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

Analiza RMA se bazeaza pe lectura economica a unui tablou de bord cu indicatori selectionati,
completati de un set mai larg de indicatori auxiliari, de instrumente analitice, de cadre de evaluare si
de informatii relevante suplimentare, inclusiv date si previziuni publicate recent. Prezentul RMA
include o evaluare prospectiva consolidata a riscurilor la adresa stabilitatii macroeconomice si a
evolutiei dezechilibrelor macroeconomice. RMA include, de asemenea, o analiza a implicatiilor la
nivelul zonei euro ale dezechilibrelor macroeconomice din statele membre.

RMA identifica statele membre pentru care ar trebui realizate bilanturi aprofundate pentru a se
evalua daca acestea sunt afectate de dezechilibre care necesita adoptarea unor masuri de politica
[articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011]. Luand in considerare discutiile privind RMA cu
Parlamentul European, precum si dezbaterile din cadrul Consiliului si al Eurogrupului, Comisia va
pregati ulterior bilanturi aprofundate pentru statele membre in cauza. Bilanturile aprofundate vor fi
publicate in primdavara anului 2022 si vor furniza baza pentru evaluarea efectuatd de Comisie cu
privire la existenta §i gravitatea dezechilibrelor macroeconomice si pentru identificarea lacunelor in
materie de politici.




REZUMAT

Prezentul raport privind mecanismul de alertd este al doilea raport marcat de pandemia de
COVID-19, pe miasura ce economia se redreseazi in urma crizei care a lovit brusc si neasteptat in
2020. Pandemia de COVID-19 a provocat o crizd economici unicd din punctul de vedere al gravititii
sale. In urma perturbarilor din prima jumitate a anului 2020, o fazi initiald a redresarii economice s-a
materializat rapid atunci cdnd masurile de izolare au fost relaxate 1n intreaga Europd. Utilizarea
vaccinurilor a marcat o schimbare a perspectivelor economice, care s-au imbunatatit. Desi persista
diferente intre statele membre, eforturile de abordare a efectelor imediate ale socului economic dau roade.
Introducerea cu succes a vaccindrilor, Insotitd de o strategie de izolare eficace si specificd, a condus la o
revigorare mai puternicd a activitatii economice incepand cu primdvara anului 2021, iar coordonarea
politicilor economice a trecut la punerea bazelor unei redreséri solide si favorabile incluziunii si a unei
reziliente mai puternice. Conform previziunilor economice ale Comisiei din toamna anului 2021, se
preconizeazd cd majoritatea statelor membre vor elimina diferenta fatd de nivelurile de productie
anterioare crizei pana la sfarsitul anului 2021 si doar cateva tari vor elimina aceasta diferenta anul viitor.

Pandemia a lovit Tntr-un moment in care majoritatea dezechilibrelor erau supuse unui proces de
corectie pe fondul unor conditii macroeconomice favorabile, in timp ce apireau noi riscuri asociate
cu semnele de supraincilzire. O perioadd sustinutd de crestere economica in cea mai mare parte a
ultimului deceniu a facilitat corectarea treptatd a dezechilibrelor. Acestea au fost legate de nivelurile
ridicate ale ponderii datoriei publice si private in PIB, care au fost mostenirea crizei financiare mondiale
si a acumularii care a precedat-o. Deficitele mari de cont curent sau cresterea sustinutd a creditelor au
fost, de asemenea, corectate, ceea ce a dus la reducerea treptatd a datoriei externe si la consolidarea
sistemelor bancare. Tn ultimii ani, s-au acumulat provocari si riscuri asociate cu semne de supraincilzire
in unele sectoare in unele tari, dupa o expansiune economica continud, in special la nivelul preturilor

puternica.

Pandemia a intrerupt reducerea ponderii datoriei in PIB, in timp ce preturile locuintelor si-au
accelerat cresterea, ceea ce sugereaza o agravare generala a riscurilor macroeconomice.
Dezechilibrele legate de nivelul ridicat al datoriei publice si private s-au inrdutdtit, din cauza scaderii
bruste a PIB-ului si a impactului bugetar al masurilor necesare luate pentru a combate criza provocata de
pandemia de COVID-19, pentru protejarea capacitatilor de productie si pentru limitarea impactului social
si asupra ocuparii fortei de munca. Preturile locuintelor, care fusesera deja dinamice, si-au accelerat si
mai mult cresterea si reprezintd un risc in mai multe tari, in special in cazul in care sunt insotite de o
crestere semnificativa a datoriei ipotecare. Datorita ratelor ridicate de adecvare a capitalului si rezervelor
mari de lichiditati, bancile au fost in masura sa acorde in continuare credite economiei. Cu toate acestea,
s-ar putea materializa efecte secundare in sectorul bancar, odatd cu ridicarea masurilor de protectie, iar
cadrul economiei. Conturile externe s-au inrautdtit in tarile dependente de veniturile din turismul
transfrontalier. Sprijinul politic extins a contribuit la limitarea somajului si la stabilizarea veniturilor
gospodariilor. Pe masurd ce redresarea se manifestd, in unele tari apar deficite de fortd de munca si
presiuni asupra costurilor, iar in unele tari sunt prevazute cresteri substantiale ale salariilor.

Raspunsul la nivel de politici, care a fost rapid si coordonat la pandemie, a atenuat impactul
economic al acesteia, iar Mecanismul de redresare si rezilientd (MRR) ofera o oportunitate unica de
a iesi din crizd mai puternici. Clauza derogatorie generala din Pactul de stabilitate si de crestere a fost
activata imediat dupa izbucnirea pandemiei, sprijinind masurile bugetare de la nivel national. Acordul cu
privire la Cadrul temporar privind ajutoarele de stat le-a permis statelor membre sé utilizeze pe deplin
flexibilitatea prevazuta de normele privind ajutoarele de stat. Instrumentul european de sprijin temporar
pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de urgenta (SURE) a contribuit la protejarea locurilor
de munca. Guvernele au acordat un sprijin fiscal si politic fard precedent, iar Banca Centralda Europeana
(BCE) a pus in aplicare o gama largd de masuri pentru mentinerea stabilitatii financiare si pentru
asigurarea bunei functionari a pietelor financiare. In contextul redresarii in curs, punerea in aplicare
eficace a reformelor si a investitiilor din planurile nationale de redresare si rezilienta (PNRR) va contribui
la promovarea unei redresari durabile, la consolidarea rezilientei si la accelerarea dublei tranzitii verzi si



digitale a UE. Punerea n aplicare a PNRR-urilor poate sprijini reducerea dezechilibrelor si poate atenua
riscurile macroeconomice. Planurile ofera o oportunitate unicé de a plasa statele membre cele mai afectate
de criza provocata de pandemia de COVID-19 pe o traiectorie de crestere mai sustinutd, care va stimula
crearea de locuri de munca, va imbunatati sustenabilitatea datoriei si va contribui la reechilibrarea
economiei europene in ansamblu.



Analiza orizontali prezentati in RMA poate fi rezumati dupa cum urmeaza:

Criza provocati de pandemia de COVID-19 a afectat temporar pozitiile externe, dar nu a
schimbat in mod fundamental modelele de cont curent. Tarile cu sectoare turistice transfrontaliere
importante au inregistrat, in general, o crestere semnificativd a deficitelor de cont curent sau o
reducere a excedentelor lor modeste. Se preconizeaza cd acest lucru se va corecta treptat odata cu
reluarea calatoriilor. Unele dintre excedentele mari de cont curent au inregistrat o usoara scadere in
2020, aliniind contul curent al zonei euro in ansamblu la elementele fundamentale. Cu toate acestea,
datele pentru prima jumatate a anului 2021 indicd o crestere semnificativd a excedentului de cont
curent din zona euro, determinati in principal de o balanti mai mare a comertului cu servicii. In
prezent, se preconizeaza ca contul curent al zonei euro va reveni in 2021 la nivelul celui din 2019,
reflectand cererea internd care continui si fie modesti. In general, cele mai mari modificari ale
conturilor curente au fost determinate de mai multe elemente: In toate statele membre, sectorul privat
si-a sporit pozitia de economii nete, In timp ce capacitatea netd de finantare a sectorului
administratiilor publice a scdzut semnificativ din cauza impactului pandemiei de COVID-19 si a
masurilor luate pentru atenuarea acesteia. Mai multe state membre cu pozitii investitionale
internationale nete (PIIN) negative semnificative au inregistrat o inrautatire a conturilor lor curente in
2020, dar se preconizeaza ca impactul asupra ponderii PIIN Tn PIB se va inversa treptat.

Perturbarea activitatii economice in 2020 a condus la cresteri semnificative ale costurilor
unitare ale muncii, care se preconizeazi cd vor fi partial inversate odati cu redresarea
economica, dar in mai multe cazuri apar deficite de fortda de munca si presiuni asupra
costurilor. Costurile unitare ale muncii au crescut in intreaga UE ca urmare a cresterii stabile a
numarului de angajati, in pofida scaderii bruste a productiei, facilitatd de diversele initiative de
mentinere a locurilor de muncé din sectorul public, in special de schemele de lucru cu program redus,
care au favorizat mai degrabd o reducere a numarului de ore lucrate, decat a nivelurilor de ocupare a
fortei de munca. Aceste efecte se reflectd in reduceri temporare ale productivitatii globale a muncii in
2020. Odata cu redresarea, productivitatea creste si inverseaza o parte din pierderile costurilor unitare
ale muncii. Cu toate acestea, in unele tari, cresterile salariale reiau uneori tendintele de dinainte de
pandemie. Totusi, situatia pietei fortei de muncé difera de la un sector la altul si de la o tara la alta si,
in timp ce, in unele cazuri, ocuparea fortei de munca a revenit, in linii mari, la nivelurile anterioare
crizei, In alte cazuri, decalajele raman semnificative. in unele cazuri, realocarea sporita intre locurile
de munca, intreprinderi si sectoare poate continua in procesul de redresare si poate conduce la unele
modificari permanente ale capacititii de productie a tarilor. in alte cazuri, apar deficite de forta de
munci, in special in tarile mai putin afectate de criza si pe fondul unei cereri mai mari. In combinatie
cu alti factori, cum ar fi cresterea rapida a preturilor la energie, presiunile asupra costurilor pot deveni
semnificative si pot reprezenta un risc n viitor.

O serie de masuri de politici au mentinut locurile de munca si capacitatea de productie in
timpul crizei prin sprijinirea lichidititii si a solvabilititii sectorului privat. Masurile de sprijin,
cum ar fi moratoriile privind rambursarile datoriilor si garantiile guvernamentale pentru credite, au
contribuit la evitarea transformdrii deficitelor de lichiditati din sectorul privat in probleme de
solvabilitate la Tnceputul crizei provocate de pandemia de COVID-19. Moratoriile au permis o
intarziere In rambursarea datoriilor, sporind stocul nominal al datoriei si povara dobanzii aferente.
Odatad cu eliminarea treptatd a acestor masuri, pot aparea eventuale dificultati de rambursare, in
special in sectoarele mai afectate de criza si n randul intreprinderilor care erau deja vulnerabile. Tn
multe tari, cresterea Imprumuturilor atit pentru intreprinderi, cat si pentru gospodarii a fost insotitd de
o crestere a economiilor nete.

