PIB este indicat pe axa orizontald. Cea mai timpurie
observatie dateaza din 2000, cu exceptia IE, SI, HR (toate din 2001), PL (2003), MT, LV, LT (tgate din 2004).
in cazul in care nu este disponibila, valoarea din 2014 este estimati pe baza datelor trimestriale. In graficul 6b,
LU nu este inclus, din cauza particularitatilor privind factorii determinanti ai gradului de indatorare al
societatilor. Nivelul de varf al ponderii datoriei in PIB este indicat pe axa orizontald. Cea mai timpurie observatie
dateaza din 2000, cu exceptia IE, SI, HR (toate din 2001), PL (2003), MT, LV, LT (toate din 2004). in cazul in
care nu este disponibild, valoarea din 2014 este estimata pe baza datelor trimestriale.

% Pentru o prezentare detaliati a metodologiei utilizate la defalcarea cotelor de piatd ale exporturilor, a se

vedea ,,A closer look at some drivers of trade performance at Member State level” (,,O analiza mai atenta a
unora dintre factorii determinanti ai performantei comerciale la nivel de stat membru”), Quarterly Report on
the Euro Area, 2012(2):29-39.
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Tn mai multe state membre, datoria sectorului privat se mentine la un nivel ridicat, peste
pragul indicativ al tabloului de bord. Gradul de indatorare al sectorului privat variaza in
mod substantial, reflectdnd nu numai gradul de dezvoltare al sectorului financiar, ci si de
masura in care s-a produs o indatorare excesiva legatd de conditiile de creditare favorabile de
dinainte de crizd. De asemenea, intre principalele sectoare ale economiei existd diferente
destul de substantiale in ceea ce priveste structura datoriei private (graficele 6a si 6b). In
unele tari, gradul ridicat de indatorare este legat in principal de acumularea de datorii de cétre
gospodarii, adeseori legate de o crestere puternica a preturilor locuintelor si a valorii
stocurilor ipotecare. In alte tari, gradul de indatorare este ridicat in special in randul
societitilor nefinanciare. In unele tiri, toate sectoarele economiei se confruntd cu un grad
ridicat de indatorare. Un grad ridicat de indatorare constituie o vulnerabilitate, in sensul ca
amplificd implicatiile macrofinanciare ale socurilor negative. Acesta reduce capacitatea de
adaptare a economiilor, facdnd mai putin eficace transmisia politicii monetare, deoarece
societitile indatorate nu prea beneficiazi de ratele reduse ale dobanzilor®. Tn lumina
necesitatilor restante de reducere a gradului de indatorare, ajustarea descendentd a stocurilor
datoriei private ar actiona ca o piedica in calea cresterii economice, exprimata ca reducere a
investitiilor sau a dinamicii consumului. In acest context, existenta unor cadre functionale in
materie de insolventa ar contribui la reducerea gradului de Indatorare excesiva prin rezolvarea
datoriilor neviabile, atenudnd astfel efectul negativ asupra cresterii legat de reducerea gradului
de Tndatorare.

Progresele inregistrate in ceea ce priveste reducerea gradului de indatorare au fost
neomogene, iar reducerea gradului de Tndatorare al sectorului privat s-a datorat n
principal fluxurilor de creditare negative din majoritatea statelor membre. Potrivit
datelor Eurostat, la nivelul agregat al UE stocurile datoriei pentru gospodarii si pentru
societatile nefinanciare, luate Tn mod consolidat, au reprezentat 64,6 % si, respectiv, 77,7 %
din PIB-ul UE in 2014, in timp ce in 2009 s-au ridicat la 68,0 % si la 82,5 %. De cand datoria
a atins un nivel foarte ridicat, progresele realizate in ceea ce priveste reducerea gradului de
Tndatorare au fost neomogene, reduceri reale ale gradului de Tndatorare fiind observate mai
des in sectorul societatilor (graficele 6a si 6b). Cele mai recente evolutii arata ca exista foarte
multe diferente intre tari si sectoare in ceea ce priveste reducerea gradului de indatorare
(graficele 7a si 7b). Pe parcursul anului 2014 si la inceputul anului 2015, rambursarea activa a
datoriilor de catre gospodarii a fost facilitata de o contributie favorabila a cresterii in Irlanda
si, intr-o mai mica masura, in Portugalia, Spania si Ungaria. In Regatul Unit si in Danemarca
s-a realizat o reducere pasivad a gradului de indatorare, care a avut drept rezultat reducerea
ponderii datoriei in PIB pe fondul unei contributii favorabile a cresterii, mentindnd in acelasi
timp fluxurile de creditare catre gospodarii. Pe de altd parte, gradul de indatorare al
gospodariilor a continuat sa creascd in Suedia, in Finlanda, in Franta si in Belgia, pe fondul
unor fluxuri de creditare pozitive. In unele cazuri, si societitile au ficut obiectul unei reduceri
active a gradului de indatorare, n paralel cu o contributie favorabila a cresterii nominale.
Acesta este cazul Letoniei, al Irlandei, al Danemarcei, al Sloveniei si al Portugaliei.

24 .o e . . e e g e e o . o .
Exista probabilitatea ca mostenirea unei datorii ridicate a societatilor s continue sa afecteze economia. O

datorie privata ridicata este in general asociatd cu un nivel scazut al cresterii pe termen mediu, desi definirea
unor praguri specifice ale datoriei se poate dovedi dificila din punct de vedere analitic [a se vedea referintele
din ,,Private Sector Deleveraging and Growth Following Busts” (,,Reducerea gradului de indatorare a
sectorului privat si cresterea in urma unor prabusiri ale economiei”) de Chen et al. (2015), documentul de
lucru 15/35, Fondul Monetar International, Washington]. De asemenea, datoria este considerata a avea un
efect negativ asupra performantei economice de dupa criza [a se vedea ,,Indebtedness and Deleveraging in
the Euro Area” (,,Gradul de indatorare din zona euro si reducerea acestuia”) de Bornhorst, F. si Ruiz Arranz,
M. (2013), Raport de tara 13/232, Fondul Monetar International, Washington; si ,,Corporate Indebtedness
in the Euro Area” (,,Gradul de indatorare al societdtilor din zona euro”)], Banca Centrald Europeana (BCE)
(2012), Buletin lunar (februarie): 87-103.
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Reducerea pasiva a gradului de indatorare a societatilor a avut loc doar intr-un numar limitat
de tari (de exemplu Regatul Unit si Republica Cehi). Insi in cateva state membre, precum
Cipru si Grecia, reducerea gradului de indatorare a societdtilor nu a fost o reusitd,
inregistrandu-se o inrautatire a ponderii datoriei in PIB in pofida cresterii economiilor, pe
fondul unei dinamici negative a PIB-ului nominal. Datoria societatilor a crescut in unele state
membre, precum Austria, Franta, Slovacia, Polonia sau, in mai micd masura, Germania, pe
fondul unor fluxuri de creditare pozitive®.

Graficul 7a: Factori determinanti ai reducerii
gradului de indatorare a gospodariilor (variatie de
laanlaanin T1 2015)

Graficul 7b: Factori determinanti ai reducerii
gradului de indatorare a societatilor nefinanciare
(variatie de la an la an in T1 2015)
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Surse: Eurostat, calculele serviciilor Comisiei.

Note: graficele prezintd o defalcare a evolutiei ponderii datoriei in PIB pe trei componente: fluxuri de creditare,
cresterea PIB-ului nominal (efectul de numitor) si alte variatii ale stocului datoriei. O reducere a gradului de
indatorare poate fi realizata prin diferite combinatii de rambursare a datoriilor, crestere economica si alte variatii
ale stocului datoriei restante. Reducerea activa a gradului de indatorare implicd rambursarea netd a datoriei
(fluxuri de creditare nete negative), care conduce de obicei la o reducere nominala a bilantului sectorului si are,
ceteris paribus, efecte adverse asupra activitatii economice si a pietelor activelor. Reducerea pasiva a gradului de
indatorare, pe de alta parte, consta in fluxuri de creditare nete pozitive care sunt compensate printr-un nivel mai
ridicat al cresterii PIB-ului nominal, ducénd la diminuarea treptata a ponderii datoriei in PIB. Reducerea activa a
gradului de indatorare ar putea deveni 0 nereusitd daca efectele deflationiste asupra PIB-ului duc la stagnarea
sau chiar la cresterea ponderii datoriei in PIB®.

Reducere activd a gradului de
indatorare

Pasivd Esec

Vulnerabilitatile din sectoarele bancare ale mai multor state membre sugereaza ca
accesul dificil la finantare ar putea juca in continuare un rol in ceea ce priveste
dinamica datoriei. Situatia globala a sectorului bancar s-a imbunatatit in majoritatea statelor
membre. Nivelurile de capital au fost realimentate si se situeazd in prezent la raporturi globale
mai sigure?’. Tn plus, s-au inregistrat progrese in ceea ce priveste cadrul institutional pentru

% Evolutia cursului de schimb, in special deprecierea monedei euro in a doua jumitate a anului 2014, sunt

susceptibile de a fi provocat efecte semnificative ale reevaludrii care au crescut valoarea datoriilor exprimate
in alte monede decéat euro, de exemplu in Irlanda sau in Tarile de Jos.

Pentru o prezentare detaliatd, a se vedea P. Pontuch, ,,Private sector deleveraging: where do we stand?”
(,,Reducerea gradului de indatorare al sectorului privat - care este situatia actuala?”’), Raport trimestrial
asupra zonei euro, 2014(4):7-19.

A se vedea ,,Financial Stability Review” (,,Evaluarea stabilitatii financiare”), Banca Centrald Europeana,
mai 2015, si ,,Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU Financial System” (,,Raport al
comitetului comun cu privire la riscurile si vulnerabilitatile sistemului financiar al UE”), Comitetul comun al
autoritatilor europene de supraveghere (2015), JC 2015 007.
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redresarea si rezolutia institutiilor bancare, care reduce riscul unor reactii negative in bucla
intre banci si entitatile suverane. Cu toate acestea, vulnerabilitdtile si presiunile legate de
reducerea gradului de indatorare din sectorul financiar sunt inca evidente in mai multe state
membre, dupa cum este reflectat, de asemenea, de scaderea In mai multe cazuri a indicatorului
pasivelor financiare din tabloul de bord. Tn Irlanda, Grecia, Spania, Italia, Cipru, Ungaria,
Portugalia, Bulgaria, Roméania si Slovenia, bancile sunt inca afectate de existenta unor ponderi
ridicate ale creditelor neperformante in bilanturile lor care, in anumite cazuri, au continuat sa
creasca pe parcursul anului 2014 (graficul 8). Tn Austria, un grad ridicat de expunere la
evolutiile din striinitate ar putea fi, de asemenea, o sursd de vulnerabilitate. incepand de la
jumatatea anului 2014, dependenta de finantarea din partea bancii centrale nu a mai scdzut,
indicand o potentiald stagnare in ceea ce priveste reducerea fragmentarii financiare sau o
reorientare a finantarii bancilor citre fonduri oficiale mai ieftine®. In plus, cresterea slaba si
rata scizutd a dobanzii afecteaza profitabilitatea bancilor intr-o serie de state membre®. in
acest context, tinind seama de presiunile legate de reducerea gradului de Tndatorare din
sectorul financiar si din cel nefinanciar, contractia creditelor a continuat in 2014 1n térile cele
mai vulnerabile.

in 2014, evolutia preturilor locuintelor a reflectat pozitii diferite in cadrul ciclurilor de
locuinte din intreaga UE. (graficul 9) In 2014, evolutia anuali a preturilor locuintelor
ajustate In functie de inflatie a variat de la reduceri de peste 5 % in Slovenia si in Grecia la
cresteri cu mult peste nivelul pragului indicativ de 6 % in Irlanda si in Estonia. Aceastd marire
a amplitudinii distributiei reflectd pozitii diferite in cadrul ciclului de locuinte, precum si
riscuri diferite®®. In unele state membre, preturile au suferit o corectie puternica in timpul
crizei si au ajuns la niveluri cu mult sub cele pe care le-ar presupune principiile fundamentale.
Acesta este cazul preturilor locuintelor din Irlanda, care au crescut accentuat pe parcursul
anului trecut. In mod similar, si Ungaria, Estonia, Lituania si Slovacia au inregistrat cresteri
importante ale preturilor reale ale locuintelor. Preturile locuintelor din aceste tari sunt
apreciate ca fiind in continuare subevaluate si, prin urmare, este posibil ca ritmul de redresare
sa nu indice o noua acumulare a riscurilor in viitorul apropiat. Spre deosebire de aceasta, in
statele membre 1n care preturile locuintelor sunt inca apreciate ca fiind supraevaluate, precum
Suedia si Regatul Unit, preturile locuintelor au crescut de la niveluri foarte ridicate de
reevaluare si necesitd o monitorizare atenta>".

Graficul 8: Ponderea creditelor neperformante Graficul 9: Preturile locuintelor: nivelurile de
reevaluare in 2013 si variatiile in 2014

% incepand din vara anului trecut, reducerea globala a soldurilor TARGET?2 pare si fi stagnat, in principal din

cauza evolutiilor din Italia, Grecia si Spania.

Ratele mici ale dobanzii au de asemenea un impact asupra profitabilitatii sectorului asigurarilor de viata,
aparand disparitati In ceea ce priveste castigul intre randamentul scazut al obligatiunilor de stat si garantiile
oferite clientilor.

Evolutiile preturilor locuintelor trebuie interpretate in conjunctie cu o evaluare a discrepantelor in ceea ce
priveste preturile locuintelor.

Suedia si Luxemburg sunt singurele tari in care preturile locuintelor au fost practic neafectate de crizd si au
crescut constant incepand de la mijlocul anilor 1990. Tn Regatul Unit, preturile deflatate ale locuintelor au
suferit o corectie de circa 18 % fata de cifrele record inregistrate in trimestrul al treilea al anului 2007, pana
in 2012, dar au crescut cu 8 % doar in 2014 si au continuat sa creasca pe parcursul anului 2015.
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Note: in graficul 8, toate cifrele provin din date de la FMI, cu exceptia FR, pentru care datele de la FMI
referitoare la T4 2013 sunt extrapolate la 2014, cu variatia datad de BCE pentru prima jumatate a anului 2014, si a
FI, pentru care se utilizeaza datele de la BCE. Tn cazul LU, nu sunt disponibile date de la FMI sau de la BCE
pentru 2014. Tn graficul 9, decalajul in ceea ce priveste supraevaluarea este estimat ca medie a decalajelor de
evaluare privind pretul/venit, pretul/chirie si modelele fundamentale®,

Nivelul datoriei publice, desi inca ridicat, a inceput sd scadi datorita eforturilor de
consolidare fiscala din trecut si relansarii cresterii economice. Datoria publica, care a
crescut intr-un ritm rapid din 2007, ar incepe sa scada doar din acest an, ramanand la niveluri
foarte ridicate din punct de vedere istoric. Reducerea nivelului global al datoriei publice
rezulta atat din scaderea continud a deficitului public global, cat si din relansarea cresterii
nominale. In fapt, dacd efectuim ajustiri pentru a tine seama de variatiile ciclice, orientarea
politicii fiscale din zona euro si din UE este in linii mari neutra, precum si adecvata pentru a
permite o dinamica descendentd a datoriei, sprijinind in acelasi timp procesul incipient de
redresare economica. Cu toate acestea, intr-o serie de tari printre care Grecia, Spania, Franta,
[talia si Portugalia, s-a stabilit ca ajustarea bugetard se va incetini, in pofida nivelurilor
ridicate ale datoriei publice.

Graficul 10: Evolutia ratei somajului Tncepand din 2013

%2 O estimare a decalajului datorat discrepantelor dintre preturile locuintelor se obtine ca medie a trei indicatori

de evaluare: (i) decalajul caracterului abordabil al preturilor (distanta pand la media pe termen lung a
raportului dintre pret si venit); (ii) decalajul randamentului (distanta pand la media pe termen lung a
raportului dintre pret si chirie); si (iii) o estimare a abaterilor preturilor locuintelor de la valorile de echilibru
justificate de principiile fundamentale ale cererii si ofertei de locuinte. Pentru detalii suplimentare, a se
vedea ,,Housing market adjustment in the European Union” (,,Ajustarea pietei locuintelor in Uniunea
Europeana”), caseta 1.3 din ,,European Economic Forecast-Spring 2014” (,,Previziuni economice europene -
primavara anului 2015”"), Comisia Europeand, European Economy 2014(3).
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Caseta 3: Ocuparea fortei de munca si evolutiile sociale

Conditiile de pe piata muncii din UE se imbunatitesc, iar diferentele dintre statele membre sunt in
scadere, in timp ce situatia socialda din multe state membre este inca grava.

Principalele mesaje extrase din tabloul de bord al RMA

Tn 2014, ratele somajului in UE erau inci la niveluri foarte ridicate in mai multe tiri, media pe trei ani
depasind indicatorul de prag de 10 % in 12 state membre (Bulgaria, Irlanda, Grecia, Spania, Franta,
Croatia, Italia, Cipru, Letonia, Lituania, Portugalia si Slovacia). Per ansamblu, in 2014 rata somajului
(pentru grupa de varsta 15-74 de ani) se situa la 11,6 % in zona euro si la 10,2 % in UE. Cu toate
acestea, In 2014 a inceput sa se produca o scadere accentuata si relativ generalizata a ratei somajului,
pe masura ce redresarea economica s-a concretizat: intre 2013 si 2014, rata somajului a scazut anual cu
0,4 puncte procentuale in zona euro si cu 0,7 puncte procentuale in UE. In tarile cu o rata ridicati a
somajului Tmbunatatirea a fost mai puternica, ceea ce a contribuit la o reducere a dispersiei la nivelul
UE si al zonei euro. Scaderea somajului a fost deosebit de importantd in Portugalia, in Spania, in
Irlanda si in tarile baltice, dar si in Ungaria, Bulgaria, Regatul Unit si Polonia. Pe de alta parte, rata
somajului a crescut in Italia si in Finlanda, in timp ce s-a stabilizat, in linii mari, In Germania si in
Franta. in general, ameliorarea a fost mai puternica decat ar fi implicat cresterea PIB-ului, pe fondul
cresterii increderii, al efectelor vizibile ale reformelor structurale si al reducerii costului unitar al
muncii, in timp ce numarul orelor lucrate s-a mentinut la un nivel modest. In prima jumitate a anului
2015, rata somajului a continuat sa scada in marea majoritate a statelor membre ale UE. Scaderea
accentuatd a fost sustinutd in special in térile care au inregistrat o crestere rapida a ratei somajului in
timpul crizei, printre care Cipru, Spania, Grecia si Portugalia.

Ratele de participare la forta de munca au ramas stabile Tn majoritatea tarilor. La nivel agregat,
intre 2013 si 2014 s-a Tnregistrat o crestere de 0,2 puncte procentuale in zona euro si de 0,3 puncte
procentuale in UE, care poate fi atribuitd in mare parte cresterii structurale a participarii femeilor si a
lucratorilor mai varstnici, o tendintd in continud crestere 1n aproape toate tarile. De asemenea, aceasta
reflectd partial scaderea populatiei de varstd activa, in special in tarile baltice si, intr-o mai mica
masura, in tarile afectate de criza datoriei suverane. Variatia ratei de participare la forta de munca ca
puncte procentuale pe durata celor 3 ani depaseste pragul (negativ) numai in doua state membre, si
anume Portugalia si Danemarca. In ambele tiri, aceastd evolutie poate fi atribuitid in mare masura
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scaderii gradului de participare in randul grupelor de tineri, care nu este compensata integral de o
crestere a gradului de participare al lucratorilor mai varstnici; aceasta evolutie ar trebui analizatd in
contextul scaderii constatate a numarului de tineri care nu sunt incadrati profesional si nu urmeaza
niciun program educational sau de formare, ceea ce indicd o crestere a ratei de scolarizare.
Combinarea unor rate stabile de participare la forta de munca si a unei cresteri pozitive a ocuparii
fortei de munca a dus la scaderea accentuata a ratelor somajului in majoritatea statelor membre n
2014. In general, cresterea ocupdrii fortei de munci a fost mai pronuntata in sectorul comercial. Acest
lucru a reflectat in principal un tipar sectorial de cresteri salariale, care a sprijinit in linii mari relocarea
productiei de la sectoarele necomerciale la sectoarele comerciale, necesara pentru reechilibrarea
externa a tarilor cu deficit din zona euro.

Per ansamblu, imbunatatirea ratelor somajului este legata in principal de o reducere a ratelor de
concediere, in timp ce ratele de gasire a unui loc de munca, desi in curs de ameliorare, raman sub
nivelurile dinaintea crizei. In special, redresarea ratelor de gisire a unui loc de muncad nu a fost
suficientd pentru a evita o crestere a ratelor somajului de lunga durata, care a fost deosebit de
puternica 1n ultimii trei ani in 11 state membre, mai ales in Grecia, Spania, Portugalia, Cipru si Italia;
spre deosebire de acestea, somajul de lunga durata a scazut in Germania, in tarile baltice, in Ungaria si
in Regatul Unit. Persistenta somajului de lunga duratd are implicatii pentru eficienta corelarii cererii $i
ofertei pe piata muncii si exista riscul ca somajul sa devini cronic (,,histerezis in materie de somaj”)*.
Nivelul ridicat al acestuia este de asemenea un motiv de ingrijorare, din cauza implicatiilor sociale
grave, precum epuizarea capitalului uman si cresterea saraciei in UE dupa izbucnirea crizei**,

Cu toate ca rata somajului in randul tinerilor a scazut intr-un ritm mai rapid decat somajul global, ea
ramane la niveluri ridicate, cifrandu-se Tn 2014 la 23,7 % in zona euro si la 22,2 % in UE. Tn tandem
cu rata totald a somajului, rata somajului in randul tinerilor a inceput sa scadd in a doua jumatate a
anului 2013, cu ameliorari suplimentare in 2014 si la inceputul anului 2015. Dintre tarile cu rate
ridicate ale somajului in randul tinerilor, s-au Inregistrat reduceri substantiale fatd de nivelul maxim
din 2013 in Grecia, in Croatia, in Portugalia, in Slovacia, in Bulgaria, in Cipru si in Spania. Italia este
singura tara cu somaj ridicat in randul tinerilor 1n care situatia a continuat sa se deterioreze in cea mai
mare parte a anului 2014. Recentele ameliorari globale in ceea ce priveste ocuparea fortei de munca in
randul tinerilor nu sunt insi suficiente. In consecinti, indicatorul de variatie pe 3 ani riméne alarmant
pentru 13 state membre (Belgia, Grecia, Spania, Franta, Croatia, Italia, Cipru, Luxemburg, Tarile de
Jos, Austria, Portugalia, Slovenia, Finlanda). Scaderea somajului in randul tinerilor este insotita, in
majoritatea tarilor, de o scadere a proportiei de tineri care nu sunt incadrati profesional si nu urmeaza
niciun program educational sau de formare (NEET). Rata NEET a scazut la 12,4 % in 2014, insa
ramane cu mult peste nivelurile din perioada anterioara crizei. Cele mai mari rate NEET sunt
inregistrate in Irlanda, in Cipru, in Spania, In Romania, in Croatia, in Grecia, in Bulgaria si 1n Italia;
dintre acestea, Italia, Cipru si Croatia se confruntd cu cele mai mari cresteri in ultimii 3 ani. Rata
somajului in randul tinerilor este unul dintre primii indicatori ai Inrautatirii conditiilor de pe piata
fortei de munca. Aceasta indicd, de asemenea, o scadere a productiei potentiale (prin pierderea
formarii competentelor, efecte destructive si venituri nerealizate 1n viitor) si este asociatd unui nivel
mai ridicat de excluziune sociala.

Evolutiile negative de lunga duratd in ceea ce priveste ocuparea fortei de munca si aspectele sociale
pot avea un impact nefavorabil asupra cresterii potentiale a PIB-ului in diverse moduri, existand riscul
agravarii dezechilibrelor macroeconomice.

% A se vedea ,,Unemployment in the euro area” (,,Somajul in zona euro”) de Draghi, M. (2014), cuvéntare

tinutd la Simpozionul anual al bancilor centrale de la Jackson Hole, 22 august 2014, si ,,Is unemployment
structural or cyclical? Main features of job matching in the EU after the crisis” (,,Somajul este structural sau
ciclic? Principalele caracteristici ale coreldrii cererii si ofertei pe piata muncii in UE in perioada de dupa
crizd”) de Arpaia, A., Kiss, A. si Turrini, A. (2014), European Economy, Economic Papers 527, septembrie
2014.