Gradul de indatorare al intreprinderilor a crescut in majoritatea tirilor din UE in 2020,
cresterea fiind uneori brusca. Noile imprumuturi pentru a acoperi pierderile bruste de venituri si
deficitele de lichiditati cauzate de pandemie au contribuit la cresterea ponderii datoriei intreprinderilor
in PIB, pe langa efectul recesiunii puternice. In timp ce cresterea semnificativa a fluxurilor nete de
credit a durat pana la Inceputul anului 2021, moderarea mai recentd a acestora ar putea fi atdt un semn
al unei cereri mai scazute, care ar putea fi legatd de faptul ca intreprinderile utilizeaza lichiditatile
acumulate, cat si al unei oferte mai reduse de credite.



e imprumuturile contractate de gospodirii s-au intensificat pe misuri ce redresarea se
consolideazi. In 2020, ponderea mai mare a datoriei gospodariilor in PIB s-a datorat in principal
scaderii semnificative a PIB-ului. Fluxurile de credit la apogeul pandemiei au fost modeste, in
principal din cauza scaderii drastice a imprumuturilor de consum. In acelasi timp, multe tiri au
inregistrat cresteri ale creditelor ipotecare in contextul activitatii intense pe piata imobiliard si al
accelerarii preturilor locuintelor. De la inceputul anului 2021, fluxurile nete de credit au devenit mai
semnificative Tn mai multe tari pe masura ce se produce redresarea.



e Criza provocata de pandemia de COVID-19 si misurile luate de guverne pentru atenuarea
acesteia au avut un impact major asupra datoriei publice. Sprijinul substantial si vital pe care
guvernele l-au furnizat a contribuit la redirectionarea unei parti a impactului economic negativ al
pandemiei astfel incat sa nu afecteze gospodariile si intreprinderile, protejand locurile de munca si
potentialul de crestere economicd. Ponderea datoriei publice in PIB a crescut mai mult in tarile
afectate in mod disproportionat de recesiune, Tn principal din cauza sectoarelor turistice ale acestora.
Odatd cu redresarea, se preconizeaza ca ponderea datoriei in PIB se va stabiliza, iar unele dintre aceste
rate au inceput deja si scadd; insa, in ansamblu, guvernele ies din aceastd crizd, cu un grad de
indatorare evident mai ridicat. Orientarea fiscald si masurile de politicd monetara de sprijin s-au
consolidat reciproc in mentinerea increderii si a stabilitatii. Conditiile de creditare pentru guverne au
ramas favorabile, in pofida nevoilor sporite de finantare, atat din cauza masurilor de politica monetara,
cat si din cauza unor factori pe termen mai lung, cum ar fi excedentul de economii fata de investitii in
zona euro. Avand in vedere evolutia inflatiei, costurile indatorarii s-au redus usor, dar raman in
general scazute. Costurile indatorarii au crescut ceva mai mult pentru unele state membre din afara
zonei euro cu cursuri de schimb variabile. Unele dintre acestea au o pondere deloc neglijabild a
datoriei exprimate in valuta sau scadente relativ scurte ale datoriei.

e Pandemia a fost insotita de o accelerare suplimentara a preturilor locuintelor. Dupa ani de
crestere, preturile locuintelor si-au accelerat si mai mult cresterea in 2020 si in prima jumatate a anului
2021 si au atins cele mai rapide rate de crestere de la criza financiard mondiala. Diverse téri din UE
prezintd riscuri de supraevaluare. Acest lucru suscitd preocupdri, in special in cazurile in care datoria
gospodariilor este ridicata sau creste rapid. Cresterea preturilor locuintelor a fost determinata de o
varietate de factori care alimenteazad cererea si limiteazd oferta. Constrangerile in materie de oferta
erau deja prezente inainte de pandemie, iar masurile de limitare a miscarii persoanelor le-au exacerbat
temporar. Este posibil ca pandemia sa fi condus la unele schimbari structurale ale cererii de locuinte,
deoarece trecerea la munca la distantd poate schimba preferintele geografice. Conditiile financiare au
fost adaptate nevoilor si este probabil ca, In general, si continue sa sprijine cererea ridicatd de
locuinte, in timp ce cresterea veniturilor gospodariilor odata cu redresarea ar putea sustine cresterea in
continuare a preturilor locuintelor.

e Sectorul bancar a mentinut rate ridicate de adecvare a capitalului, dar rentabilitatea a scazut in
2020, iar impactul deplin al crizei asupra bilanturilor bancilor poate fi vizibil doar cu intarziere.
Conditiile din sectorul bancar s-au Imbunatatit considerabil de la criza financiard mondial, cu rezerve
de capital acumulate Tn anii anteriori pandemiei, iar ratele de adecvare a capitalului au continuat sa
creasca in 2020, inclusiv datorita limitelor temporare de reglementare privind platile de dividende.
Impactul crizei provocate de pandemia de COVID-19 asupra sectorului bancar a fost limitat datorita
consolidarii sectorului realizata dupa criza financiara si datoritd unor masuri de politicd temporare
extinse, cum ar fi garantiile de credit, moratorii de rambursare a datoriilor sau relaxarea temporara a
reglementarilor. Creditele neperformante au continuat sd scada in 2020, in special in tarile in care erau
considerabile si in care bancile au cedat activele istorice. Cu toate acestea, rdmane problema
persistentd a profitabilititii scizute. in plus, impactul deplin al crizei asupra calitatii activelor, a
profitabilitatii si a rezervelor de capital ar putea incd sd se materializeze de indatd ce masurile de
politica vor fi retrase. Posibilele circuite de feedback dintre banci, stat si sectorul corporativ ar trebui
monitorizate indeaproape.

Desi impactul a fost atenuat de maisurile de politica decisive, pandemia a exacerbat divergentele
dintre tirile din zona euro. Statele membre cu un sector turistic transfrontalier semnificativ au fost cele
mai expuse impactului economic al pandemiei de COVID-19, ceea ce a condus la impacturi divergente
asupra ocupdrii fortei de munci si a cresterii economice. Intrucat aceste tari au fost caracterizate, de
asemenea, de datorii publice, private sau externe relativ mari, acest lucru a condus la o dispersie mai mare
a gradului de Tndatorare Tn zona euro. Unele dintre aceste modele sunt legate de factori temporari, cum ar
fi impactul restrictiilor de calatorie, dar, in pofida succesului masurilor de politicd decisive pentru
atenuarea accentudrii divergentelor economice si sociale, criza riscd sd lase urme si sa adanceasca
divergentele.

Exista in continuare un excedent important de cont curent pentru zona euro in ansamblu, ceea ce
evidentiaza faptul ca existd loc pentru sustinerea redresarii la nivel agregat in zona euro. Acest
lucru ar contribui, de asemenea, la o reducere mai rapida a dezechilibrelor. Contul curent al zonei in



ansamblu a scazut temporar la un nivel apropiat de cel al elementelor sale fundamentale, dar se
preconizeaza cd va reveni la nivelurile anterioare crizei, peste nivelurile fundamentelor. Rezultatele la
nivelul statelor membre variaza foarte mult. Reechilibrarea externd in zona euro este cu atat mai
importantd, avand in vedere marja limitata de sprijin monetar suplimentar pentru sustinerea cererii.



Aviand in vedere interconectarea economiilor din zona euro, este necesara o combinatie adecvata de
politici macroeconomice intre statele membre pentru a sustine redresarea economici, corectind in
acelasi timp dezechilibrele si abordand riscurile emergente. Expansiunea economica in tarile
creditoare nete din zona euro, inclusiv pe baza unor conditii favorabile cererii, ar fi beneficd nu numai
pentru tarile respective, ci si pentru tarile debitoare nete, deoarece cresterea mai puternicd din zona euro
sprijind cresterea economicd si reducerea gradului de indatorare, precum si imbundtatirea pozitiilor
externe in acest din urma grup de tari. O retragere a sprijinului politic extraordinar preluat de criza in
functie de nevoile de ajustare ar fi utili in acest sens. Imbunititirea semnificativa si de durati a
productivitatii si a competitivitatii in tarile debitoare nete ar contribui, de asemenea, la reechilibrarea
externa si la reducerea poverii datoriei. O utilizare eficace a instrumentelor instituite la nivelul zonei euro
si la nivelul UE, cu punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor necesare, ar contribui la
promovarea unei redresari durabile si la consolidarea rezilientei, inclusiv prin abordarea dezechilibrelor si
a riscurilor emergente. Este esential ca finantarea in temeiul Next Generation EU si al Cadrului financiar
multianual (CFM) sa fie complet absorbita si directionata catre utilizarile cele mai productive. Acest lucru
ar spori la maximum impactul economic al fondurilor si ar contribui la o crestere echilibrata.

Impactul deplin al pandemiei asupra dezechilibrelor va fi clar doar cu un decalaj, deoarece pot
apirea efecte secundare. In ceea ce priveste sectorul corporativ, existi in continuare zone de
vulnerabilitdti financiare subiacente datorate epuizarii capitalurilor proprii ca urmare a unor pierderi
prelungite si a unor datorii mari. Unele intreprinderi ar putea fi afectate de schimbari structurale care
necesita ajustari ale modelelor lor de afaceri. Expirarea masurilor de sprijin poate duce la o crestere a
creditelor neperformante si a falimentelor cel putin in sectoarele cele mai afectate de criza provocata de
pandemia de COVID-19 si in randul intreprinderilor care erau vulnerabile inainte de criza. Poate trece
ceva timp pand cand acest lucru se va materializa, in functie de tipurile de restructurare datoratad
dificultatilor financiare care pot fi oferite debitorilor insolvabili in caz contrar. Capacitatea procedurilor
de insolventd de a compensa deprecierile existente este importanta pentru a se asigura fluxul de noi
credite catre economie. Furnizarea de garantii de cétre autoritatile publice pentru imprumuturile acordate
intreprinderilor contribuie la mentinerea entitatilor corporative viabile, dar, dacd sunt semnificative, ar
putea conduce, de asemenea, la crearea unor circuite de feedback intre sectorul corporativ si cel public,
afectdnd, de asemenea, bancile. Deficientele bilantiere ale intreprinderilor risca sa aiba un impact asupra
pietei fortei de munca si, prin extensie, asupra capacitatii anumitor gospodarii de a-si rambursa creditul.
Cresterile semnificative ale creditelor ipotecare reprezintd un factor de risc suplimentar, in special in
cazul unei corectii pe pietele locuintelor. in mod similar, o noua deteriorare a preturilor activelor
imobiliare comerciale ar putea, de asemenea, s slabeasca sectorul financiar.