A se vedea ,,Poverty developments in the EU after the crisis: a look at main drivers” (,,Evolutia saraciei in
UE dupa criza: o privire asupra principalilor factori determinanti”) de Duiella, M. si Turrini, A. (2014),
ECFIN Economic Brief, numarul 31, mai 2014.
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Mobilitatea fortei de munca

Mobilitatea fortei de munca in cadrul UE a crescut si mai mult in 2014, desi fluxurile s-au mentinut
sub nivelul inregistrat inainte de 2008. Fluxurile dinspre est catre vest au reprezentat in continuare cea
mai mare parte a deplasarilor, fiind determinate de diferentele in ceea ce priveste PIB-ul pe cap de
locuitor si salariile. Mobilitatea fortei de muncad a atenuat disparitatile in privinta somajului si s-a
reflectat in importanta crescanda a mobilitatii dinspre sud catre nord, din tarile cele mai afectate de
criza catre tari care au fost mai putin afectate. lesirile nete au crescut in special in tari precum Grecia,
Cipru si Croatia, in timp ce intrarile nete au crescut, printre altele, in Germania si in Austria. Iesirile
nete au scazut in Spania, in tarile baltice si in Irlanda, unde situatia economica s-a imbunatatit in mod
considerabil. De-a lungul timpului, salariile au devenit mai sensibile la socurile asimetrice de pe
pietele nationale ale muncii, iar capacitatea de reactie a fluxurilor de mobilitate a crescut de asemenea.
Cu toate acestea, contributia lor la atenuarea fluctuatiilor generale ale somajului riméne scazutd®. Cu
toate ca cetatenii mobili ai UE prezinta, in medie, rate mai mari de ocupare a unui loc de munca decat
populatiile din tarile lor gazda®, capitalul uman al acestora pare sa fie adesea subutilizat, la fel ca si in
cazul persoanelor niscute in afara UE®,

Per total, in majoritatea statelor membre sunt prezente riscuri rezultate din
vulnerabilitati sau din tendinte care ar putea contribui la instabilitatea macrofinanciara
sau la aparitia unor corectii necontrolate. Gradul de severitate si nevoia urgentd de a
determina reactii politice adecvate variaza semnificativ de la un stat membru la altul, in
functie de natura vulnerabilitatilor sau a tendintelor nesustenabile, precum si de limitarea
acestora la unul sau mai multe sectoare ale economiei:

o In unele state membre, exista vulnerabilitati in principal in ceea ce priveste sectorul
extern, sub forma unor pozitii investitionale internationale nete negative
considerabile. Acesta este cazul economiilor aflate intr-o faza de recuperare a
decalajelor, precum Romania si, In mai micd masurd, Polonia, Letonia, Lituania,
Slovacia si Republica Ceha.

e Unele tari sunt caracterizate de excedente de cont curent ridicate si persistente. Acesta
este 1n special cazul Germaniei si al Tarilor de Jos, al caror excedent apreciabil si stoc
de active externe nete in crestere pot implica o crestere a riscurilor pentru creditori si
pot prezenta relevanta pentru restul zonei euro.

e Combinatia dintre stocurile mari ale datoriei publice si o tendinta de scadere a

......

de tari, in pofida absentei riscurilor de sustenabilitate externd, deoarece aceasta creste

% Labour Market and Wage Developments in Europe 2015” (,,Evolutii la nivelul pietei muncii si al salariilor

din Europa in 2015”), Comisia Europeana (2015), partea 11, capitolul 1: ,,Labour mobility and labour market
adjustment in the EU” (,,Mobilitatea fortei de munca si adaptarea pietei de munca in UE”).
In 2014, rata ocupirii fortei de munca in randul persoanelor niscute in alta tara din UE a fost de 67 %, in
timp ce rata ocuparii fortei de munca in randul persoanelor care s-au nascut in tara de resedinta a fost de 65
%. Rata ocupdrii fortei de munca in randul persoanelor care s-au nascut in afara UE a fost de 57 % (sursa:
statisticile Eurostat privind forta de munca, grupa de varsta: 15-64 de ani).
In 2014, rata somajului in randul persoanelor niscute in alti tard din UE a fost de 13 %, in timp ce rata
somajului in randul persoanelor care s-au nascut in tara de resedintd a fost de 10 %. Rata somajului in
randul persoanelor care s-au nascut in afara UE a fost de 19 %. Rata supracalificarii, reflectdnd numarul
lucratorilor cu calificari superioare care accepta locuri de munca ce necesita calificari scazute sau medii, a
fost de asemenea semnificativ mai mare pentru lucratorii mobili din UE decat pentru lucratorii autohtoni, si
chiar mai mare In cazul persoanelor nascute in afara UE. (Sursa: statisticile Eurostat privind forta de
munca).
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probabilitatea unor traiectorii instabile a ponderii datoriei in PIB si a vulnerabilitatii la
socuri negative. Acesta este cazul tarilor cu importanta sistemica, precum Italia sau
Franta, dar si al economiilor mai mici, precum Belgia.

Intr-o serie de economii, vulnerabilititile si tendintele posibil nesustenabile sunt
limitate la un anumit sector al economiei. Tn Suedia, principalul motiv de ingrijorare
se referd la cresterea continui a preturilor locuintelor si a datoriei gospodariilor. in
Térile de Jos, datoria gospodariilor este printre cele mai ridicate din UE, desi in
prezent are loc o reducere a gradului de indatorare a gospodariilor. Acest lucru
contribuie la excedentul de cont curent din Tarile de Jos, impreund cu alti factori
structurali, intre care nivelul modest al investitiilor. In ambele cazuri, tendintele
interne contribuie la excedentele ridicate de cont curent, care reprezintd de altfel
reflectarea unor caracteristici structurale ale economiei, precum structura fiscald sau
prezenta unui numdr mare de societati multinationale. Regatul Unit se confrunta de
asemenea cu o crestere a preturilor locuintelor, care ar trebui sd fie monitorizata cu
atentie. Deficitul sdu de cont curent, care reflectd in special un consum sustinut, nu
Presiunile de finantare din sectorul financiar al Austriei ar putea constitui o
vulnerabilitate. In Estonia, riscurile legate de cresterea presiunilor din partea cererii in
cadrul economiei nationale ar putea necesita monitorizare. Finlanda se confrunta cu o
schimbare structurala dificila in cadrul economiei sale, ca urmare a reducerii
dimensiunii sectorului electronicii. Si Danemarca intra in aceasta categorie, avand in
vedere datoria ridicatd a gospodariilor, chiar dacd evaluarea actuald a riscurilor nu
indica necesitatea unei investigatii suplimentare. Acesta este, de asemenea, cazul
Luxemburgului si al Maltei, unde riscurile asociate nivelului ridicat al datoriei private
sunt tinute sub control.

Unele state membre se confruntd cu vulnerabilitati sub forma unor stocuri mari de
pasive nete privind o gama larga de sectoare, atat interne, ct si externe. Acesta este
in special cazul tarilor care aveau de obicei deficite mari de cont curent In asociere cu
un boom al creditelor in cadrul economiei interne, alimentdnd concomitent pozitii
investitionale internationale nete negative considerabile si un grad ridicat de indatorare
privati. In general, aceste tiri se confrunti in prezent cu necesititi mari de reducere a
gradului de indatorare, in contextul unei marje de manevra fiscala limitate, al unui
nivel ridicat al creditelor neperformante si al unor niveluri inacceptabile ale somajului.
De regula, aceasta situatie se regaseste In tari din zona euro precum Portugalia,
Spania, Cipru, Grecia, Irlanda si Slovenia. Unele tari est-europene, precum Ungaria,
Croatia si Bulgaria, se confrunta de asemenea cu dificultati din cauza pasivelor interne
si externe ridicate. Acest fapt reprezintd o provocare in special in Ungaria si in
Bulgaria, unde sectorul bancar trebuie inca sa treaca printr-un proces de restructurare.
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3. DEZECHILIBRE, RISCURI SI AJUSTARE: OBSERVATII SPECIFICE FIECAREI TARI

Prezenta sectiune ofera o lecturd economicd succintd a variabilelor din tabloul de bord si a
celor auxiliare pentru fiecare stat membru. Impreuni cu discutarea chestiunilor transnationale,
prezenta sectiune contribuie la identificarea statelor membre in cazul cédrora ar trebui
intocmite bilanturi aprofundate. Astfel cum s-a explicat mai sus, Comisia va utiliza aceste
bilanturi aprofundate pentru a stabili daca exista dezechilibre sau dezechilibre excesive.

PDM nu se aplicd in cazul statelor membre care beneficiaza de asistentd financiard pentru
sprijinirea programelor lor de ajustare macroeconomica® - in prezent, Grecia si Cipru. Cu
toate acestea, comentariile de mai jos vizeaza si Ciprul. Situatia Ciprului in contextul PDM,
inclusiv intocmirea unui bilant aprofundat, va fi examinatd la sfarsitul asistentei financiare
actuale.

Va rugdm sa consultati anexa statistica pentru Intregul set de statistici pe baza carora au fost
elaborate prezenta interpretare economica si raportul integral.

Belgia: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Belgia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, in special in ceea ce priveste competitivitatea. In tabloul de bord actualizat,
o0 serie de indicatori depasesc pragul indicativ, si anume pierderile la nivelul cotelor de piata
ale exporturilor, datoria sectorului privat si a sectorului public, precum si cresterea somajului
de lunga durata si a somajului in randul tinerilor.

Dupa un al doilea an de crestere a cotelor de

. . .. Graficul Al: Cotele de piati al. turil
piata ale exporturilor, indicatorul s-a ofete de piaya ate expormurior

ameliorat in 2014 si se apropie treptat de 28 Belota
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societatilor reflecta impactul

Tmprumuturilor intragrup foarte raspandite, de care trebuie sa se tina seama. Nivelul datoriei
gospodariilor rdmane moderat, riscurile fiind partial compensate de o acumulare de active
financiare. Datoria publica se mentine la un nivel stabil, in timp ce datoriile contingente ale
sectorului public la institutiile financiare s-au mai atenuat. Sectorul financiar si-a continuat
procesul de reducere a gradului de indatorare, in pofida cresterii pasivelor. Cresterea

% Aceasti abordare care eviti duplicarea procedurilor si a obligatiilor de raportare este previzuti in

Regulamentul (UE) nr. 472/2013 (JO L 140, 27.5.2013, p. 1). Ea este de asemenea in concordantd cu
propunerea Comisiei privind instituirea unui mecanism de asistenta financiara pentru statele membre a caror
moneda nu este euro [COM(2012)336, 22.6.2012].
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observata la nivelul indicatorilor privind somajul, inclusiv somajul de lunga durata si somajul
in randul tinerilor, este determinata in principal de ciclul economic.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de competitivitate, in cazul
caror este necesara o analiza mai aprofundata pentru a stabili daca dinamica este intr-
adevar in schimbare catre directia cea buna. Prin urmare, tindand cont si de identificarea unui
dezechilibru in luna februarie, Comisia considera utila examinarea in continuare a
persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.

Bulgaria: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Bulgaria se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive care necesitau masuri de politicd decisive si 0 monitorizare
specifica, legate in special de motive de ingrijorare referitoare la practicile sectorului
financiar, care presupun riscuri financiare si macroeconomice semnificative. In tabloul de
bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul indicativ, si anume pozitia investitionald
internationala netd (PIIN), datoria sectorului privat, costul unitar al muncii si somajul, precum
si o crestere a somajului de lunga durata.

Stocul ridicat de pasive externe rdmane o
sursd de vulnerabilitate. Cu toate acestea,
pozitia externd netd a continuat sa se
amelioreze, datoritad unui cont curent si de
capital pozitiv, precum $i cresterii = 120 1 3
activelor externe. In acelasi timp, cresterea 4,
cotelor de piatd ale exporturilor a
inregistrat o Incetinire, dar acelasi lucru s-

Graficul A2: Datoria privata si creditele neperformante
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- R X R = == Total brut credite indoielnice sineperformante (dreapta)
corespunzator. Datoria sectorului prlvat,

concentratd In  sectorul societdtilor
nefinanciare, se mentine la un nivel ridicat. Presiunile legate de reducerea gradului de
indatorare ar putea incetini investitiile si cresterea economicd pe termen scurt si ar putea
constitui o sursa suplimentard de vulnerabilitate dacd nu sunt abordate i1n mod corespunzator.
In pofida eforturilor anterioare de ameliorare a mediului de afaceri, dezvoltarea insuficientd a
cadrelor bulgare in materie de pre-insolventa si de insolventa incetineste procesul de reducere
a gradului de Indatorare, sporeste nesiguranta in randul participantilor la piatd si reduce
atractivitatea generald a tarii pentru investitori. Unele probleme structurale care persistd pe
piata muncii din Bulgaria, cum ar fi somajul de lunga durata si nepotrivirea aptitudinilor si a
calificarilor, 1i afecteaza functia de corelare a cererii si a ofertei, ceea ce conduce la o
subutilizare a capitalului uman si, In cele din urma, la cresterea costurilor economice si
sociale.

Sursa: Eurostat si BCE

e v, .

Per ansamblu, sunt prezente in continuare vulnerabilitati interne si externe, in special in
sectorul financiar. Prin urmare, tinand cont si de identificarea unui dezechilibru excesiv in
luna februarie, Comisia considera utila examinarea in continuare a persistentei riscurilor
macroeconomice §i monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii

dezechilibrelor excesive.

25



Republica Cehi: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre
macroeconomice in Republica Ceha. In tabloul de bord actualizat, pozitia investitionald
internationala netd (PIIN) depaseste pragul indicativ.