Conditiile de finantare vor afecta evolutia dezechilibrelor. Mediul caracterizat de rate scazute ale
dobanzii a permis guvernelor, intreprinderilor si gospodariilor sa isi asume datorii mai mari si sd
amortizeze efectul pandemiei, protejand locurile de munca si capacitatea de productie. O crestere a ratelor
dobanzii ar creste costurile de finantare a datoriei atdt in sectorul public, cat si in cel privat, sporind
riscurile acolo unde nevoile de finantare sunt ridicate. De la inceputul anului 2021, inflatia a crescut
semnificativ in zona euro si In multe alte economii avansate. Desi factorii determinanti ai acestei cresteri
a inflatiei, inclusiv cresterea preturilor la energie, par in cea mai mare parte tranzitorii, existd riscul ca
durata sa nu fie atat de scurta. Atat timp cat conditiile de finantare nu sunt inasprite, o inflatie mai mare
poate reduce povara datoriei. Insa o crestere prelungita a inflatiei ar putea duce la inasprirea conditiilor de
finantare si la cresterea costurilor indatorarii.

Evolutiile de pe pietele locuintelor necesitd o monitorizare atenta. Preturile ridicate ale locuintelor
reprezinta un risc, in special atunci cand sunt combinate cu un grad ridicat de indatorare al gospodariilor,
la care se adaugd ajustarile incerte ale pietei fortei de munca. Acest lucru reprezintd un risc pentru
capacitatea gospodariilor de a-si onora obligatiile ipotecare. Cresterea ratelor dobanzilor ar putea exercita
0 presiune suplimentard asupra capacitatii de rambursare a creditelor ipotecare, cu efecte de domino
asupra sectorului bancar. Cresterea continud a preturilor pe mésura ce redresarea continud ar putea
alimenta presiunile asupra salariilor si ar putea conduce la cresterea imprumuturilor ipotecare.
Accesibilitatea locuintelor s-a deteriorat in ultimii ani, cu potentiale consecinte macroeconomice negative,
legate de scaderea consumului privat si a mobilitatii fortei de munca, precum si de o deturnare a creditelor
de la investitii care sporesc productivitatea.



Reducerea nivelurilor ridicate ale datoriei publice si private depinde in mod esential de evolutia
redresirii catre o expansiune sustinuta, care necesitd investitii productive. O redresare sustinuta
depinde de o politica de sprijin si de retragerea in timp util a sprijinului politic extraordinar adoptat pe
durata crizei. O expansiune economica sustinutd depinde de consolidarea rezilientei economice si sociale,
ceea ce necesitd punerea in aplicare a unor reforme si investitii adecvate. Sunt necesare investitii care
sporesc productivitatea pentru a stimula cresterea pe termen mediu si pentru a sprijini transformarile
structurale care sunt necesare pentru realizarea dublei tranzitii verzi si digitale in contextul schimbarilor
demografice. Acest lucru este cu atit mai important cu cat o serie de tari sunt marcate de o datorie publica
si privata ridicatd si de o crestere potentiald relativ scazuta, ceea ce ingreuneaza reducerea nivelurilor
ridicate ale datoriei. Intr-o situatie caracterizati de un nivel ridicat al datoriei publice, este necesari
imbunatatirea structurii cheltuielilor si a veniturilor pentru a crea spatiul din care sunt realizate investitiile
publice, Tntrucét reducerea gradului de indatorare, pe baza unei strategii credibile de ajustare bugetara,
este, de asemenea, necesara pentru a asigura spatiul necesar pentru a face fati oriciror crize viitoare. In
acelasi timp, investitiile private pot fi ingreunate de nevoile de reducere a gradului de indatorare al
intreprinderilor. Punerea in aplicare eficace a PNRR-urilor joaca un rol important in sprijinirea
investitiilor publice si private, contribuind astfel la depésirea impactului pe termen lung al pandemiei si
deschizand calea catre o crestere si o rezilientd mai puternice. Noul MRR, in combinatie cu fondurile
structurale si de investitii europene, va promova o redresare generatoare de investitii, iar punerea lor
efectiva in aplicare va face economia UE mai durabild, mai favorabild incluziunii, mai rezilientd si mai
bine pregatita pentru dubla tranzitie verde si digitala, in concordantd cu obiectivele Uniunii in aceasta
privinta.

Pandemia a evidentiat rolul pozitiv al politicii fiscale discretionare anticiclice, al politicilor
monetare de sprijin si al coordonirii europene in raspunsul la criza economici. Criza provocatd de
pandemia de COVID-19 a demonstrat ca reactiile bugetare discretionare considerabile pot fi eficace in
atenuarea impactului imediat al unui soc major si pot avea succes in pregatirea terenului pentru o
cadrele de reglementare ale UE. Reactia colectiva a stimulat increderea. Masurile de politica monetara au
contribuit la mentinerea unor conditii favorabile de finantare pentru toate sectoarele economiei pe tot
parcursul pandemiei, sprijinind activitatea economica si protejand stabilitatea preturilor pe termen mediu.
Efectele de consolidare reciproca ale politicilor fiscale si monetare au fost esentiale pentru atenuarea
impactului crizei si pentru sprijinirea redresarii economice. Desi se preconizeaza ca politica monetara va
ramane adaptatd nevoilor In anii urmatori, mediul caracterizat de rate scizute ale dobanzii si recenta
crestere a inflatiei limiteaza posibilitatea continudrii relaxarii monetare. Politica fiscald ar putea, prin
urmare, sa fie nevoitd sa mentind un rol de stabilizare in cazul in care apar riscuri de evolutie negativa, in
timp ce politica bugetara prudentd in perioade normale creeaza incredere in eficacitatea politicii bugetare
in perioade de criza.

Prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice rimin esentiale. In primul rand, o
redresare economica slaba ar putea cauza o crestere a numéarului de falimente ale ntreprinderilor, ducand
la pierderi de locuri de muncd, precum si la cresterea numarului de cereri de garantii legate de criza
pentru imprumuturile acordate intreprinderilor si la o reducere a investitiilor. in al doilea rand, evolutiile
economice nefavorabile ar putea accentua buclele stat-banci. in al treilea rand, cresterea exploziva a
preturilor activelor si ale locuintelor ar putea spori vulnerabilitatea sectorului gospodariilor din cauza
cresterii nesustenabile a preturilor activelor. Aceste riscuri pot afecta negativ sustenabilitatea datoriei
publice si pot limita marja de manevra pentru ca politica fiscald sd raspunda provocarilor viitoare.
Eliminarea vulnerabilitatilor va contribui, de asemenea, la consolidarea redresarii si a cresterii pe termen
lung. Mai multe structuri economice mai similare si cicluri economice mai sincronizate vor contribui la
cresterea eficacitatii politicii monetare comune.

Prin promovarea unei redresiri bogate in investitii, MRR va contribui la stabilitatea
macroeconomici. Punerea in aplicare eficace a planurilor nationale de redresare si rezilientd va face ca
economia UE sd devind mai durabild, mai favorabild incluziunii, mai rezilientd si mai bine pregatita
pentru tranzitia verde si cea digitala. Acesta va contribui, de asemenea, la atenuarea riscului de divergente
in cadrul UE, intrucat granturile din cadrul MRR sunt orientate catre statele membre cu un PIB pe cap de
locuitor mai scazut, cu un nivel mai ridicat al somajului si care sunt cele mai afectate de criza provocatd
de pandemia de COVID-19. n plus, spre deosebire de anii care au urmat crizei financiare mondiale, o
crestere a investitiilor publice va sprijini redresarea post-pandemie. Granturile din cadrul MRR vor



finanta proiecte de investitii de Tnalta calitate si vor permite reforme care sa sporeascd productivitatea,
fara a genera rate mai ridicate ale deficitului si ale datoriei nationale. Se estimeaza ca aceste granturi si
alte surse de finantare din partea UE vor stimula investitiile publice in statele membre cu 0 medie de
aproximativ 0,5 % din PIB pe an in 2021 si 2022.

Prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice sporeste capacitatea statelor membre de a
raspunde socurilor si sprijini convergenta economici. Domolirea sau prevenirea acumuldrii de
dezechilibre va contribui la consolidarea redresdrii si a cresterii pe termen lung. Tarile cu dezechilibre
existente trebuie sa isi reia traiectoria de corectie din perioada anterioard pandemiei, sustinutd de politici
de stimulare a cresterii potentiale. Reducerea dezechilibrelor poate genera, de asemenea, efecte de
propagare pozitive intre tari. O integrare economica si financiara mai profunda si cicluri economice mai
sincronizate vor contribui la cresterea eficacitatii politicii monetare comune, in special in cazul membrilor
zonei euro, permitandu-i sa raspundad mai bine provocarilor viitoare.

Concluzia prezentului RMA este cd elaborarea de bilanturi aprofundate este justificatd pentru 12
state membre: Croatia, Cipru, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Tarile de Jos, Portugalia,
Roménia, Spania si Suedia. Aceste state membre au ficut obiectul unui bilant aprofundat in cadrul
ciclului anual precedent de supraveghere PDM si au fost considerate ca fiind afectate de dezechilibre
(Croatia, Franta, Germania, Irlanda, Tarile de Jos, Portugalia, Romania, Spania si Suedia) sau de
dezechilibre excesive (Cipru, Grecia si Italia). Noile bilanturi aprofundate vor evalua modul in care au
evoluat aceste dezechilibre, analizdndu-le gravitatea, evolutia si raspunsul la nivel de politici furnizat de
statele membre, cu scopul de a actualiza evaludrile existente si de a evalua eventualele nevoi de politica
ramase. Sectiunea 3 oferd un rezumat al modului in care au evoluat aceste dezechilibre, iar sectiunea 4
detaliaza informatiile specifice fiecarei tari.

in plus, o serie de state membre care nu au ficut obiectul unui bilant aprofundat in runda
precedenta prezinta evolutii care merita o atentie deosebiti. Slovacia este marcatd de o crestere
puternica a preturilor locuintelor, aldturi de o crestere sustinutd, desi lentd, a Iimprumuturilor contractate
de gospodarii. Exporturile sunt puternic concentrate in citeva sectoare specifice si s-au inregistrat pierderi
in ceea ce priveste competitivitatea costurilor, insd cotele de piatd ale exporturilor nu au fost afectate
deocamdati. In cazul Ungariei, interactiunea dintre imprumuturile guvernamentale si finantarea externd
in contextul unei expuneri semnificative a datoriei in valutd meritd atentie. Cresterea preturilor locuintelor

exporturilor nu au fost afectate deocamdata.

De asemenea, este necesar si se monitorizeze evolutia riscurilor in alte state membre, in multe
cazuri fiind legate de pietele locuintelor. In cazul Danemarcei si al Luxemburgului, evolutiile de pe
piata locuintelor indici o acumulare de riscuri. Desi preferintele modificate, conditiile financiare
favorabile si constrangerile legate de oferta pot sustine cresterea preturilor locuintelor, riscul unei corectii
in sens descrescitor, cu implicatii potentiale pentru intreaga economie, nu poate fi respins. Cehia este
marcatd de o crestere puternicd a preturilor locuintelor si de pierderi persistente in materie de
competitivitate a costurilor, care au fost semnificative de cativa ani. In Malta, cresterea datoriei private,
combinatd cu deficientele cadrului de insolventd, creeazd vulnerabilitati specifice. Monitorizarea si
supravegherea ar trebui sd urmdreascd indeaproape evolutiile din aceste sase state membre si sa
stabileasca daca acestea sunt coerente si favorabile stabilitatii macroeconomice. Echilibrul riscurilor nu
indica in prezent necesitatea unui bilant aprofundat. Sectiunea 4 ofera mai multe informatii cu privire la
evolutiile specifice fiecarei tari.



1 » CONTEXTUL MACROECONOMIC ST EVOLUTIA
DEZECHILIBRELOR DIN ZONA EURO

Contextul economic

Prezentul RMA este elaborat Tn contextul economic al pandemiei de COVID-19. Impactul initial al
pandemiei a fost o recesiune puternicd, deoarece masurile restrictive de limitare a raspandirii virusului au
avut un impact semnificativ asupra activititii economice in 2020. Rezultatul a fost o sciddere a PIB-ului de
5,9 % in UE si de 6,4 % in zona euro in 2020, cu variatii considerabile de la o tard la alta. Unele tari au
inregistrat scaderi in jurul valorii de referintd formate din doua cifre sau peste acest nivel, iar altele s-au
confruntat cu o usoara recesiune. imbunititirea situatiei sanitare a permis o relaxare a izolarii incepand cu
al doilea trimestru al anului 2020 si a inceput redresarea economica. Diferitele valuri ale pandemiei au
condus la o redresare inegald pana la inceputul anului 2021. Introducerea vaccindrilor, insotitd de o
strategie de izolare eficace si specificd, precum si de masuri ample de sprijin public au permis o
mobilitate mai mare si, incepidnd cu primavara anului 2021, o relansare a activititii economice mai
puternica decat se preconizase. in ansamblu, previziunile economice ale Comisiei din toamna anului 2021
anuntd o crestere a PIB-ului, atdt in UE, cét si in zona euro, cu 5 % in 2021 si cu 4,3 % in 2022. Se
preconizeaza cd majoritatea statelor membre vor elimina diferenta fatd de nivelurile de productie
anterioare crizei pana la sfarsitul anului 2021 si doar céteva tari vor elimina aceasta diferentd anul viitor
(Graficul 1.1 a)(%).

Desi impactul a fost atenuat de masurile de politicd decisive, pandemia a exacerbat divergentele
dintre tarile din zona euro. Acest lucru reflectd impactul inegal al pandemiei si diferentele dintre
structurile economice. Serviciile care implica un grad ridicat de contact au fost afectate intr-o mai mare
masura de restrictii decat industria prelucratoare. Acest lucru a dus la o discrepantd semnificativa in ceea
ce priveste performanta economica, atdt in interiorul tarilor, cét si intre acestea. Tarile care au sectoare
turistice transfrontaliere substantiale si care au fost afectate in mod deosebit de restrictiile de mobilitate s-
au confruntat cu scaderi ale PIB-ului mai pronuntate decat media, alaturi de deteriorarea substantiala a
conturilor lor externe. Acesta este cazul Greciei, Portugaliei si Spaniei. De asemenea, recesiunea a afectat
foarte mult tari cu un nivel ridicat al datoriei interne, cum ar fi Franta si Italia (a se vedea Graficul 1.1 b).
Acestea sunt, de asemenea, tari cu unele dintre cele mai mari datorii private, publice sau externe din UE.
Se preconizeaza ca redresarea va fi mai lenta in unele dintre aceste tari.

Un raspuns exceptional la nivel de politici a fost esential pentru atenuarea impactului crizei
provocate de pandemia de COVID-19 si pentru sprijinirea redresarii economice, avind in acelasi
timp un impact pozitiv asupra stabilititii macroeconomice. Guvernele au oferit un sprijin bugetar fara
precedent pentru a proteja locurile de munca si veniturile si pentru a sprijini intreprinderile, reducand
riscul de faliment al Intreprinderilor. Au fost prevdzute moratorii pentru plata impozitelor si rambursarea
datoriilor de catre gospodarii si intreprinderi, iar pentru imprumuturile bancare au fost furnizate garantii
guvernamentale. Prin urmare, in 2020, venitul disponibil brut al gospodariilor a fost, in esenta, constant in
intreaga UE, Tn pofida recesiunii accentuate. Rata somajului in UE a crescut cu doar 0,4 puncte
procentuale, iar falimentul intreprinderilor a fost foarte limitat, intrucat o mare parte din impact a fost
absorbit de guverne.

La nivelul UE a avut loc o coordonare fara precedent a rispunsurilor in materie de politici. Clauza
derogatorie generala din Pactul de stabilitate si de crestere a fost activatd imediat dupd izbucnirea
pandemiei, sprijinind mésurile bugetare. Acordul cu privire la Cadrul temporar privind ajutoarele de stat a
permis statelor membre sa utilizeze pe deplin flexibilitatea prevdazuta de normele privind ajutoarele de

(Y) Comisia Europeand, Previziuni economice europene, toamna anului 2021, Documentul institutional nr. 160, noiembrie 2021. A
se vedea si Croitorov O. et al. (2021), ,,The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area” (Impactul
macroeconomic al pandemiei de COVID-19 in zona euro) Raport trimestrial privind zona euro, DG ECFIN, Comisia
Europeana, vol. 20, nr. 2, partea I.



stat. Instrumentul european de sprijin temporar pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de
urgentd (SURE) a protejat pietele fortei de munca. Initiativele pentru investitii ca reactie la coronavirus
(CRII si CRII plus) si REACT-EU au mobilizat si au suplimentat fondurile politicii de coeziune pentru a
sprijini sectorul sanatatii publice, intreprinderile si populatia cea mai vulnerabila. Instrumentele financiare
au fost puse la dispozitie de Mecanismul european de stabilitate si de Banca Europeana de Investitii.
Punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor din cadrul Mecanismului de redresare si
rezilientd (MRR) va contribui la transformarea economiei UE intr-o economie mai durabild, mai
favorabild incluziunii, mai rezilientd si mai bine pregatitd pentru dubla tranzitie verde si digitald, in
concordantd cu obiectivele Uniunii in aceasta privinta.

O reactie concertati in materie de politici monetari la nivel mondial a condus la conditii financiare
adaptate nevoilor. Banca Centrala Europeand (BCE) a pus in aplicare o gama larga de masuri pentru
mentinerea stabilitatii financiare si pentru a asigura buna functionare a pietelor financiare. Aceasta a
furnizat lichiditati suplimentare bancilor, a simplificat cerintele in materie de garantii si a efectuat
achizitii suplimentare substantiale de active din sectorul public si din cel privat. Orientarea acomodativa a
politicii monetare a stat la baza perceptiei favorabile a pietei financiare si a contribuit la evitarea unei
crize a creditelor, iar evaludrile pe multe piete de obligatiuni si de actiuni au depasit nivelurile anterioare
pandemiei. Impreuna cu factorii pe termen mai lung, printre care se numira excesul de economii fata de
investitii in zona euro, nivelul ridicat al lichiditatii pietei a asigurat costuri scazute ale indatorarii publice,
in unele cazuri chiar mai scdzute dect inainte de declansarea crizei, iar marjele din zona euro s-au redus.
Asteptarile privind o redresare puternica au contribuit la sentimentul pozitiv de pe piete, consolidat de
progresele inregistrate 1n ceea ce priveste dezvoltarea vaccinurilor in toamna anului 2020.

Conditiile financiare riman la niveluri scizute istorice, dar ar trebui monitorizate semnele de
inasprire. Desi randamentele obligatiunilor suverane au crescut usor in 2021, ele ramén, in general, cu
mult sub mediile istorice. Guvernele cu cele mai mari ratinguri se bucura de rate ale dobanzii negative sau
apropiate de zero pentru datoriile lor, in timp ce au avut loc unele cresteri in mai multe state membre, in
special 1n afara zonei euro. Conditiile de finantare favorabile, desi usor inasprire, au fost evidente pe
pietele obligatiunilor corporative, iar ratele dobanzilor la creditele bancare s-au situat la nivelurile minime
record din UE sau aproape de acestea. Moneda euro s-a apreciat in a doua jumdtate a anului 2020, inainte
de a scadea intr-o oarecare masurd, acest lucru fiind reflectat de monedele catorva state membre din afara
zonei euro.

Inflatia a crescut in 2021, dar se preconizeaza ci aceasta crestere va fi, in cea mai mare parte,
tranzitorie. In ultimele luni, inflatia globala in zona euro a crescut pana la cel mai ridicat nivel din ultimii
zece ani, dupd o perioadad de aproape un deceniu cu inflatie sub nivelul-tinta. Inflatia a depdsit tintele in
mai multe state membre din afara zonei euro. Cresterile preturilor la energie au avut o contributie majora
la crestere, inflatia de baza crescdnd mai putin. Se preconizeaza cd cresterea inflatiei va fi, in cea mai
mare parte, tranzitorie, desi nu neaparat de scurtd durata. Este posibil ca rezolvarea unor divergente legate
de tranzitia de la combustibilii fosili sa necesite mai mult timp. Redeschiderea economicéd a dus la o
crestere semnificativa a cererii, dar activitatea este limitata de blocajele 1n aprovizionare. Este probabild o
anumitd propagare a cresterii costurilor in unele preturi de consum, desi amploarea acesteia este incerta,
iar marjele de profit reduse pot absorbi o parte din crestere. Riscurile unei dinamici sustinute a inflatiei
par 1n prezent limitate, intrucat anticiparile inflatiei iIn zona euro rdman bine ancorate si reflectd, in linii
mari, revenirea la tendintele anterioare pandemiei. Cu toate acestea, ajustarile structurale, inclusiv reactia
modelelor de consum la pandemie si deficitul de personal calificat specific sectorului, pot afecta preturile
si salariile relative, ceea ce poate spori volatilitatea inflatiei. O crestere prelungita a inflatiei ar putea duce
la schimbari in calendarul normalizarii politicii monetare si ar putea conduce la conditii financiare mai
stricte si la costuri mai ridicate ale indatorarii.

Economia UE se redreseazd mai repede decit se anticipase, dar perspectivele economice riman
incerte. in intreaga UE, campaniile de vaccinare reusite au redus necesitatea unor masuri ferme de
limitare a rdspandirii virusului pentru a gestiona valurile viitoare de infectare. La nivel mondial, riscurile
legate de pandemie raméan relevante din cauza nivelului mai redus al vaccinarii. Comertul este inca in curs
de redresare In urma restrictiilor generate de pandemie si a fost afectat de blocajele de aprovizionare, care
au impact asupra activitatilor puternic integrate in lanturile valorice globale. Reorientarea durabild a
lanturilor valorice genereazd costuri si poate implica riscuri, dar si oportunitati pentru tarile din UE.
Erodarea profitabilitatii intreprinderilor si cresterea gradului de indatorare au redus investitiile private.