Balanta contului curent s-a  ameliorat giaficul A3: Balanta CC si PIIN
considerabil Tn ultimii ani, Tnregistrand un T
excedent anual in 2014. PIIN s-a redus treptat si
se mentine doar cu putin deasupra pragului.
Riscurile legate de pozitia externa sunt limitate,
dat fiind ca o mare parte din datoriile externe
sunt reprezentate de investitii strdine directe si,
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scazuta. Aceastd pozitie genereaza insa iesiri de
venituri primare care impun necesitatea unor -0
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la sfarsitul anului 2013, a unui plafon minim Sursa: Eurostat

pentru rata de schimb fatd de euro. Acesti factori au contribuit la o crestere globala a cotelor
de piata ale exporturilor In 2014, inversand tendinta din anii anteriori. Riscurile de
dezechilibre interne par scazute, dat fiind gradul de indatorare privata relativ redus si fluxurile
de creditare modeste din sectorul privat. Sectorul bancar, detinut in mare parte de actionari
straini, a ramas stabil, totalul pasivelor sectorului financiar crescand doar moderat in 2014, iar
procentajul creditelor neperformante fiind in general scdzut. Datoria publica a continuat sa
scada si ramane cu mult sub prag. Somajul a scazut in 2014, iar in prima jumatate a anului
2015 a inregistrat o scadere rapida; cresterea preturilor locuintelor a devenit moderat pozitiva.

......

interne scazute. Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata
suplimentara In contextul PDM.

Danemarca: In runda precedentd a Graficul 44: Datoria gospodiriilor si indicele pretului locuintelor
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lucru reflectd o redresare slabd a cererii interne in Danemarca si venituri ridicate din investitii
in strdindtate. Pozitia investitionald internationald neta este ridicata, in principal din cauza
cresterii stocului net de investitii straine directe. Se preconizeaza ca excedentul de cont curent
va scidea pe masuri ce redresarea se consolideaza. In 2014 s-au inregistrat din nou pierderi la
nivelul cotelor de piatd ale exporturilor, rimanand mari la nivel cumulat, si in comparatie cu
alte tari industrializate. Pierderile cumulate reflectd in mare masura cresterile salariale mari si
productivitatea slabad dinainte de criza si rdman o provocare pentru redresarea economica. Cu
toate acestea, indicatorii de competitivitate a preturilor au fost stabili n ultimii ani. Datoria
sectorului privat este foarte mare, In timp ce riscurile macroeconomice raman reduse atat
pentru economia reald, cét si pentru stabilitatea financiara. In special, datoria bruti relativ
ridicatd a gospodariilor aferenta sistemului de credite ipotecare specific in vigoare. Preturile
locuintelor au fost ajustate in timp si se afla in prezent in faza de redresare. Gospodariile au
fost in masura sa faca fata ajustarii preturilor locuintelor incepand din 2007, nivelurile ridicate
ale datoriei fiind insotite de niveluri ridicate ale activelor. Masurile de reglementare si de
supraveghere introduse Tn ultimii ani par sa fi consolidat stabilitatea sectorului financiar. Dupa
crizd, situatia ocuparii fortei de munca s-a stabilizat, somajul fiind redus si in scddere, inclusiv
somajul de lunga duratd, chiar daca ratele de participare la forta de munca au fost usor reduse,
ele aflandu-se anterior la un nivel ridicat si acest lucru avand loc in contextul unei scaderi a
ratelor NEET.

Per ansamblu, lectura economica indica probleme legate de performanta la export, insa
riscuri externe limitate si riscuri controlate privind datoria sectorului privat. Prin urmare,
Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Germania: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Germania se confrunta cu
dezechilibre macroeconomice care necesitau masuri decisive §i monitorizare, in special in
ceea ce priveste riscurile din ce In ce mai mari aparute ca urmare a persistentei unor investitii
publice si private insuficiente, ceea ce are un impact negativ asupra cresterii economice si
contribuie la un excedent de cont curent foarte ridicat. Tn tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depasesc pragul indicativ, si anume excedentul de cont curent, pierderile la nivelul
cotelor de piatd ale exporturilor si datoria publica.

Excedentul de cont curent a continuat sd Graficul As: Capacitatea neti/Necesarul net
creascda, stimulat si mai mult de scaderea de finantare pe sector
preturilor la petrol si de evolutia favorabila a 1 Germania
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creditare din sectorul privat au fost pozitive, dar scazute. Desi preturile deflatate ale
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locuintelor au crescut in ultimii ani (cu puternice disparitati regionale), indicatorul ramane in
limitele pragului, dar este necesara o monitorizare atentd. Ponderea datoriei publice din
Germania este deasupra pragului, desi a continuat sa scada in 2014. Ratele foarte reduse si
aflate In continua scadere ale somajului reflecta robustetea pietei muncii din Germania.

Per ansamblu, excedentul extern foarte mare si aflat in crestere, precum si puternica
dependenta de cererea externda expun cresterea la riscuri si subliniaza necesitatea de a
continua reechilibrarea catre surse interne. Prin urmare, tindand cont si de faptul ca in
februarie au fost identificate dezechilibre care necesita luarea de masuri decisive si
monitorizare, Comisia considera utila examinarea in continuare a riscurilor implicate de
persistenta dezechilibrelor sau de corectarea acestora.

Estonia: Tn rundele precedente ale PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice
n Estonia. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragurile indicative, si
anume pozitia investitionald internationald netd (PIIN), costul unitar al muncii si preturile
locuintelor.

PIIN negatlva ramane la un nivel care Graficul A6: Rata reala efectivi de schimb

depaseste pragul, dar s-a imbunatatit, iar mai si costul unitar al muncii
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Cresterea rapida a preturilor locuintelor, dupa spargerea bulei creditelor din 2008-20009,
reflecta recenta crestere puternica a salariilor, conditiile favorabile de creditare, precum si
predominanta tranzactiilor in zona mai scumpa a capitalei. Datoria sectorului privat se
situeaza sub prag si se afla pe o traiectorie de reducere a gradului de Indatorare, sustinuta de o
crestere robustd a PIB-ului nominal si de o crestere moderata a creditelor din sectorul privat,
dar este inca relativ ridicata in comparatie cu alte tiri similare. Spre deosebire de aceasta,
datoria publica este in continuare cea mai scazutd din UE. Rata somajului de lungad durata,
rata somajului in randul tinerilor si rata somerilor afectati de lipsuri materiale grave s-au
ameliorat Tn mod considerabil.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de aparitia unor noi presiuni
in cadrul economiei nationale. Prin urmare, Comisia considerd utild examinarea in
continuare a riscurilor implicate, in cadrul unei analize aprofundate, pentru a evalua daca
exista un dezechilibru.

Irlanda: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Irlanda se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice care necesitau masuri decisive si monitorizare specificd, in special in ceea ce
priveste evolutiile din sectorul financiar, gradul de indatorare al sectorului privat si al
sectorului public, nivelul ridicat al pasivelor externe brute si nete si piata muncii. In tabloul de
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bord actualizat, o serie de indicatori depdsesc pragul indicativ, si anume pozitia investitionala
internationald netd (PIIN), pierderile la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor, precum si
datoria publica, preturile locuintelor si somajul.

Ajustarea pozitiei contului curent continud, In  Graficul A7: Datoria in diverse sectoare ale economiei
prezent existdnd un excedent substantial care 300 Irlanda
reflectd, de asemenea, un nivel ridicat al

cresterii exporturilor. PIIN a ramas puternic 250
negativa in 2014, dar s-a Imbunatatit Tn mod 200
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deoarece in 2014 s-au inregistrat cresteri mari.
Acest lucru reflectd o crestere puternicd a
exporturilor, care este sustinuta de o redresare
semnificativd a competitivitatii preturilor si
costurilor Tn anii precedenti, iar cresterea costului unitar al muncii se mentine la o valoare
moderata pe fondul cresterii productivitatii, in timp ce evolutiile ratei reale efective de schimb
sunt favorabile. Datoria sectorului privat ca procentaj din PIB a scdzut considerabil in 2014,
ca urmare a cresterii PIB-ului si a reducerii fluxurilor de creditare, dar ponderea ramane
ridicata, in parte din cauza datoriilor societdtilor inscrise in bilantul filialelor irlandeze ale
societatilor multinationale. Ponderea creditelor neperformante cunoaste, de asemenea, o
tendintd descendentd, desi se mentine la un nivel ridicat.

Sursa: Eurostat

In medie, cresterea preturilor locuintelor a depasit pragul in 2014, dar aceasti crestere survine
dupd o ajustare descendentd puternicd in ultimii cinci ani. Presiunile recente reflectad in mare
masura constrangeri legate de oferta, in special in marile zone urbane. De asemenea, exista
presiuni tot mai mari pe piata chiriilor. Datoria sectorului public ca procentaj din PIB a scazut
pentru prima data in 2014, dar ramane la un nivel foarte ridicat. O mare parte din scaderea
accentuata inregistratd in 2014 s-a datorat unor factori tehnici, dar se preconizeaza ca
traiectoria descendentd va fi sustinutda. Indicatorul somajului ramane deasupra pragului, cu
niveluri in continuare ridicate ale somajului de lunga durata si in randul tinerilor, dar aceasta
ascunde o scadere persistenta a ratei somajului, de la inceputul anului 2013.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de PIIN, de evolutiile din
sectorul financiar, de datoria publica si privata si de piata imobiliara. Prin urmare, tinand
cont si de faptul ca in februarie au fost identificate dezechilibre care necesita luarea de
masuri decisive si monitorizare specifica, Comisia considera utila examinarea in continuare
a riscurilor implicate de persistenta dezechilibrelor sau de corectarea acestora. Aceasta
activitate va fi coordonata cu supravegherea continud ulterioara aplicarii programului.

Spania: Tn februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Spania se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice care necesitau masuri decisive si 0 monitorizare specifica, in special in ceea
ce priveste riscurile legate de nivelurile ridicate de Indatorare externd, publica si privatd, in
contextul unei rate foarte ridicate a somajului.
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In tabloul de bord actualizat, o serie de 5 .ficul as: Balanta CC si PIIN
indicatori depasesc pragul indicativ, si
anume pozitia investitionala
internationald netd (PIIN), pierderile la
nivelul cotelor de piatd ale exporturilor,
datoria sectorului privat si a sectorului
public, somajul, precum si cresterea
somajului de lunga duratd si a somajului
n randul tinerilor.
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cotelor de piatd ale exporturilor ramane deasupra pragului, dar indicatorul se amelioreaza
datoriti cresterilor anuale din ultimii doi ani. Imbunititirea performantei la export se

......

a costului unitar nominal al muncii si in deprecierea ratei reale efective de schimb. Reducerea
gradului de indatorare a sectorului privat a continuat pe parcursul anului 2014, pe fondul
cresterii negative a creditdrii. Date mai recente indicad o Incetinire a acestei tendinte, datorita
unei reludri a creditdrii, in special in sectorul societitilor. In schimb, datoria publici a
continuat sd creasca, ceea ce reflecta un deficit public semnificativ, insa in curs de ameliorare.
Preturile deflatate ale locuintelor par sd fi atins valoarea cea mai scazutd. Desi somajul a
scazut rapid, el ramane la un nivel foarte ridicat, in special in randul tinerilor si al somerilor
de lungi durati. In plus, ameliorarea pietei muncii nu s-a tradus inci intr-o reducere a
indicatorilor saraciei, care raman printre cei mai ridicati din UE.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sustenabilitatea externa, de
datoria publica si privata si de ajustarea pietei muncii. Prin urmare, tindnd cont si de faptul
ca au fost identificate dezechilibre excesive care necesita masuri decisive si monitorizare
specifica, Comisia considera utila examinarea in continuare a persistentei unor riscuri
macroeconomice §i monitorizarea progreselor inregistrate in ceea ce priveste corectarea
dezechilibrelor excesive. Aceasta activitate va fi coordonata cu supravegherea continud
ulterioara aplicarii programului.

Franta: in februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Franta se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive care necesitau masuri de politica decisive si monitorizare specifica,
ridicat de Tndatorare al sectorului public. Tn tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori
raman deasupra pragului lor indicativ, si anume pierderile la nivelul cotelor de piata ale
exporturilor, datoria sectorului privat, datoria sectorului public, somajul, precum si cresterea
somajului de lungd durata.
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Balanta contului curent a rdmas stabila,
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sectorului public a crescut si mai mult in 2014 s1
persista riscuri legate de dinamica datoriei publice in contextul unei cresteri economice slabe
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somajului in randul tinerilor.

Sursa: serviciile Comisiei

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de evolutiile in materie de
competitivitate si de nivelul ridicat al datoriei publice in contextul unei cresteri economice
slabe si al unei inflatii scazute. Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unui dezechilibru
excesiv in luna februarie, Comisia considera utila examinarea in continuare a persistentei
riscurilor macroeconomice si monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii
dezechilibrelor excesive.