Acest lucru poate afecta redresarea si poate impiedica reducerea gradului de indatorare al intreprinderilor.
Retragerea sprijinului politic poate declansa o reevaluare a riscului. Incertitudinea ar putea accentua
volatilitatea pietelor financiare, cu efecte negative asupra preturilor activelor financiare si imobiliare,
avand in vedere decuplarea generald a preturilor titlurilor de valoare de fundamentele economice(?) (%) (%).
In schimb, progresele mai rapide in controlarea pandemiei la nivel mondial si implementarea unor
reforme si investitii ambitioase si coordonate in cadrul UE ar putea inlesni o redresare sustinuta.

Redresarea puternica sprijini stabilitatea macroeconomica, dar efectele secundare ale recesiunii
pot avea un decalaj si prezintad in continuare riscuri. Pe fondul unei cresteri puternice a PIB-ului,
ratele ridicate ale datoriei publice si ale datoriei sectorului privat s-au stabilizat sau sunt in usoara scadere
Tn majoritatea tarilor din UE, dupa ce au crescut semnificativ anul trecut. Eliminarea sprijinului acordat
prin politici va expune in mod inevitabil potentialele vulnerabilitati subiacente din industriile si din zonele
cele mai afectate de pandemia de COVID-19. Ridicarea moratoriilor privind rambursarea datoriilor ar
putea duce la dificultati in ceea ce priveste serviciul datoriei pentru intreprinderi si gospodarii si ar putea
conduce la insolvente ale intreprinderilor si la somaj. Interconexiunile dintre datoriile suverane si private
si sectorul financiar reprezinta un mecanism de transmitere a riscurilor. O deteriorare a calitatii activelor
publice si private poate afecta bilanturile institutiilor financiare, a caror rentabilitate scdzutd a continuat sa
scada in timpul pandemiei. Dificultatile in ceea ce priveste serviciul datoriei pot reduce investitiile,
veniturile si consumul gospodariilor, incetinind cresterea economica si subminand reducerea gradului de
puternice ale costurilor cu forta de munca care aveau loc deja Tnainte de criza si care, in unele cazuri, se
preconizeaza ca vor continua. Preturile locuintelor inregistreazd o crestere cu cel mai rapid ritm din
ultimii zece ani, nefiind neintreruptd, ci chiar consolidandu-se in timpul pandemiei. Spre deosebire de
cresterea gradului de indatorare, este putin probabil ca redresarea economica si conducd la o corectie a
preturilor locuintelor, desi unele dificultiti de aprovizionare pe termen scurt s-ar putea atenua.
Accelerarea preturilor locuintelor reprezintd un motiv de ingrijorare pentru stabilitatea macroeconomica,
in special atunci cand este insotitd de un nivel ridicat al datoriei gospodariilor si de o crestere puternicd a
si prin subminarea mobilititii fortei de munca. In acelasi timp, corectiile preturilor la imobiliare si alte
corectii ale preturilor activelor ar putea duce la o deteriorare a bilanturilor institutiilor financiare.

(® Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (2021), Tabloul de bord al ESMA privind riscurile, 3 iunie 2021.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761_risk_dashboard_no_1_2021.pdf.

() inasprirea politicii monetare de citre Sistemul de Rezerve Federale ar putea afecta, de asemenea, conditiile de finantare a
sectorului corporativ din zona euro, in special aviand in vedere ca globalizarea a modificat mecanismul de transmisie al politicii
monetare si efectele de propagare ale acesteia in strdinatate, iar politica monetara a Sistemului de Rezerve Federale are un
impact considerabil asupra variabilelor financiare externe, cum ar fi marjele obligatiunilor corporative. Ca’Zorzi M. et al
(2021), ,,Making waves — Fed spillovers are stronger and more encompassing than the ECB’s” (Tulburarea apelor - Efectele de
propagare ale Sistemului de Rezerve federale sunt mai puternice si mai cuprinzatoare decét cele ale BCE), ECB’s Research
Bulletin nr. 83, 15 aprilie 2021, https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
research/resbull/2021/html/ech.rb210415~8639b73bb6.en.html.

(*) A se vedea si FMI (2021), ,,Global Financial Stability Report” (Raportul privind stabilitatea financiard globald), octombrie
2021.



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma50-165-1761_risk_dashboard_no_1_2021.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210415~8639b73bb6.en.html

Graficul 1.1:  PIB-ul in raport cu nivelurile anterioare pandemiei si nivelurile datoriei anterioare crizei si recesiunea provocati de pandemia
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Efecte de propagare si aspecte legate de ajustarea zonei euro(®)

Criza provocata de pandemia de COVID-19 a exacerbat dezechilibrele din zona euro. Majoritatea
tarilor care au fost cele mai afectate de criza provocata de pandemia de COVID-19 au fost cele care au
intrat in pandemie cu un nivel mai ridicat al datoriei publice, al datoriei sectorului privat sau al datoriei
externe, la care se adauga, in unele cazuri, o crestere potentiald scazutd a PIB-ului. Criza provocata de
pandemia de COVID-19 a afectat in mod semnificativ pozitiile externe ale térilor debitoare nete cu
sectoare turistice mari, avand efecte mai limitate asupra conturilor externe ale altor tari. Unele dintre tarile
cele mai grav afectate de recesiune se redreseaza rapid, dar redresarea din alte tari progreseaza mai lent.
Acest lucru sugereazd cd cresterea economica poate contribui mai putin la abordarea dezechilibrelor
legate de stocuri, cel putin in viitorul apropiat, si subliniazd importanta unor reforme si investitii eficiente
pentru a aborda deficientele structurale si a stimula PIB-ul potential in viitor(?).

Balanta comerciala a zonei euro a crescut usor in anul 2020, pe misuri ce productia a scazut in
paralel cu sciderea cererii. Atat exporturile, cat si importurile de bunuri si servicii au scazut in 2020.
Excedentul de comert cu marfuri s-a consolidat, fiind sustinut in mare parte de scaderea preturilor la
energie, Tn timp ce excedentul de servicii a scazut, in principal, din cauza scaderii volumului de calatorii
internationale. In ansamblu, acest lucru a intrerupt reducerea excedentului comercial al zonei euro care a
inceput in anul 2017. Se preconizeaza cd balanta comerciald va creste usor In 2021 si va ramane, in linii
mari, constanti in 2022 (graficul 1.2). in 2021, in pofida deviatiei inca considerabile a PIB-ului, se
preconizeaza cd inflatia de bazd din zona euro (inflatia totald, excluzdnd energia si alimentele
neprelucrate) va creste, ramanand, in acelasi timp, sub tinta de inflatie globala.

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

(®) A se vedea si E. Meyermans, V. Rutkauskas si W. Simons (2021), ,,The uneven impact of the COVID-19 pandemic across the
euro area”, (Impactul inegal al pandemiei de COVID-19 n zona euro) Raport trimestrial privind zona euro, DG ECFIN,
Comisia Europeand, vol. 20, nr. 2, partea a ll-a.



Graficul 1.2: Productia, cererea interni, balanta comerciali si inflatia de bazi in zona euro
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Nota: desi diferenta dintre PIB si cererea interna ar trebui sa fie egald, prin definitie, cu balanta comerciala, datele nu sunt pe deplin aliniate din cauza
discrepantelor in materie de raportare din interiorul zonei euro.
Sursa: AMECO si previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021.

Excedentul de cont curent din zona euro a continuat sa scada treptat in anul 2020 pana la un nivel
compatibil cu cel sugerat de fundamentele economice ale zonei euro, dar creste din nou in anul
2021. Pentru 2020, contul curent al zonei euro a Tnregistrat un excedent de 2% din PIB
(Graficul 1.3 a)("). in pofida usoarei cresteri a balantei comerciale, soldurile usor mai mici ale veniturilor
au condus la o usoard scadere a contului curent. Atat conturile curente ajustate global, cét si conturile
curente ajustate ciclic, care au reprezentat 1,6 % din PIB, s-au apropiat de norma de cont curent, care
reflectd fundamentele economice ale zonei euro, estimate la 1,7 % din PIB(®). Acest lucru a reflectat
cererea internd care se prezinta mai bine decat in cazul majoritatii partenerilor comerciali. Cu toate
acestea, datele pentru prima jumadtate a anului 2021 indicd o crestere a excedentului de cont curent din
zona euro, determinati in principal de o balanti mai mare a comertului cu servicii. In general, se
preconizeaza ca contul curent al zonei euro va reveni la nivelul din 2019 in 2021. Acest lucru reflecta o
revenire a diferentei dintre PIB si cererea agregata la nivelul sdu anterior pandemiei si, prin urmare,
persistenta unei cereri interne modeste (graficul 1.2).

() Excedentul de cont curent al zonei euro mentionat si utilizat in prezentul document este preluat din statisticile privind balanta de
plati din zona euro), care este in concordantd cu conturile curente declarate de statele membre in raport cu partenerii din afara
zonei euro (conform asa-numitului ,,concept comunitar”). Aceasta cifra poate fi diferita de suma balantelor conturilor curente
ale statelor membre, din cauza asimetriilor existente intre balantele din interiorul zonei euro declarate de diferitele institute
nationale de statistica.

() Modelul FMI de estimare a normei de cont curent din zona euro se ridicd la 1 % din PIB Tn 2020 [a se vedea Raportul FMI
(2021) privind sectorul extern, august 2021], ceea ce ar implica un decalaj de 0,8 % din PIB fatd de contul curent ajustat ciclic
(care reprezinta 1,8 % din PIB in raportul sau). Cu toate acestea, dupa efectuarea ajustarilor pentru a tine seama de impactul
tranzitoriu al crizei provocate de pandemia de COVID-19, diferenta estimata este redusa la 0,6 %.