Croatia: in februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Croatia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive care necesitau masuri de politica decisive si monitorizare specifica,
in special n ceea ce priveste riscurile legate de competitivitatea scazuta, de pasivele externe
importante si de datoria publica aflatd in crestere, cuplate cu o guvernanta slaba a sectorului
public si cu o performantd dezamagitoare In ceea ce priveste ocuparea fortei de munca in
contextul unei cresteri modeste. In tabloul de bord actualizat, 0 serie de indicatori depasesc
pragul indicativ, si anume pozitia investitionala Graficul A10: Cresterea PIB si necesarul net de
internationald neta (PIIN), pierderile la nivelul finanmare at administratiei publice
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muncii este negativa, in timp ce rata reald efectiva de schimb este stabild. Chiar daca se
situeazd sub prag, datoria sectorului privat este ridicatd in comparatie cu tarile similare. Desi
bancile prezintd o bund capitalizare, cresterea creditdrii rdmane slaba in contextul unor
presiuni legate de reducerea gradului de indatorare, al unui nivel ridicat al creditelor
neperformante si al unei perspective macroeconomice nefavorabile. Datoria sectorului public
a crescut constant, intr-un ritm sustinut, incepand din 2008, pe fondul unor deficite mari si al
preludrii unor datorii contingente. Reducerea activitdtii economice in trecut, alaturi de
ajustarea limitata a salariilor, a afectat ocuparea fortei de munca, inclusiv somajul de lunga
duratd si in randul tinerilor. Persoanele expuse riscului de sdrdcie sau de excluziune sociald
continud sa reprezinte o parte relativ insemnatd a populatiei. Acestea fiind spuse, exista
evolutii economice recente pozitive si 0 perspectiva economicd ameliorata.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza riscuri privind sustenabilitatea externa si a
datoriei publice si ajustarea pietei muncii. Prin urmare, tinand cont si de identificarea unui
dezechilibru excesiv Tn luna februarie, Comisia considera utila examinarea in continuare a
persistentei riscurilor macroeconomice si monitorizarea progreselor inregistrate in privinta
corectarii dezechilibrelor excesive.

Italia; In februarie 2015, Comisia a concluzionat ca Italia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive care necesitau masuri de politica decisive si monitorizare specifica,
in special in ceea ce priveste riscurile care decurg din nivelul foarte ridicat al datoriei publice,
precum si din nivelul scdzut al competitivitatii bazate sau nu pe costuri, in contextul unei
cresteri si al unei dinamici a productivitatii slabe. In tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori se situeaza deasupra pragurilor indicative, si anume pierderile la nivelul cotelor de
piata ale exporturilor, datoria sectorului public, somajul, precum si cresterea somajului de
lunga durata si a somajului in randul tinerilor.

Excedentul de cont curent a continuat sa Graficul Al1l: Productivitatea totald a muncii
creasca in 2014, contribuind la reducerea
pozitiei investitionale internationale nete
negative, determinatd de  dezvoltarea
exporturilor si de cererea internd slaba, care
se redreseaza totusi in 2015. Indicatorul 105
referitor la pierderea cotelor de piata ale
exporturilor a recuperat ceva teren, sustinut
de cresteri limitate ale indicatorilor privind
competitivitatea costurilor. Scaderea
productivitatii muncii si nivelul scazut al %
inflatiei franeazad insa noile cresteri ale
competitivitatii. In timp ce ponderea datoriei 9%
sectorului privat in PIB a rdmas stabila,
ponderea datoriei publice a crescut si mai T TR TURs
mult in 2014, ca urmare a unei cresteri reale
negative, a inflatiei scazute si a deficitelor
bugetare continue. Fragilitatea economica s-a reflectat, de asemenea, in scdderea ponderii
investitiilor in PIB, care este partial determinata de usoara contragere, in continuare, a
creditelor din sectorul privat in 2014. Conditiile de finantare, in pofida unor ameliorari
inregistrate Incepand de la jumatatea anului 2014, continua sa fie afectate de stocul mare de
credite neperformante al bancilor. Rata somajului a atins un nivel record in 2014, la fel ca si
ratele somajului de lungd durata si in randul tinerilor, in contextul unor rate NEET ridicate.
Indicatorii sociali si ai sdraciei au fost in linii mari stabili in 2014, desi la niveluri ingrijorator
de mari.
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de cresterea modesta a
faptul ca reducerea gradului de indatorare al sectorului public a devenit mai dificila. Prin
urmare, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre excesive in luna februarie, Comisia
considera utild examinarea in continuare a persistentei riscurilor macroeconomice §i
monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.

Cipru: Incepind din martie 2013, Cipru implementeazi un program de ajustare
macroeconomica cu asistenta financiara.

Prin urmare, supravegherea dezechilibrelor a
avut loc in contextul programului, si nu in
cadrul PDM. Tn cadrul programului, Cipru a
implementat o serie de masuri importante care
vizau corectarea dezechilibrelor sale excesive

Graficul A12: Balanta CC si PIIN
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Deficitul de cont curent se mentine la un nivel ridicat, in pofida unor ajustiri, si este
insuficient pentru a stabiliza stocul mare de pasive externe nete. Tn plus, ajustarea contului
curent a avut loc in principal printr-o contragere a importurilor, in timp ce pierderile
acumulate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor sunt substantiale, chiar daca a existat o
reflectate in reducerea semnificativd a costului unitar al muncii si in scaderea ratei reale
efective de schimb bazate pe IAPC. Datoria sectorului privat ramane foarte ridicatd, iar
progresele in directia reducerii gradului de indatorare se dovedesc a fi lente, atit pentru
societdti, cat si pentru gospodarii, in pofida unor reforme importante care contribuie la
abordarea ponderii extrem de ridicate a creditelor neperformante din sistemul bancar.
Preturile locuintelor continud sa scada, ca urmare a ajustarii in curs de pe piata locuintelor, dar
ritmul acestei scaderi a incetinit. Datoria publica este foarte ridicata si existd riscuri la adresa
sustenabilitatii fiscale. Rata somajului a crescut in mod semnificativ ca urmare a evolutiilor
economice negative, inclusiv somajul in randul tinerilor si somajul de lunga durata.

Per ansamblu, programu!/ de ajustare economica a ajutat Ciprul sa isi reduca dezechilibrele
macroeconomice excesive si sa gestioneze riscurile aferente. Situatia Ciprului in contextul
PDM va fi evaluata la finalul actualului program de asistenta financiara si va depinde, de
asemenea, de aranjamentele ulterioare programului, asupra carora urmeaza a se conveni.

Letonia: in runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Letonia. In tabloul de bord actualizat, o serie indicatori depasesc pragul indicativ, si anume
pozitia investitionald internationald netd (PIIN), costul unitar al muncii si somajul.
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Contul curent ramane in deficit, iar rata PIIN
negative se situeazd cu mult peste prag, desi se
imbunititeste in timp. In acelasi timp, o mare parte
a acestor pasive este reprezentatd de stocurile de
ISD, iar datoria externa neta se situeaza la un nivel
moderat si in scadere. S-au inregistrat cresteri ale
cotelor de piata ale exporturilor, desi intr-un ritm
din ce In ce mai lent. Ameliorarea balantei
comerciale contribuie la limitarea deficitului de
cont curent. In acelasi timp, exporturile au suferit -0
reajustdri semnificative 1n ceea ce priveste 120
produsele si pietele, in contextul unui mediu extern  -140
volatil si al perturbarilor semnificative ale
comertului cu Rusia. Costul unitar al muncii a
continuat si creascd, de la scdderea bruscd din
timpul crizei, iar indicatorul se situeaza acum cu
putin peste prag. Preturile locuintelor sunt pe cale
de a se redresa de la un nivel scazut. Sectorul
financiar ramane solid, iar procesul de reducere a gradului de indatorare este inca in curs de
desfasurare, in pofida ratelor scdzute ale dobanzilor. Ponderile datoriei publice si private
raman cu mult inferioare pragurilor. Rata somajului se situeaza pe o curba descendenta, desi
se afla incd deasupra pragului. Atat somajul in randul tinerilor, cat si somajul de lungd duratd
au scdzut Tn mod semnificativ in ultimii doi ani.
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza riscuri, desi limitate la planul extern in
contextul reechilibrarii interne progresive. Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest
stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Lituania: Tn rundele precedente ale PDM nu au fost identificate dezechilibre
macroeconomice n Lituania. Tn tabloul de bord actualizat, o serie indicatori depasesc pragul
indicativ, si anume pozitia investitionald internationald neta (PIIN), costul unitar al muncii,
preturile locuintelor si somajul.

Pe fundalul unei ajustari a contului curent, PIIN
negativd s-a imbunatatit constant de-a lungul
ultimilor ani. Intrarile de ISD implicd o datorie 40
externd netd substantial mai scazutd. Exista cresteri 20
cumulate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor,
insa ritmul s-a diminuat Tn mod semnificativ ca
urmare a scaderii exporturilor, in principal catre
Rusia. Au existat unele pierderi limitate Tn ceea ce
priveste competitivitatea costurilor, cu o usoara
apreciere a ratei reale efective de schimb si cu un

cost unitar nominal al muncii care creste intr-un 0 e om0 0 0 u 12 1 14
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deflatate ale locuintelor s-au stabilizat dupa corectiile anterioare drastice. Rata somajului a
continuat sd scada, apropriindu-se de prag, iar somajul de lungd duratd si in randul tinerilor
prezintd ameliorari semnificative.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de performanta externd, desi
cu risc limitat. Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata
suplimentara in contextul PDM.

Luxemburg: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre
macroeconomice in Luxemburg. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc
pragul indicativ, si anume datoria sectorului privat, rata de crestere a datoriilor sectorului
financiar, precum si rata somajului in randul tinerilor.

Excedentul semnificativ de cont curent al
Luxemburgului a fost redus si mai mult pe curent

fondul cresterii  bruste a deficitului Luxemburg

veniturilor primare, care a compensat cu 140 12
mult ameliorarea balantei comerciale si a
serviciilor. Partial datorita unei contributii
pozitive a productivitatii, cresterea costului
unitar al muncii s-a atenuat n 2014,
contribuind la cresterile semnificative ale
cotelor de piatd ale exporturilor. Gradul de
indatorare al sectorului privat (cifre 100
consolidate, dar nu pentru Tmprumuturile

Graficul A15: Costul unitar al muncii si balanta contului
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acestuia. Datoria publicd este scdzutd. Cu g, Eurostat, serviciile Comisiei

toate ca datoriile sectorului financiar au . Date ESA 2010 si BPM6

crescut in mod substantial, gradul de

indatorare al sectorului financiar rdmane scazut si, chiar daca exista riscuri, data fiind
dimensiunea sectorului acestea sunt limitate. Cresterea preturilor reale ale locuintelor a
continuat sa se accelereze In 2014, persistand o neconcordantd intre cererea si oferta de pe
piata locuintelor, care reduce probabilitatea unei corectii puternice a preturilor. Somajul in
randul tinerilor a crescut, desi intr-un context caracterizat de o ratd redusa a somajului.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza un mediu economic cu riscuri reduse, care se
imbunatateste treptat. Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza
aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Ungaria: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Ungaria se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice care necesitau masuri decisive, in special in ceea ce priveste ajustarea
continud a pozitiei investitionale internationale nete (PIIN) negative si datoria publica relativ
ridicata. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul indicativ, si anume
pozitia investitionald internationald neta, pierderile la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor
si datoria publica.
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sectorul financiar, care contribuie la fluxurile

de creditare negative. Incepind de la mijlocul anului 2013, cresterea economici s-a
intensificat puternic. Ritmul de reducere a gradului de indatorare s-a incetinit, afectat de
asemenea de sistemele de acordare de imprumuturi subventionate de cétre banca centrala.
Scaderea preturilor reale ale locuintelor pare sa se fi oprit. Datoria publicd a continuat sa
scada treptat, desi Intr-un ritm destul de lent. Potentialul de crestere limitat al economiei ar
putea accentua in continuare vulnerabilitatile tarii. Indicatorul somajului a scazut sub prag
datoritd cresterii nivelului de ocupare a fortei de munca. Indicatorii sardciei aratd ca rata
globala a persoanelor expuse riscului de sdracie sau de excluziune sociala a scdzut, desi
ramane Inca ridicata.

Sursa: Eurostat

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza riscuri externe, desi reduse, in timp ce
redresarea interna este impiedicata de presiunile legate de reducerea gradului de indatorare
in contextul unui nivel scazut al potentialului de crestere. Prin urmare, tindnd cont §i de
faptul ca in februarie au fost identificate dezechilibre care necesita luarea de masuri decisive,
Comisia considera utila examinarea in continuare a riscurilor implicate de persistenta
dezechilibrelor sau de corectarea acestora.

Malta: In runda precedents a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice n
Malta. Tn tabloul de bord actualizat, o serie
de indicatori depasesc pragul indicativ, si 180
anume pierderile la nivelul cotelor de piatd
ale exporturilor, datoria privata si datoria
publica.

Graficul A17: Datoria in diverse sectoare ale economiei
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cresterii costului unitar al muncii, in timp ce rata reala efectiva de schimb a rdmas
neschimbata. Datoria privata este incd ridicata, in special din cauza sectorului societétilor, dar
ponderea datoriei in PIB este in curs de corectare, reflectdnd o crestere economica puternica,
precum si o crestere modestd a creditarii. Datoria publica se ajusteazd lent, pe masura ce
soldul bugetar se consolideaza, in principal datoritd cresterii veniturilor bugetare, reflectand
de asemenea mediul macroeconomic favorabil. Capacitatea de ajustare a economiei este
sprijinitd de o puternicad performantd a pietei muncii, in special de cresteri robuste in domeniul
ocuparii fortei de munca si de o rata scazuta a somajului, inclusiv a somajului in randul
tinerilor.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza riscuri generate de performanta slaba la
export, riscuri externe limitate si o reducere a gradului de indatorare interna, aflata in curs.
Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in
contextul PDM.

Tirile de Jos: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Tarile de Jos se confruntau cu
dezechilibre macroeconomice, in special in ceea ce priveste riscurile care decurg din nivelul
ridicat al datoriei private, in timp ce excedentul de cont curent ridicat ar putea reflecta o
alocare ineficienta a capitalurilor. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc
pragul indicativ, si anume excedentul de cont curent, pierderile la nivelul cotelor de piata ale
exporturilor, datoria sectorului privat, datoria sectorului public, precum si cresterea somajului
de lunga duratd si a somajului in randul tinerilor.

Excedentul de cont curent a crescut pana in 2013, Graficul A18: Capacitatea neti/Necesarul net
pe fondul reducerii gradului de Tndatorare a de finantare pe sector
gospodariilor, dar ramane la un nivel semnificativ 20 Tarile de Jos

superior pragului. El se datoreaza partial
caracteristicilor structurale ale economiei, precum
un sold structural ridicat al reexporturilor si
fluxurile de capital ale societatilor multinationale.
De asemenea, excedentul reflectd un nivel ridicat
al rezultatului reportat si, prin urmare, economii
mari in sectorul societdtilor, in comparatie cu
investitiile relativ slabe ale acestuia. In general,
totusi, activitatea globald de investitie, inclusiv -0
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investitiile rezidentiale, pare sa fi fost mai s Gospodarii
D ’ . . - o = Administratia publica
puternicd in 2015 si se preconizeazd ca va Societatifinanciare
. o > A B . B ocietati nefinanciare
continua sa se redreseze. Existd incd pierderi ~* Excedentdefinantare net total

. S Sursa: Ameco
cumulate la nivelul cotelor de piata ale

exporturilor, dar cresterea anuala din 2013/2014 sugereaza o ameliorare n viitor. Indicatorii
de competitivitate a costurilor sunt stabili. Datoria sectorului privat ramane cu mult deasupra
pragului, insa este in general stabila, chiar daca exista presiuni legate de reducerea gradului de
indatorare n sectorul gospodariilor, data fiind ponderea ridicata a gospodariilor care detin
locuinte cu o valoare netd inferioard capitalului restant datorat. Se preconizeaza ca masurile
valoarea garantiilor ipotecare vor contribui la o reducere treptata, dar lentd, a gradului de
indatorare a gospodariilor si la cresterea rezilientei sectorului financiar. Datoria publica se
situeaza la un nivel moderat deasupra pragului si este stabild. Somajul este relativ limitat.
Somajul in randul tinerilor a crescut de la niveluri anterioare scazute, dar este in curs de
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ameliorare. Somajul de lungd duratd a cunoscut o tendintd ascendentd, determinatd in
principal de intrarea in somaj a lucratorilor mai varstnici.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de nivelurile ridicate ale
datoriei private si de diferentele persistente dintre economii si investitii, reflectate de un
excedent de cont curent ridicat. Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unui dezechilibru
in luna februarie, Comisia considera utila examinarea in continuare a persistentei sau a
corectarii dezechilibrelor.

Austria: In runda precedenti a PDM, Austria nu s-a numdrat printre tirile in cazul cirora au
fost constatate dezechilibre. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori se situeazi
deasupra pragului indicativ, si anume pierderile la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor si
datoria sectorului public, precum si cresterea somajului in randul tinerilor.

Contul ~ curent i pozitia investitionald graficul AL9: Datoria in diverse sectoare ale economiei
internationald netd se afld in situatii pozitive. 140 Austria

Cu toate acestea, pierderile acumulate la nivelul
cotelor de piatd ale exporturilor raman
substantiale, in timp ce motivele de ingrijorare
legate de competitivitatea costurilor par a fi
limitate, costul unitar al muncii nregistrand o
crestere moderata, in timp ce rata reald efectiva
de schimb se apreciaza usor. in 2014, datoria
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dificultate si indicand un nivel incd ridicat al

reactiilor negative 1n buclda intre sectorul

financiar si administratia publicd. Restructurarea de lunga duratd a acestor banci este de
asemenea legatd de incertitudinea privitoare la cadrul juridic aferent. Presiunile asupra
costurilor de finantare au crescut in legaturd cu reducerea ratingurilor bancilor austriece,
precum si cu riscurile legate de expunerea la Europa Centrald, Europa de Est si Europa de
Sud-Est, in special in ceea ce priveste recentele evolutii geopolitice din Rusia si din Ucraina.
Impreuna cu restructurarea activelor in vederea satisfacerii cerintelor de reglementare, aceste
evolutii ar putea afecta capacitatea bancilor de a oferi Tmprumuturi si ar putea avea efecte
negative de propagare asupra cresterii creditarii si a activitatii economice din tard si din
strainatate. Datoria sectorului privat ramane cu putin sub prag, la un nivel relativ stabil, in
timp ce fluxurile de creditare catre sectorul privat cunosc o scadere moderatd. Preturile
locuintelor si-au Incetinit cresterea. Rata somajului rdmane stabila, la un nivel relativ scazut,
in timp ce rata somajului in randul tinerilor a crescut, dar este de asemenea la un nivel scazut.

Sursa: Eurostat

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sectorul financiar, in
special gradul sau ridicat de expunere la evolutiile din straindatate, efectele de propagare
reale §i potentiale intre sectorul financiar si finantele publice si impactul asupra creditelor
acordate sectorului privat. Prin urmare, Comisia considera utild examinarea in continuare a
riscurilor implicate, in cadrul unei analize aprofundate, pentru a evalua daca exista un
dezechilibru.

Polonia: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Polonia. In tabloul de bord actualizat, pozitia investitionald internationald netd (PIIN)
depaseste pragul indicativ.
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Contul curent se afld de Céﬁva ani in curs de Graficul A20: Pozitia investitionald internationali
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cu mult sub pragurile indicative. De asemenea, Sursa: Eurostat

datoria Sectorului public este cu mult sub prag si s-a redus in 2014 datoritd unui transfer
exceptional de active de la fondul de pensii private din doilea pilon cétre administratia
publica, in urma inversarii partiale a reformei sistemice a pensiilor din 1999. Sectorul bancar
ramane bine capitalizat, lichid si profitabil, in pofida stocului considerabil de credite
exprimate in valutd. Dupd cinci ani de scddere, preturile reale ale locuintelor au crescut din
nou in 2014. In comparatie cu anul trecut, rata somajului a trecut sub pragul indicativ.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza unele probleme legate de pozitia externd, dar
cu riscuri limitate. Prin urmare, Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata
suplimentara in contextul PDM.

Portugalia: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Portugalia se confrunta cu
dezechilibre macroeconomice excesive care necesitau masuri de politicd decisive si
monitorizare specifica, in special in ceea ce priveste riscurile care decurg din nivelurile
ridicate ale datoriei externe, publice si private, presiunile legate de reducerea gradului de
indatorare si somajul ridicat. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc in
continuare pragul indicativ, si anume pozitia investitionald internationala neta (PIIN), datoria
sectorului privat, datoria publicd, somajul, precum si scaderea ratei de participare la forta de
munca si cresterea somajului de lungd duratd

. . A n . . Graficul A21: PIIN, datoria privata si datoria publica
si a somajului in randul tinerilor.
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reducerea gradului de indatorare a societatilor s-a accelerat in 2014, iar cresterea creditarii
ramane negativd. Un nivel ridicat al creditelor neperformante afecteaza bilanturile financiare,
atat ale sectorului financiar, cat si ale sectorului nefinanciar. Datoria sectorului public este de
asemenea foarte ridicata, dar incepe sa scada. Rata somajului este ridicata, iar rata scdzutd de
participare la forta de munca si nivelurile ridicate ale somajului de lungd durata si in randul
tinerilor constituie motive de ingrijorare. Cu toate acestea, incepand din 2014 rata somajului a
scazut, inclusiv in randul tinerilor si al somerilor de lungd durata.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de gradul de indatorare
extrem de ridicat in toate sectoarele, dar si progrese realizate in ceea ce priveste reducerea
gradului de indatorare in contextul unei imbunatatiri lente a conditiilor economice. Prin
urmare, tindnd cont si de identificarea unui dezechilibru excesiv in luna februarie, Comisia
considera utila examinarea in continuare a persistentei riscurilor macroeconomice §i
monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive. Aceasta
activitate va fi coordonata cu supravegherea continua ulterioara aplicarii programului.

Romania: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ¢ Romania se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice care necesitau masuri de politica si monitorizare, in special in ceea ce
priveste riscurile care decurg din pozitia investitionald internationald neta (PIIN) negativa
relativ ridicatd, o capacitate de export pe termen mediu redusa si, cu toate cd stabilitatea
bancar. Tn tabloul de bord actualizat, pozitia investitionala internationala neti depaseste pragul
indicativ.

PIIN foarte negativd reflecta acumularea
unor deficite de cont curent in perioada
anterioard crizei, Insa se afla pe o traiectorie
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Datoria sectorului privat raméne relativ

scazuta, in timp ce cresterea creditarii private s-a redresat recent. Sectorul bancar pare bine
capitalizat, in timp ce ponderea creditelor neperformante a scizut semnificativ. In iulie 2015
au fost finalizate o evaluare a bilantului si un test de rezistentd in sectorul asigurarilor si s-au
lansat o evaluare a calitatii activelor si un test de rezistenta in sectorul bancar. Datoria publica
se mentine la un nivel scazut, dar masurile fiscale recent convenite si majorarile salariale ad-
hoc pentru anumite categorii de angajati din sectorul public indicd o relaxare fiscald
semnificativd. Somajul de lungd durata si in randul tinerilor, precum si indicatorii sdraciei au
nregistrat o ameliorare modesta in 2014.
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de pozitia externd, de
competitivitate §i de sustenabilitatea fiscala. Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unor
dezechilibre in luna februarie, Comisia considera utila examinarea in continuare a
persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.

Slovenia: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Slovenia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice care necesitau masuri decisive si monitorizare specifica, in special in ceea ce
priveste riscurile care decurg dintr-un nivel din ce Tn ce mai mare al datoriei publice,
interactiunea dintre restructurarea sectorului societatilor si a sectorului bancar si solutionarea
problemei creditelor neperformante subiacente, eficienta societdtilor de stat, precum si nivelul
foarte scazut al investitiilor. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragul
indicativ, si anume pozitia investitionald internationald netd (PIIN), pierderile la nivelul
cotelor de piata ale exporturilor, datoria sectorului public, precum si cresterea somajului de
lunga durata si a somajului in randul tinerilor.

Contul curent a continuat sa faca obiectul unei Graficul A23: Balanta CC si PIIN
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in 2014, pe masura ce exporturile s-au dezvoltat, iar L=
cererea internd a ramas modestd. In consecinta, 0 Al P

pozitia investitionald internationala netd s-a

A g - . - . . -10
imbunatatit, dar a rdmas superioard pragului, desi

% din PIB
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costurilor s-a imbunatatit in continuare, pe masura
ce costul unitar al muncii a scazut. Acest fapt a '30
sprijinit cresteri anuale la nivelul cotelor de piata
ale exporturilor Tn perioada 2013-2014, desi
pierderile acumulate raman deasupra pragului. 50
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Datoria sectorului privat a scazut in 2014, datorita it investifionala international neté

reducerii gradului de Tindatorare al sectorului == = Balanta contului curent

societdtilor, in mare parte in urma cresterii negative >Ursa: Eurostat

a creditarii. Reducerea gradului de indatorare a sectorului financiar a continuat, de asemenea,
facilitata de transferuri suplimentare de credite neperformante citre compania detinutd de stat
care se ocupd cu administrarea activelor bancare (Bank Assets Management Company),
impreund cu continuarea recapitalizarii bancilor de catre guvern. Ca urmare, datoria publica
totala a crescut In continuare si raimane cu mult deasupra pragului. Rata somajului a scazut in
2014, dupa ce a atins un nivel maxim in anul precedent. In timp ce gradul de ocupare a fortei
de munca a inceput din nou sa creasca in 2014, dupa 5 de ani de scadere, rata somajului de
lunga durata a rdmas foarte ridicatd, iar rata somajului in randul tinerilor a scazut doar
marginal. Ambele se mentin deasupra pragurilor aferente.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sustenabilitatea fiscala pe
termen lung, de reducerea gradului de indatorare al sectorului privat si de ajustarea pietei
muncii. Prin urmare, tinand cont si de faptul ca in februarie au fost identificate dezechilibre
care necesita luarea de masuri decisive si monitorizare specifica, Comisia considera utila
examinarea in continuare a riscurilor implicate de persistenta dezechilibrelor sau de
corectarea acestora.