Graficul 1.3:  Contul curent pe tiri si capacitatea neta si necesarul net de finantare pe sectoare in zona euro
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Note: panoul (b) pentru anii anteriori anului 2021, cifrele privind totalul economiei din zona euro corespund capacitatii nete/necesarului net de
finantare din datele Eurostat referitoare la balanta de plati. Cifrele privind totalul economiei in zona euro pentru 2021 si 2022 corespund sumei
previziunilor Comisiei Europene din toamna anului 2021 privind contul curent (ajustate) si cifrelor contului de capital. Datele privind gospodariile si
sectorul intreprinderilor pentru 2021 si 2022 sunt calculate ca suma a tarilor din zona euro, cu exceptia Maltei, pentru care nu exista date disponibile.
Sursa: Balanta de plati, Eurostat, AMECO si previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021.

in 2020, principalele modificiri ale balantelor externe au fost mai degrabi sectoriale decit
geografice. Excedentele de cont curent ale celor mai mari contribuitori la excedentul zonei euro,
Germania si Tarile de Jos (graficul 1.3 a), au continuat sd scada in 2020. Contributia pozitiva a Italiei,
precum si contributia negativa a Frantei au crescut intr-o oarecare masura. Cresterea excedentului zonei
euro in prima jumatate a anului 2021 a fost determinatd in mare masura de o crestere a contului curent al
Irlandei. Contributiile Germaniei si Tarilor de Jos la excedentul zonei euro au crescut, de asemenea, si au
revenit la nivelurile din 2019. Cota excedentului Italiei a crescut si a ajuns la nivelul Tarilor de Jos. in
prezent, se preconizeaza ca structura geografica a excedentului zonei euro va ramane, in linii mari, stabila
in viitor. In schimb, contributiile sectoriale la balanta externi s-au modificat substantial in 2020
(graficul 1.3 b). Cresterea economiilor realizate de gospodarii si, intr-o mai mica masura, de intreprinderi,
a fost compensata de politici fiscale expansioniste puternice. Se preconizeaza ca capacitatea netd de
finantare 1n sectorul privat va continua sa creascad in 2021, determinata in principal de sectorul corporativ
si in pofida unei scaderi a economiilor precautionare si a unei cresteri a consumului gospodariilor. Se
preconizeaza ca necesarul net de finantare al sectorului public va rimane aproape neschimbat, cresterea
semnificativa a deficitului Germaniei contribuind in mod semnificativ la volumul mare al necesarului net
de finantare al sectorului administratiilor publice din zona euro (graficul 1.4). Se preconizeaza ca pozitiile
administratiilor publice se vor diminua substantial in 2022 (a se vedea si sectiunea 2.4 privind sectorul
administratiilor publice). Avand in vedere ca se preconizeazd o scadere de o amploare similara pentru
capacitatea neta de finantare a sectorului privat, se preconizeaza ca pozitia externa va rimane stabila.

Graficul 1.4:  Distributia geografica a necesarului net de finantare al sectorului administratiilor publice din zona euro
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Nota: pentru anii anteriori anului 2021, cifrele privind totalul economiei din ZE-19 corespund capacitatii nete/necesarului net de finantare din datele
Eurostat referitoare la balanta de plati. Cifrele privind totalul economiei din ZE-19 pentru 2021 si 2022 corespund sumei previziunilor Comisiei
Europene din toamna anului 2021 privind contul curent (ajustate) si cifrelor contului de capital.

Sursa: Eurostat Balanta de plati si AMECO.




Raspunsul la nivel de politici

Pandemia a evidentiat rolul pozitiv al politicii bugetare discretionare anticiclice, al politicilor
monetare de sprijin si al coordonarii europene in raspunsul la criza economica. Criza provocata de
pandemia de COVID-19 a demonstrat ca masurile bugetare discretionare de proportii pot fi eficace in
atenuarea impactului imediat al unui soc major si pot avea succes in pregitirea terenului pentru o
redresare rapida. Efortul bugetar national imediat a fost sustinut de relaxarea cadrelor de reglementare ale
UE. Reactia colectiva a favorizat increderea economica generald. Masurile de politica monetard au
contribuit la mentinerea unor conditii favorabile de finantare pentru toate sectoarele economiei pe tot
parcursul pandemiei, sprijinind activitatea economica si protejand stabilitatea preturilor pe termen mediu.
Efectele de consolidare reciproca ale politicilor fiscale si monetare au fost esentiale pentru atenuarea
impactului crizei si pentru sprijinirea redresarii economice. Desi conditiile de finantare vor raméne
favorabile, mediul caracterizat de rate scazute ale dobanzii si recenta crestere a inflatiei limiteaza
posibilitatea continuarii relaxarii monetare. Politica fiscala ar putea, prin urmare, sa fie nevoitd sa mentina
un rol de stabilizare in cazul in care apar riscuri de evolutie negativa, in timp ce politica bugetara prudenta
in perioade normale creeaza incredere in eficacitatea politicii bugetare in perioade de criza.

Prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice riman esentiale. In primul rand, o
redresare economica slaba ar putea cauza o crestere a numarului de falimente ale intreprinderilor, ducand
la pierderi de locuri de muncd, precum si la cresterea numarului de cereri de garantii legate de criza
pentru imprumuturile acordate intreprinderilor si la o reducere a investitiilor. in al doilea rand, evolutiile
economice nefavorabile ar putea accentua buclele stat-banci. In al treilea rand, cresterea exploziva a
preturilor activelor si ale locuintelor ar putea spori vulnerabilitatea sectorului gospodariilor din cauza
cresterii nesustenabile a preturilor activelor(®). Aceste riscuri pot afecta negativ sustenabilitatea datoriei
publice si pot limita marja de manevrd pentru ca politica fiscala sa rdspundd provocarilor viitoare.
Eliminarea vulnerabilitatilor va contribui, de asemenea, la consolidarea redresarii si a cresterii pe termen
lung. Mai multe structuri economice mai similare si cicluri economice mai sincronizate vor contribui la
cresterea eficacitatii politicii monetare comune.

Reducerea nivelurilor ridicate ale datoriei publice si private depinde in mod esential de evolutia
redresarii citre o expansiune sustinutd, care necesiti investitii productive. Prima depinde de o
politica de sprijin in timpul redresérii si de o retragere la timp a sprijinului politic extraordinar adoptat pe
durata crizei. Forta expansiunii depinde de stimularea fundamentelor economice, care necesitd punerea in
aplicare a unor reforme si investitii adecvate. Acest lucru este cu atdt mai important cu cét o serie de tari
sunt marcate de o datorie publicd si privata ridicata si de o crestere potentiald relativ scazutd a PIB-ului.
Acest lucru face ca reducerea nivelului datoriilor lor sd fie mai dificila si necesitd o revenire credibila la
pozitii prudente pe termen mediu atunci cand conditiile economice permit acest lucru.

Avand in vedere interconexiunile dintre economiile din zona euro, este necesara o combinatie
adecvata de politici macroeconomice intre statele membre pentru a sustine redresarea economica,
corectand in acelasi timp dezechilibrele si abordand riscurile emergente. Expansiunea economica in
tarile creditoare nete din zona euro, inclusiv prin conditii favorabile cererii, ar fi benefica nu numai pentru
tarile respective, ci si pentru térile debitoare nete, deoarece cresterea mai puternicd din zona euro sprijind
cresterea economicd si reducerea gradului de indatorare, precum si Imbunatatirea pozitiilor externe in
acest din urma grup de tari. O retragere a sprijinului politic extraordinar preluat de crizd in functie de
nevoile de ajustare ar fi utild in acest sens. Imbunititirea semnificativa si de duratd a productivitatii si a
competitivitatii in tarile debitoare nete ar contribui, de asemenea, la reechilibrarea externa si la reducerea
poverii datoriei. O utilizare eficace a instrumentelor instituite la nivelul zonei euro si la nivelul UE, cu
punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor necesare, ar contribui la promovarea unei
redresari durabile si la consolidarea rezilientei, inclusiv prin abordarea dezechilibrelor si a riscurilor
emergente. Este esential ca finantarea din cadrul Next Generation EU sa fie complet absorbita si
directionata catre utilizarile cele mai productive. Acest lucru ar consolida impactul economic al fondurilor
si ar preveni riscul unei cresteri excesive a activitatilor necomerciale si a dezechilibrelor externe in tarile
in care intrarile de fonduri UE reprezinta o parte importanta din PIB.

(®) Comisia (2020), ,.Jmpact of macroeconomic developments on fiscal outcomes.” (Impactul evolutiilor macroeconomice asupra
rezultatelor fiscale). Raport privind finantele publice in UEM, Documentul institutional nr. 133, partea a Ill-a.



https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/part_iii_impact_of_macroeconomic_developments_on_fiscal_outcomes.pdf

Prin promovarea unei redresiri puternic bazate pe investitii si prin consolidarea rezilientei,
punerea in aplicare eficace a reformelor si a investitiilor in cadrul MRR va contribui la stabilitatea
macroeconomica. Punerea in aplicare eficace a planurilor nationale de redresare si rezilienta va face ca
economia UE sa devina mai durabild, mai favorabila incluziunii, mai rezilientd si mai bine pregatita
pentru dubla tranzitie verde si digitala. Acesta va contribui, de asemenea, la atenuarea riscului de
discrepante in cadrul UE, intrucat granturile din cadrul MRR sunt orientate catre statele membre cu un
PIB pe cap de locuitor mai scazut si care sunt cel mai profund afectate de criza provocata de pandemia de
COVID-19. Prin sprijinirea cresterii potentiale, punerea in aplicare a PNRR-urilor ar putea imbunatati
sustenabilitatea datoriei, in special in statele membre care se confruntd cu cele mai ridicate riscuri
bugetare si cu datorii private prea mari. in plus, spre deosebire de anii care au urmat crizei financiare
mondiale, o crestere a investitiilor publice va sprijini redresarea post-pandemie. Granturile din cadrul
MRR vor finanta proiecte de investitii de Inalta calitate si vor permite reforme care sd sporeascd
productivitatea, fard a genera rate mai ridicate ale deficitului si ale datoriei nationale. Se estimeaza ca
aceste granturi si alte surse de finantare din partea UE vor stimula investitiile publice in statele membre
cu o medie de aproximativ 0,5 % din PIB pe an in 2021 si 2022.



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

2.1. UNINSTANTANEU AL REZULTATELOR TABLOULUI DE
BORD

RMA se bazeaza pe lectura economica a tabloului de bord al indicatorilor din cadrul PDM, care
constituie un dispozitiv de filtrare pentru identificarea unor dovezi prima facie cu privire la
riscurile si vulnerabilititile potentiale. Tabloul de bord include 14 indicatori cu praguri orientative in
urmatoarele domenii: pozitiile externe, competitivitate, datoria sectorului privat si datoria publica, pietele
locuintelor, sectorul bancar si ocuparea fortei de munca. Tabloul se bazeaza pe date de buna calitate
statisticd, pentru a asigura stabilitatea si coerenta datelor intre tari. in conformitate cu Regulamentul
privind PDM [Regulamentul (UE) nr. 1176/2011], rolul Comisiei este de a realiza o lecturd economica a
valorilor din tabloul de bord care permite o intelegere mai aprofundatd a contextului economic global,
tinand seama de considerente specifice fiecarei tari; indicatorii din tabloul de bord nu trebuie interpretati
mecanic(*%). Un set de 28 de indicatori auxiliari completeazi lectura tabloului de bord.

in plus, prezentul raport utilizeazi previziuni, previziuni pentru momentul prezent (nowcast) si
date de inalta frecventi pentru a evalua mai bine posibila evolutie a riscurilor la adresa stabilitatii
macroeconomice. Tabloul de bord oficial al RMA contine date pana in 2020. Avand in vedere
incertitudinea semnificativa cu privire la impactul deplin al crizei provocate de pandemia de COVID-19,
prezentul raport include o evaluare prospectivd a implicatiilor potentiale ale crizei asupra stabilitatii
macroeconomice si a evolutiei dezechilibrelor macroeconomice existente. Acest lucru este in
conformitate cu abordarea urmarita in RMA publicat in noiembrie 2020. Valorile variabilelor din tabloul
de bord pentru 2021 si anii urmatori au fost estimate pe baza datelor prognozate ale Comisiei, iar
prognozele pentru momentul prezent (nowcast) se bazeaza pe date din cursul anului (a se vedea anexa 1
pentru detalii). Exista o incertitudine considerabila care st la baza acestor previziuni si este necesar sa se
tind seama de acest lucru pentru a respecta principiul transparentei in ceea ce priveste analiza si datele
utilizate, precum si principiul prudentei cu privire la concluzii. in plus, la fel ca in anii precedenti, in
evaluarea RMA se iau in considerare informatiile din cadrele de evaluare, precum si constatarile din
bilanturile aprofundate existente si din analizele relevante.

Datele din tabloul de bord sugereazd ca recenta corectare a dezechilibrelor stocurilor a fost
intrerupta de criza provocati de pandemia de COVID-19, in timp ce este posibil ca riscurile de
supraincilzire legate in principal de pietele locuintelor sa fi devenit mai raspandite. Contabilizarea
pe parcursul anilor a valorilor care se aflda in afara pragurilor din tabloul de bord al RMA arata
urmatoarele (graficul 2.1.1)

e Expansiunea economica din perioada 2013-2019 a contribuit la reducerea ponderii datoriei private si a
celei publice n PIB, ceea ce s-a reflectat in scdderea numarului de state membre cu ponderi ale
datoriei peste praguri pand in 2019. Criza provocatd de pandemia de COVID-19 a intrerupt aceasta
reducere si mai multe tari au Inregistrat sau se preconizeaza ca vor inregistra valori ale datoriei private
si publice peste praguri.

e Preturile mai ridicate ale locuintelor au condus la un numar din ce in ce mai mare de valori aferente
tarilor care au depasit pragurile relevante 1n ultimii ani. Acest model a devenit evident mai vizibil in
2020, cand mai multe tari au depasit pragul.

(*°) Pentru informatii privind rationamentul care a stat la baza realizirii tabloului de bord din RMA si a interpretirii acestuia, a se
vedea Comisia Europeana (2016) ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium” (Procedura privind dezechilibrele macroeconomice. Compendiu), material publicat in European Economy,
Documentul institutional nr. 039, noiembrie 2016.



Cresterea costului unitar al muncii (pe baza modificarilor cumulate pe o perioada de 3 ani) a depasit
pragurile intr-o serie de cazuri anterioare crizei provocate de pandemia de COVID-19, iar costul unitar
al muncii a crescut Tn continuare brusc Th 2020. Acest lucru a fost determinat in principal de un efect
mecanic al unei productivitati mult mai scazute din cauza activitatii reduse intr-un context de
mentinere semnificativa a fortei de munca. Se preconizeaza ca cresterea costului unitar al muncii va
incetini, intrucit redresarea ar trebui sid permitd revigorarea productivitatii globale. Valorile care
depésesc cursul de schimb real efectiv si pragurile cotelor de piatd ale exporturilor au devenit mai
numeroase in 2020, dar se preconizeaza ca isi vor reveni relativ rapid.

Un numar semnificativ de state membre au valori ale conturilor curente (pe baza mediilor pe 3 ani)
care continui si depiseasci pragurile superioare sau inferioare. In ultimii ani, au existat mai multe tari
cu excedente de cont curent care depasesc pragul superior decét tari cu deficite care depasesc pragul
inferior. Criza provocatd de pandemia de COVID-19 nu a schimbat in mod fundamental modelele de
cont curent, desi alte cAteva tiri au depasit usor pragurile(*!). Se preconizeazi cd redresarea va
contribui la reducerea numarului de cazuri de pozitii investitionale internationale nete foarte negative
in ceea ce priveste PIB-ul, ceea ce ar insemna o reluare a tendintei anterioare pandemiei de
imbunatatire a pozitiilor externe.

Criza prezintd un impact asupra pietei fortei de munca. Desi ratele somajului au ramas, in general,
limitate, ratele de activitate au scazut si au depasit pragul respectiv in cateva state membre, pe fondul
unui numar mai mare de persoane care parasesc pietele fortei de munca, ceea ce se afld, de asemenea,
in urma cresterilor mai limitate ale ratelor globale ale somajului. Somajul pe termen lung si, in special,
somajul 1n randul tinerilor isi manifestd, in mod obisnuit, gradul ridicat de sensibilitate la schimbarile
de pe piata fortei de munca.

Restul RMA analizeaza indeaproape aceste aspecte, precum si alte aspecte conexe.

Graficul 2.1.1: Numarul statelor membre care inregistreazi valori peste prag ale variabilelor din tabloul de bord
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Nota: numarul tarilor care inregistreaza valori peste pragurile relevante ale variabilelor din tabloul de bord se bazeaza pe tabloul de bord publicat
impreund cu RMA anual corespunzator. Este posibil ca eventualele revizuiri ex post ale datelor sa implice o diferenta intre numarul de valori care
depasesc pragurile, calculat pe baza celor mai recente cifre pentru variabilele din tabloul de bord, si numarul raportat in graficul de mai sus. Pentru
abordarile urmate pentru previziunile referitoare la indicatorii din tabloul de bord in anii 2021 si 2022, a se vedea anexa 1. Pentru urmatorii indicatori
sunt efectuate previziuni numai pentru anul 2021: preturile locuintelor, fluxul de credite catre sectorul privat, datoria sectorului privat, pasivele
sectorului financiar, somajul pe termen lung, somajul in randul tinerilor.

Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei (a se vedea anexa 1)

() Cresterea numarului de state membre cu valori ale contului curent care depésesc pragurile intre 2019 si 2020, consemnate in

graficul 2.1.1, se datoreaza in principal revizuirilor de date.
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2.2. SECTORUL EXTERN SI COMPETITIVITATEA

2.2.1.SECTORUL EXTERN

Conturile curente ale mai multor state membre care au fost marcate de stocuri mari de pasive
externe au fost afectate negativ de criza provocati de pandemia de COVID-19, in timp ce
excedentele de cont curent ale mai multor tiri au fost in continuare mari. La nivelul UE, soldurile
conturilor curente au evoluat in directii diferite in cursul anului 2020, tarile care se bazeaza in mare
masurd pe exporturile de servicii de calatorie confruntdndu-se cu o deteriorare puternica a conturilor lor
curente. Printre acestea s-au numdrat Croatia, Cipru, Grecia si Malta si, intr-o masurd mai mica,
Portugalia si Spania (graficul 2.2.1). Cu exceptia Maltei, toate acestea au fost marcate de stocuri mari de
pasive externe inainte de criza provocati de pandemia de COVID-19. Tn schimb, s-au nregistrat
imbunatatiri considerabile ale conturilor curente in Cehia, Letonia, Lituania si Polonia, in principal ca
urmare a cresterii balantei comerciale, dar si ca urmare a cresterii balantelor veniturilor din investitii, pe
fondul reducerii veniturilor investitorilor straini in timpul crizei. Excedentele mari de cont curent au
scazut in timpul pandemiei in Germania, Danemarca si, in special, in Tarile de Jos, dar raman
considerabile. In cazul Sloveniei, excedentul de cont curent a continuat si creasca. Sciderea preturilor la
energie in cursul anului 2020 a dus la cresterea conturilor curente ale aproape tuturor statelor membre.

Desi schimbairile intervenite la nivelul balantelor externe au rimas in cea mai mare parte limitate si
temporare, avind in vedere amploarea socului economic, s-a inregistrat o schimbare majora a
contributiilor sectoriale la fluxurile externe ale tirilor din UE. Gospodariile si-au sporit economiile
redus, in general, investitiile pe fondul incertitudinii, ceea ce a condus la cresteri ale capacitatii
nete/necesarului net de finantare ale sectoarelor private (Graficul 2.2.3 a, b si c). In schimb, guvernele au
intervenit pentru a sprijini economia in timpul crizei, aflandu-se in acelasi timp in situatia de a incasa
venituri mai mici, ceea ce a condus la un volum mare al necesarului net de finantare al sectorului
administratiilor publice in toate tarile din UE. Fluctuatiile sectoriale mari s-au compensat reciproc in linii
generale si, prin urmare, nu au determinat modificari substantiale ale pozitiilor globale ale tarilor in ceea
ce priveste capacitatea netd/necesarul net de finantare in majoritatea statelor membre.

Graficul 2.2.1: Balantele contului curent si niveluri de referinta in 2019 si 2020

15

10

==%°%i§ﬁ@@jmjmﬁﬂﬁ 4g%jéﬁﬂ

-10 i
0

-15

o

S
o<l

&

% din PI1B

-20

go@ 5 ¢ fF & of ¥ 0T ok ZE22IE ZE B Q28 L F Y §OF
Zona Euro Tn afara zonei Euro
mm Cont curent (CC) 2019, Balanta de pléti mmmm Cont curent (CC) 2020, Balanta de plati 0 CC ajustate ciclic 2020
«=Q==Norma de cont curent 2020 = CC cu efect de stabilizare a PIIN 2020

Nota: tarile sunt clasificate in functie de balanta contului curent in 2020. Normele de cont curent: a se vedea nota de subsol 12. Balantele contului
curent ajustate ciclic: a se vedea nota de subsol 15. Nivelul contului curent cu efect de stabilizare a PIIN este definit ca fiind contul curent necesar
pentru stabilizarea PIIN la nivelul actual in urmatorii 10 ani sau, in cazul in care PIIN actuala se situeaza sub pragul prudential specific tarii respective,
contul curent necesar pentru a atinge pragul prudential al PIIN in urmatorii 10 ani.

Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Conturile curente ale trei state membre s-au situat Tn 2020 sub pragul inferior din tabloul de bord
al PDM, care reflecti media pe trei ani. Deficitul mare de cont curent al Ciprului a continuat sa se
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deterioreze in 2020, ajungdnd la -10,1% din PIB, in principal din cauza reducerii turismului
international, dar si din cauza adancirii deficitului balantei veniturilor primare. Media pe trei ani a
acestuia a scazut gi mai mult sub pragul PDM. Contul curent se situcaza sub norma sa, precum si sub
nivelul necesar pentru a aduce PIIN la valoarea de referinta prudentiald in urmatorii 10 ani(*?) (*%). Contul
curent al Romaniei si-a mentinut tendinta descendentd constanta, inregistrand o scadere marginala la -
5 % din PIB, ceea ce a dus la o usoara crestere a decalajului fatd de norma respectiva. In timp ce contul
curent al Irlandei s-a ridicat la - 2,7 % din PIB Tn 2020, media pe 3 ani s-a apropiat de - 6 %, ca urmare a
unui deficit exceptional de mare in 2019(*4).

in 2020, patru state membre au inregistrat excedente de cont curent care depiseau pragul superior
al PDM. Acesta a fost cazul Danemarcei, al Germaniei si al Tarilor de Jos timp de aproape un deceniu.
Excedentele din Danemarca si din Germania au fost de 8,1 % si, respectiv, 6,9 % din PIB in 2020, in
scadere fatd de 2019, iar excedentul Tarilor de Jos a scazut de la 9,4 % la 7 % din PIB, inclusiv ca urmare
a activitatilor corporatiilor multinationale. In timp ce excedentul inregistrat de Danemarca a scizut ca
urmare a unei balante comerciale mai mici, in Germania si in Térile de Jos scéderile au fost determinate
in principal de o balantd mai redusa a veniturilor din investitii. Excedentul ridicat din Slovenia a crescut
de la 6 % la 7,4 % din PIB in timpul crizei, pe fondul unei balante comerciale si a unor venituri primare
mai mari. Excedentele din toate cele patru tari au ramas cu mult peste normele lor de cont curent si indicii
de referinta cont curent cu efect de stabilizare a PIIN.