Slovacia: Tn rundele precedente ale PDM, Slovacia nu s-a numirat printre tirile in cazul
cirora au fost constatate dezechilibre macroeconomice. In tabloul de bord actualizat, o serie
de indicatori raman deasupra pragurilor indicative, si anume pozitia investitionald
internationald netd (PIIN) si somajul.
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Balanta contului curent a finregistrat un Graficul A24: Indicatori sociali si privind piata
excedent incepand din 2012, insa PIIN a muncii
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totale au Inregistrat doar o crestere moderatd. Ponderea datoriei publice a scazut marginal in
2014 si raméane sub pragul indicativ. Desi ratele de participare la forta de muncd s-au
ameliorat treptat in ultimii ani, somajul structural reprezintd cea mai presantd problemd a
politicii economice.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme la nivel extern, insa cu riscuri
limitate, in timp ce somajul structural ramdne o provocare. Prin urmare, Comisia nu va
efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Finlanda: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Finlanda se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, in special legate de competitivitate. Tn tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depasesc pragurile indicative respective, si anume pierderile la nivelul cotelor de
piata ale exporturilor, datoria sectorului privat, precum si cresterea somajului in randul
tinerilor.

Balanta contului curent s-a stabilizat la un nivel  gyaficul A25: Cotele de piatii ale exporturitor

moderat de deficit incepand din 2011, reflectand si balanta CC
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prelucratoare care avuseserad anterior succes, cum ar fi cele din sectorul electronicii si din cel
al silviculturii. Cu toate ca indicatorul privind variatia costului unitar nominal al muncii se
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ridicatd. Ponderea datoriei sectorului privat in PIB ramane ridicatd, in principal din cauza
nivelului constant ridicat al gradului de indatorare a societatilor, cu toate cd fluxul net de
creditare catre sectorul privat aproape ca s-a oprit in 2014, in pofida unor conditii de creditare
favorabile. Tn ceea ce priveste gospodariile, preturile locuintelor au scizut moderat in
perioada 2012-2014, corectand cresterile anterioare si limitand astfel riscurile la adresa
stabilitatii financiare. Rata somajului se situeaza sub pragul aferent, dar este in crestere,
depasind in prezent nivelurile din 2009-2010. De asemenea, si somajul in randul tinerilor a
crescut.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de competitivitatea bazata sau
nu pe preturi intr-un context de restructurare. Prin urmare, tinand cont si de identificarea
unui dezechilibru in luna februarie, Comisia considera utilda examinarea in continuare a
persistentei si a corectarii dezechilibrelor.

Suedia: in februarie 2015, Comisia a concluzionat c¢i Suedia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, in special in ceea ce priveste datoria gospodariilor, Impreund cu existenta
unor ineficiente pe piata locuintelor. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori
depasesc pragurile indicative respective, si anume excedentul de cont curent, pierderile la
nivelul cotelor de piata ale exporturilor, preturile locuintelor si datoria sectorului privat.

Excedentul de cont curent raméne cu putin deasupra ;.. oe. po gospodariilor si

pragului, reflectdnd in principal nivelul ridicat al indicele prefulsi locuingelor
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. - . - A 140
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< . . . L 10 g
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ridicate. Dupd introducerea unui plafon privind === Indicele pretuluilocuintelor - deflatat (dreapta)

. n .. . Sursa: Eurostat
ponderea creditelor in valoarea garantiilor ipotecare

in 2010, cresterea creditelor acordate gospodariilor a cunoscut o incetinire temporara, iar
datoria gospodariilor s-a stabilizat. Cu toate acestea, dupd momentul respectiv datoria
gospodariilor a Tnceput sd creascd din nou, iar preturile locuintelor au fost foarte dinamice
incepand de la mijlocul anului 2013, cresterea depasind pragul in 2014, cu riscuri potentiale
pentru stabilitatea macroeconomica. Oferta de locuinte este limitata si, din punctul de vedere
al cererii, preturile locuintelor si gradul de indatorare al gospodariilor sunt Impinse in sus prin
intermediul unei impozitari care favorizeaza acumularea de datorii, a unor rate extrem de
scazute a dobanzilor ipotecare si a lipsei unor cerinte de amortizare. Cu toate acestea, riscurile
bancare par limitate, deoarece calitatea activelor lor, precum si profitabilitatea raman ridicate,
desi rezervele de capital sunt relativ scazute Tn comparatie cu dimensiunea portofoliilor de
credite.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de competitivitatea externa, de
nivelul ridicat al datoriei private si de evolutiile din sectorul locuintelor. Prin urmare, tinand

43



cont si de identificarea unui dezechilibru in luna februarie, Comisia considera utila
examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.

Regatul Unit: In februarie 2015, Comisia a concluzionat ci Regatul Unit se confrunta cu
dezechilibre macroeconomice care necesitau masuri de politicd si monitorizare, in special in
ceea ce priveste riscurile aferente nivelurilor ridicate de indatorare a gospodariilor, legate si
de caracteristicile structurale ale pietei locuintelor. In tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depasesc pragul indicativ, si anume excedentul de cont curent, pierderile la nivelul
cotelor de piata ale exporturilor, preturile locuintelor, datoria sectorului privat si datoria
publica.

Deficitul de cont curent a continuat sa creasca in Graficul A27: Datoria gospodiriilor si

2014, determinat de cresterea deficitului indicele preqului locuintelor
veniturilor primare, iar indicatorul pe trei ani se Regatul Unit

afld in prezent la un nivel care depaseste pragul.  **° ue
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timp ce cresterea costului unitar al muncii a fost .
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locuintelor continud sd creasca si rata cresterii a

depasit pragul in 2014. Cu toate acestea, o caracteristicd remarcabila a ultimilor doi ani a fost
faptul ca cresterea preturilor locuintelor nu s-a reflectat in cresteri ale gradului de indatorare al
gospodariilor. Datoria publica ridicatd constituie In continuare un motiv de ingrijorare.
Ocuparea fortei de munca continuad sa creasca intr-un ritm sanatos, iar rata somajului in randul
tinerilor si rata NEET au scazut.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de piata locuintelor si de
dimensiunea externa a economiei. Tindnd cont §i de identificarea unor dezechilibre in luna
februarie, Comisia considerad utila examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii
dezechilibrelor.
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Tabelul 1.1: Tablou de bord PDM 2014

Dezechilibre externe si competitivitate

Dezechilibre interne

Noi indicatori privind ocuparea fortei de munca’

Balanta Pozitia Ratareala Cota de piata Indicele Indicele Fluxul de Datoria Datoria bruta; Rata somajului | Total pasive Rata de Rata somajului ;Rata somajuluiin

contului curent | investitionala efectiva de aexporturilor costului pretului creditare din sectorului a (media pe 3 ani) {ale sectorului| participare la {de lunga durata - randul tinerilor -

Anul -%din PIB iinternationalda; schimb - 42 de %din unitar locuintelor sectorul privat, administrati financiar, |fortade muncéd-; %din populatia ;| % din populatia

2014 (media pe 3 ani) neta parteneri exporturile nominal al (2010=100), privat, consolidata ei publice neconsolidat % din totalul activa in varsta | activain varsta

(% din PIB) comerciali, mondiale muncii deflatat consolidat (% din PIB) (% din PIB) e populatiei in de 15-74 de ani | de 15-24 de ani

deflator IAPC (variatie % 5 (2010=100) (variatie % 1 (% din PIB) (variatie % 1 | varsta de 15-64 : (variatie pe 3 ani in | (variatie pe 3 ani in

(variatie % 3 ani) ani) (variatie % 3 an) an) de ani puncte puncte

Praguri -416 % -35% +11 ;5(‘;: e(lfza?a 78 -6 % 1290 /:/Zirgza?ara 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5% -0,2% 0,5% 0,2%
BE -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6 -1,1p 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9 1,0 0,8 4,5
BG 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12,5p 1,5p -0,3 124,3 27,0 12,2 7,2 3,1 0,6 -1,2
cz -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4 3,0 0,0 -2,2
DK 6,9 47,0 -1,2 -17,3 51 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6 -1,2 -0,1 -1,6
DE 6,9 42,3 -0,3 =§,3 7,6 1,5p 1,1 100,4 74,9 52 4,2 0,4 -0,6 -0,8
EE -0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2 0,5 -3,8 -7,4
IE 1,8 -106,7 -3,5 -6,1 -2,2 11,1 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0 0,6 -2,0 -5,2
EL -2,6 -124,1 =5,© =17, -11,6p -4,9¢e -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6 0,1 10,7 77
ES 0,7 -94,1 -1,0 -11,5 -4,1p 0,1 -7,1 165,8 99,3 25,1 -1,9 0,3 4,0 7,0
FR -1,0 -19,5 -1,2 -13,1 4,8 -1,6 3,3 143,2 95,6 10,1 5,4 1,3 0,6 1,5
HR 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9 -2,0p 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9 2,0 1,7 8,8
IT 0,8 -27,9 0,2 -14,0 3,6 -4,6p -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7 1,8 3,5 13,5
cY -4,9 -139,8 -1,4 -26,7 -7,7p 0,3p -8,5 348,3 108,2 14,6 0,7 0,8 6,1 13,6
Lv -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9 51 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4 1,8 -4,1 -11,4
LT 1,3 -46,4 1,4 35,3 8,3 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3 2,3 -3,2 -13,3
LU 5,8 36,0 0,5 11,2 7,6 3,7 0,5 342,2 23,0 5,7 21,5 2,9 0,3 59
HU 2,7 -73,8 -7,0 -14,9 6,7 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5 4,6 -1,5 -5,6
MT 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0 2,6 7,8 146,4 68,3 6,2 5,8 4,5 -0,4 -1,5
NL 10,9 60,8 0,8 -11,0 5,4p -0,5 -1,6p 228,9p 68,2 6,8 8,2p 0,9 1.3 2,7
AT 1,8 2,2 1,9 -15,7 7,8 1,4 0,2 127,1 84,2 5,3 -1,5 0,8 0,3 1,4
PL -2,3 -68,3 -1,3 4,8 2,5p 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6 2,2 0,2 -1,9
PT 0,0 -113,3 -1,8 -4,7 -2,3e 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1 -0,4 2,2 4,5
RO -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2,3p -3,6p -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1 1,6 -0,1 0,1
Sl 51 -43,7 1,2 -11,8 -0,2 -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4 0,6 1,7 4,5
SK 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2 1,5 3,9 76,2 53,5 13,8 7,0 1,6 0,0 -4,0
FI -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0 -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7 0,5 0,2 0,4
SE 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 71 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4 1,6 0,0 0,1
UK -4,3 -25,3 10,2 -8,7 1,9 8,3 3,4 157,7 88,2 7,2 4,4 1,2 -0,5 -4,4

Marcaje: e = estimat; p = provizoriu.

Noté&: 1) A se vedea pagina 2 din RMA 2016. 2) Pozitia inv estitionala internationald a LU a fost revizuité in sens descrescétor in urma rev izuirii tratamentului aplicat bancnotelor euro in statisticile nationale privind balanta de plati/pozitia inv estitionala internationala. 3) Indicele pretului locuintelor e = sursa este
banca central nationala a Greciei.
Sursa: Comisia Europeané [Eurostat si Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (pentru rata reald efectiva de schimb)] si Fondul Monetar International
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Tabelul 2.1: Indicatori auxiliari, 2014

T ~ |5 ' ' @ ‘3\?, T T ' o5 =

5| 8o |Ses|ozy | E_EE B Zf siigtle| 3¢ |=2%| 5 (SR 5l3E.%2F % 3.  Gm.lElas

_ 2 e c 8¢ 5855 w@ o _M@igo @ w3 . i5CS g = %o 5o~ < |528cl8ftciZ2-m o@ 580 i8¢

N ez 5288 52358 £a (2ocaifgsa 5@ igEND 3 g9 1 28% §. I2ES<i0.-3i8S582 sa  s2a B8c=5

Al || 2 & S5 |28 2858 Sc 5S2cisS3c 52@ $58c® 2R | gX | TR 2 SZURKSCoRaVER FTc | Fec TEQS
2014 | @& g (=83 g8 f ¥T FS353T5EE2T7 ESL iwm oL L 22 88L& 28 g8 eEScoeerfe =3 £235 {E5c75
Sf | g% 282 5ZgE& =& ZETEZECEL 85° §gesflEsg| FL |g5E ) € [SSSEEEREESE Ys 888 8:8%

£ gf 2.%itgeT & e TEe 28 s2gf EsE| EE 852 32 35 getgf®E £ § g8 3293

E 3 8|Es% & (88 88 |53 Eeg |gs | & g | 2 g° TIEE T3 5 2 (B &

2 § °8°° e £c @ S S [ 8- ° & E = 2 © 8 o g

BE 1,3 23,3 ind -0,1 -79,7 -3,5 216,0 -3,9 -0,1 -4,6 -3,0 2,2 1,0 22,6 6,0 2,9p 5,9 207,6 176,9
BG 1,5 21,1 0,8p 3,5 19,0 3,5 92,7 -5,7 -2,9 14,0 3,3 -3,3 1,2p 78,3p 54,1 -2,7p 1,6 137,5 452,2
cz 2,0 25,0 2p 1,4 7,1 2,4 76,3 -4,1 -10,1 1,5 -1,4 5,7 1,4 13,8 -2,2 1,0 3,2 85,1 503,5
DK 1,1 18,7 | 3,08ep 7,8 0,7 1,1 46,6 0,0 -1,4 -11,7 2,2 -0,6 0,3 27,6 8,2 4,9 4,0 227,6 173,6
DE 1,6 20,1 2,84ep 7,5 -6,7 0,2 40,1 -2,9 -0,1 -2,1 -2,6 0,8 0,7 13,0 -5,8 9,3p 5,9 108,9 395,5
EE 2,9 25,2 1,46p 2,2 -11,0 6,0 100,9 -2,1 3,1 33,0 0,2 -1,4 2,1 68,9 40,5 35,0 3,2 135,3 370,6
IE 5,2 19,3 ind 3,8 -477,2 36,0 385,5 -2,8 -1,8 0,3 -3,7 8,9 3,4 -1,5 -3,9 2,1 2,2 284,2 78,2
EL 0,7p 11,6p 0,83p -0,7 132,3 0,7 12,2, -3,2p -5,6 -11,9 1,4p 4,3p 0,5p 10,3p -5,5 i -27,1e 1,0p 130,5{ 1083,8
ES 1,4p 19,6p ind 1,4 94,7 2,3 55,70 -2,9p -0,6 -5,4 -7,8p 1,9p 0,4p 11,7p -4,2 -22,3 4,4p 185,5 444,9
FR 0,2 21,7 2,26p -0,8 38,1 0,3 41,8 -2,5 -0,7 -7,2 -1,6 -0,8 -0,1 20,3 1,7 -4,0 5,9 180,9 384,3
HR -0,4 18,6 0,8 0,9 ind 6,7 7,6 -4,0 -1,5 -12,4 0,8 3,1 -3,0 26,4 4,8 -17,7p ind 141,9 460,6
IT -0,4 16,6 ind 2,2 61,1 0,6 24,8 -2,6 0,4 -8,1 -4,5 -0,1 -0,5 21,0 4,6 i -12,4p 4,7 121,2 754,3
cy -2,5p 11,5p ind -3,7 128,4 -5,1 710,3f -5,9p 0,0 -21,7 0,4p -3,7 -0,6p 19,3p -13,0 -8,7p 3,3p 349,8 116,8
LV 2,4 22,9 0,68p 1,2 31,4 2,7 54,4 -4,2 -1,3 17,3 0,0 -0,1 3,8 82,7 53,9 16,6 2,3 104,7 642,6
LT 3,0 18,9 1,02p 6,3 28,8 0,7 39,0 -5,9 -0,1 44,5 -0,8 -0,2 1,0 36,8 11,2 7,5 2,5 56,7 445,3
LU 4,1 18,6 ind 3,5 | -2204,6 200,0i 6369,7 -4,5 0,8 18,8 0,9 3,6 1,5 36,6 17,8 14,2 3,4 402,7 63,6
HU 3,7 21,7 1,4 6,0 53,3 9,3 220,5 -6,1 -7,2 -9,1 -1,1 4,4 -0,9 26,5 10,0 -2,2 1,6 116,5 123,0
MT 3,5 18,9 0,85p 4,5 -325,7 1,6 1964,6 15,8 0,7 -12,6 1,7 -3,5 -1,0 27,7 10,3 5,3 2,7 221,3 42,0
NL 1,0p 18,2p ind 10,6 41,5 5,3 547,8 1,6p 1,3 -5,0 -1,8p 0,8p 1,2p 17,2p -0,2 -11,6 3,1p 240,7pi 118,9p
AT 0,4 22,4 | 2,99ep 1,8 20,1 1,9 80,2 -3,0 1,6 -10,0 -3,0 -1,1 -0,5 22,9 4,1 16,8 4,3 147,1 197,3
PL 3,3 19,6 ind 0,4 37,2 3,1 50,7 -2,6 -1,7 12,0 -1,8 3,2 1,6p 20,0p -1,0 -6,8 2,4 81,4 287,3
PT 0,9 14,9¢ ind 2,0 104,4 5,4 69,5/ -3,5e -1,2 1,8 0,4e 0,7e -0,5e 4,9¢ -9,3 -5,0 2,3e 206,2 340,3
RO 2,8p 22,0p ind 2,2 29,8 1,9 41,9 1,4p -1,3 29,8 4,5p 4,9p 1,7p 72,7p 46,6 -8,9 ind 63,3 388,9
Sl 3,0 19,6 ind 6,5 39,2 2,0 31,6 -4,1 0,4 -5,8 -4,5 2,6 2,5 21,2 3,0 -17,6 2,2 110,1 448,1
SK 2,5 20,9 0,9 1,1 27,0 0,0 65,6 -4,3 0,5 10,2 -3,5 0,4 1,1 19,7 4,3 -0,4 2,6 78,9 756,8
Fl -0,4 20,3 3,2 -0,8 46,2 5,5 53,1 -2,4 2,0 -18,8 -3,4 -3,9 0,4 29,9 10,1 3,2 5,6 172,9 368,4
SE 2,3 23,5 3,16p 6,1 54,3 -0,6 83,6 -1,4 -3,7 -3,6 -0,6 0,3 0,9 24,9 5,4 16,8 4,1 234,8 196,0
UK 2,9 16,9 | 1,72ep -5,3 ind 1,6 76,7 -0,7 10,2 -2,5 3,8 -1,4 0,7 21,8 6,3 15,8 3,8 161,3 765,1

Marcaje: e = estimat; p = provizoriu; ind = indisponibil.

Nota: 1) Datoria externa netd a Luxemburgului a fost revizuitd Tn sens descrescéator in urma revizuirii tratamentului aplicat bancnotelor euro in statisticile nationale privind balanta de plati/pozitia investitionalad internationald. 2) Indicele pretului locuintelor e = sursa este banca centrald

nationald, pentru Grecia. 3) Termenul limita oficial pentru transmiterea datelor privind cheltuielile interne brute cu cercetarea si dezv oltarea pentru 2014 este 31 octombrie 2015, in timp ce datele au fost extrase la 26 octombrie 2015.
Sursa: Eurostat, Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (pentru rata reala efectiva de schimb) si date de la Fondul Monetar International, perspectiva economica globala (pentru seriile privind exporturile la nivel mondial)
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Tabelul 2.1 (continuare): Indicatori auxiliari, 2014

Tineri care nu sunt <: N
L . , . , Persoane care traiesc in
Ratade Rata somajului .. i incadrati profesional si A -
L. > . Rata somajului ’ . .. Persoanele expuse Persoanele expuse Persoane aflate intr-o gospodarii cu o
participare la de lunga PR nu urmeaza niciun . k e . . - = e n - A f
Rata de . . . in randul ., riscului de saracie sau | riscului de saracie dupa :situatie materiala extrem intensitate foarte
forta de munca; durata - %din | . . . _iprogram educational sau . s " A ’ - B -
ocupare a o ' . itinerilor - %din > de excluziune sociala - transferuri sociale - de precara - scazuta a muncii -
Anul . - %din totalul :populatia activa . . .:de formare - % din totalul . . . K . . . . . X SN
fortei de A o populatia activa ey % din totalul populatiei % din totalul populatiei % din totalul populatiei |% din totalul populatiei in
2014 T populatieiin in varstade 15-;. . . populatiei in varsta de 15- ’ ’ ’ A ex -
munca A . in varsta de 15- ’ K varsta de 0-59 de ani
- varsta de 15-64 74 de ani ) 24 de ani
(variatie % 1 an) . 24 de ani
de ani (%) (%) variatie pe 3 variatie pe 3 variatie pe 3 variatie pe 3 variatie pe 3
(%) % ani in puncte % ani in puncte % ani in puncte % ani in puncte % ani in puncte
procentuale procentuale procentuale procentuale procentuale
BE 0,3 67,7 4,3 23,2 12,0 0,2 21,2 0,2 15,5 0,2 5,9 0,2 14,6 0,8
BG 0,4p 69,0 6,9 23,8 20,2 -1,6 40,1b -9,0b 21,8 -0,4 33,1b -10,5b 12,1 1,1
cz 0,6 73,5 2,7 15,9 8,1 -0,2 14,8 -0,5 9,7 -0,1 6,7 0,6 7,6 1,0
DK 0,8 78,1 1,7 12,6 5,8 -0,5 17,8b -1,1b 11,9b -1,1b 3,2 0,6 12,1 0,4
DE 0,9 77,7 2,2 7,7 6,4 -1,1 20,6 0,7 16,7 0,9 5,0 -0,3 10,0 -1,2
EE 0,8 75,2 3,3 15,0 11,7 0,1 ind ind ind ind 6,2p -2,5p ind ind
IE 1,7 69,8 6,7 23,9 15,2 -3,6 ind ind ind ind ind ind ind ind
EL 0,1p 67,4 19,5 52,4 19,1 1,7 36,0 5,0 22,1 0,7 21,5 6,3 17,2 5,2
ES 0,9p 74,2 12,9 53,2 17,1b -1,1b 29,2 2,5 22,2 1,6 7,1 2,6 17,1 3,7
FR 0,3 71,4 4,4 24,2 11,4b -0,9b 18,6 -0,7 13,3 -0,7 4,8 -0,4 9,7 0,3
HR 2,7 66,1 10,1 45,5 19,3 3,1 29,3 -3,3 19,4 -1,5 13,9 -1,3 14,7 -1,2
IT 0,1 63,9 7,8 42,7 22,1 2,4 28,1p -0,1p 19,6p 0,0p 11,5p 0,3p 12,0p 1,6p
CcY -1,9p 74,3 7,7 36,0 17,0 2,4 27,4 2,8 14,4 -0,4 15,3 3,6 9,7 4,8
LV -1,3 74,6 4,7 19,6 12,0 -4,0 32,7 -7,4 21,2 2,2 19,2 -11,8 9,6 -3,0
LT 2,0 73,7 4,8 19,3 9,9 -1,9 27,3 -5,8 19,1 -0,1 13,6 -5,4 8,8 -3,9
LU 2,5 70,8 1,7 22,3 6,3 1,6 19,0 2,2 16,4 2,8 1,4 0,2 6,1 0,3
HU 4,6 67,0 3,7 20,4 13,6 0,4 31,1 0,1 14,6 0,8 23,9 0,8 12,2 0,0
MT 4,5 66,3 2,7 11,8 10,5 0,3 23,8 1,7 15,9 0,3 10,2 3,6 9,8 0,9
NL -0,2p 79,0 3,0 12,7 5,5 1,2 16,5 0,8 11,6 0,6 3,2 0,7 10,2 1,3
AT 0,9 75,4 1,5 10,3 7,7 0,4 19,2 0,0 14,1 -0,4 4,0 0,0 9,1 0,5
PL 1,7p 67,9 3,8 23,9 12,0 0,5 24,7 -2,5 17,0 -0,7 10,4 -2,6 7,3 0,4
PT 1,4e 73,2 8,4 34,7 12,3 -0,3 27,5 3,1 19,5 1,5 10,6 2,3 12,2 3,9
RO 1,1p 65,7 2,8 24,0 17,0 -0,5 40,2 -0,1 25,4 3,2 26,3 -3,1 6,4 -0,3
Sl 0,6 70,9 5,3 20,2 9,4 2,3 20,4 1,1 14,5 0,9 6,6 0,5 8,7 1,1
SK 1,4 70,3 9,3 29,7 12,8 -1,0 18,4 -2,2 12,6 -0,4 9,9 -0,7 7,1 -0,6
Fl -0,8 75,4 1,9 20,5 10,2 1,8 17,3 -0,6 12,8 -0,9 2,8 -0,4 10,0 0,0
SE 1,4 81,5 1,5 22,9 7,2 -0,3 16,9 0,8 15,1 1,1 0,7 -0,5 6,4 -0,5
UK 2,3 76,7 2,2 16,9 11,9 -2,3 ind ind ind ind ind ind ind ind

Marcaje: b = intreruperea seriei temporale; e = estimat; p = provizoriu; ind = indisponibil.

Not&: 1) Tinerii care nu sunt incadrati profesional si nu urmeaza niciun program educational sau de formare: pentru ES, schimbare in clasificarea activitatilor de educatie informald; pentru FR, datele pe 2014 sunt afectate si de modificarea chestionarului introdus n
2013, precum si de includerea departamentelor franceze de peste mari (DOM). 2) EE, IE si UK: Termenul limita oficial pentru transmiterea datelor privind persoanele expuse riscului de saracie sau de excluziune sociala pentru 2014 este 30 noiembrie 2015, in timp ce
datele au fost extrase la 26 octombrie 2015.

Sursa: Comisia Europeanad, Eurostat
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