Conturile curente ale majorititii celorlalte state membre ale UE au depasit nivelurile specifice
fiecirei tiri sugerate de fundamentele economice din 2020, cu citeva exceptii notabile. Atat conturile
curente ajustate global, cat si conturile curente ajustate ciclic au fost superioare sau apropiate de conturile
curente justificate de fundamente, precum si peste conturile curente cu efect de stabilizare a PIIN in
majoritatea statelor membre (graficul 2.2.1)(*°). Exceptii notabile au fost Grecia si Portugalia, cu rezultate
ale contului curent sub norma si sub soldul necesar pentru a atinge PIIN prudentiala pe o perioada de 10
ani. Pentru ambele tari, si, in special, pentru Grecia, criza provocatd de pandemia de COVID-19 a
determinat o scddere considerabila a conturilor lor curente, care se consolidasera semnificativ in anii
precedenti.

Se preconizeaza cd deficitele de cont curent ale tirilor cu sectoare turistice transfrontaliere
substantiale se vor imbunatiti lent in 2021 si 2022, in timp ce se preconizeazi cia cele mai mari
excedente vor scidea usor, insi nu intotdeauna (graficul 2.2.2). in viitor, se preconizeazi o redresare
treptatd a calatoriilor internationale, care ar putea fi insd inegald si ar putea rdmane incompletd pana la
orizontul de timp prevazut (a se vedea caseta 1 privind turismul). Aceasta va sprijini imbunatatirea
conturilor curente ale tarilor care se bazeaza in mare masurd pe exporturile turistice, in special Croatia,
Cipru si Grecia. Cu toate acestea, se preconizeazd ca deficitul mare de cont curent al Ciprului se va
imbunatati doar intr-un ritm lent. Se preconizeaza ca, in cazul Romaniei, contul curent se va deteriora si
mai mult. In schimb, contul curent volatil al Irlandei ar urma si inregistreze, conform estimarilor,
excedente mari pe parcursul perioadei de previzionare. Se preconizeazd cd excedentele mari ale

(*?) Conturile curente corespunzitoare fundamentelor economice (,,normele de cont curent”) sunt obtinute prin regresii in forma
redusa care cuprind principalii factori determinanti ai raportului dintre economii si investitii, inclusiv factorii determinanti
fundamentali, factorii de politica si conditiile financiare globale. A se vedea L. Coutinho et al. (2018), ,,Methodologies for the
assessment of current account benchmarks” (Metodologii de evaluare a nivelurilor de referinta ale contului curent), European
Economy, documentul de dezbatere nr. 86, 2018, pentru descrierea metodologiei de calcul al contului curent bazat pe
fundamentele economice, utilizata in prezentul RMA; metodologia este asemanatoare cu cea descrisa in S. Phillips et al., 2013,
- The External Balance Assessment (EBA) Methodology” (Metodologia de evaluare a balantelor externe), Document de lucru al
FMI, 13/272.

(**) Pragurile prudentiale ale PIIN sunt determinate prin cresterea la maximum a puterii de semnalizare in anticiparea unei crize a
balantei de plati, ludnd in considerare informatiile specifice fiecarei tari rezumate de venitul pe cap de locuitor. Pentru
metodologia de calcul al pragurilor prudentiale ale PIIN, a se vedea A. Turrini si S. Zeugner (2019), ,,Benchmarks for Net
International Investment Positions” (Nivelurile de referinta pentru pozitiile investitionale internationale nete), European
Economy, documentul de dezbatere nr. 097, 2019.

(*) Tn 2019, deficitul de cont curent s-a ridicat la - 19,9 % din PIB. Volatilitatea mare a datelor privind sectorul extern pentru
Irlanda este strans legata de activitatile intreprinderilor multinationale.

(*%) Balantele conturilor curente ajustate ciclic iau in considerare impactul ciclului prin ajustiri pentru a tine cont de deviatia PIB-
ului la nivel intern si la nivelul partenerilor comerciali, a se vedea M. Salto si A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative
methodologies for real exchange rate assessment” (Compararea metodologiilor alternative pentru evaluarea cursului real de
schimb), European Economy, documentul de dezbatere nr. 427, 2010.
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Danemarcei, Germaniei si Sloveniei vor scadea, chiar daca foarte putin in cazul Germaniei, in timp ce
excedentul Tarilor de Jos ar urma sa revind pana in 2022 aproape la nivelul din 2019.

Graficul 2.2.2:  Evolutia balantelor contului curent
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Nota: tarile sunt prezentate in ordinea crescatoare a balantelor contului curent in 2020.
Sursa: Eurostat, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021 si calculele serviciilor Comisiei.

Din perspectiva economiilor si a investitiilor, contributia diferitelor sectoare la pozitiile externe nu
este de asteptat si se modifice in mod substantial in majoritatea statelor membre. Desi se
preconizeaza ca sectoarele private vor ramane in cea mai mare parte creditori neti, se preconizeazd ca
guvernele vor rimane debitori neti in 2021 (graficul 2.2.3d). Tn cadrul sectoarelor private, se
preconizeaza ca capacitatea netd de finantare a intreprinderilor va creste In majoritatea statelor membre,
iar cea a gospodariilor va scidea intr-o oarecare misuri. in medie, se asteapti ca necesarul net de
finantare al sectorului administratiilor publice si scadd usor. in cadrul sectoarelor publice, capacitatea
netd de finantare a statelor membre cu un excedent de cont curent ridicat va avea un impact asupra
pozitiei lor externe.
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Graficul 2.2.3: Capacitatea netii/necesarul net de finantare in functie de sector, in perioada 2019-2021
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Sursa: AMECO si previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021.

in cursul anului 2020, pozitiile investitionale internationale nete (PIIN-uri) s-au inriutitit in
majoritatea tirilor mari debitoare nete, in timp ce acestea s-au imbunititit in cea mai mare parte
in tirile cu pozitii pozitive mari. Dupa ce a crescut in toate tarile din UE, cu exceptia a patru dintre ele,
in 2019, au existat diferente semnificative intre tari in ceea ce priveste evolutiile PIIN in cursul anului
2020, PIIN-urile din aproape jumitate dintre statele membre scazand. In 2020, zece tari din UE au
nregistrat PIIN-uri sub pragul din tabloul de bord de - 35 % din PIB, cu una mai putin decat in 2019. Tn
toate aceste cazuri, se preconizeaza cd, pentru 2021, pozitiile lor vor raiméane mai scazute decat PIIN-urile
sugerate de fundamentele economice, iar in sase dintre acestea, PIIN-urile sunt proiectate la niveluri
inferioare pragurilor prudentiale (graficul 2.2.4)(*%). Se preconizeaza ca, in principal, PIIN-urile negative
mari se vor imbunatati. Pe termen mediu, se preconizeaza ca trei state membre cu PIIN-uri sub nivelul de
- 35 % 1n 2020 vor depasi acest nivel. Se preconizeaza ca PIIN-urile pozitive mari vor continua sa creasca
sau vor ramane, in linii mari, stabile.

(*) PIIN-urile care sunt conforme cu fundamentele economice (,,normele de PIIN”) se obtin prin cumularea in timp a valorilor
normelor de cont curent (a se vedea si nota de subsol 12). Pentru metodologia de calcul al stocurilor PIIN in conformitate cu
fundamentele economice, a se vedea A. Turrini si S. Zeugner (2019), ,,.Benchmarks for Net International Investment Positions”

(Nivelurile de referintd pentru pozitiile investitionale internationale nete), European Economy, documentul de dezbatere
nr. 097, 2019.
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Graficul 2.2.4: Pozitiile investitionale internationale nete (PTIN) 2019-2022, 2025 si niveluri de referinti in 2021
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Nota: tarile sunt prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii PIIN in PIB in 2020. NENDI este PIIN din care se exclud instrumentele care nu
prezinta risc de neplatd. Pentru conceptele de prag prudential pentru PIIN si norma de PIIN, a se vedea notele de subsol 13 si 16. NENDI pentru IE, LU
si MT se situeaza in afara scarii.

Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei (a se vedea si anexa 1).

Statele membre cu cele mai mari PIIN-uri negative au inregistrat cele mai mari scideri in 2020, dar
se preconizeazi ca redresarea va permite imbunitatiri in majoritatea cazurilor. Cipru, Grecia,
Irlanda si Portugalia au PIIN-uri sub - 100 % din PIB si sub nivelurile lor de referinta fundamentale si
prudentiale. Acestea sunt urmate de Spania, cu o PIIN de aproximativ - 85 % din PIB. Cu exceptia
Irlandei, aceste state membre s-au confruntat cu o deteriorare puternica a pozitiilor lor, care, in cazul
Ciprului si al Greciei, s-au ridicat la aproximativ 20 de puncte procentuale din PIB. Principalii factori au
fost scaderea PIB-ului nominal, in special in Grecia, si deficitele mari de cont curent, in special in Cipru.
in Irlanda, la fel ca in Cipru, nivelurile PIIN reflectd in mare parte relatiile financiare transfrontaliere ale
intreprinderilor multinationale si ale entitatilor cu scop special. Toate aceste cinci tari se caracterizeaza
prin PIIN negativa relativ mare, exceptdnd instrumentele care nu prezinta risc de neplatd (NENDI), si
anume cote mari din datoriile nete Tn pozitia lor externi(}’). Cea mai mare parte a pasivelor externe ale
Greciei este compusa din datoria publicd in conditii preferentiale. Sustenabilitatea externd a unor state
membre cu PIIN-uri negative mari va fi sprijinitd de intrari de granturi, uneori considerabile, in cadrul
Mecanismului de redresare si rezilienta (MRR), in plus fata de transferurile efectuate de UE in temeiul
cadrului financiar multianual (CFM). Cu toate acestea, proiectiile actuale sugereazad stagnarea PIIN a
Ciprului, chiar si pe termen mediu. in schimb, PIIN-urile altor tiri cu PIIN-uri negative mari ar trebui si
se Tmbunatateasca treptat in perspectiva anului 2022 si pe termen mediu, pe fondul unei cresteri puternice
a PIB-ului si al imbunatétirii conturilor curente, progresele preconizate fiind deosebit de rapide in cazul
Irlandei, pe fondul unor excedente de cont curent mari, conform prognozelor.

Majoritatea tiarilor din UE cu PIIN-uri moderat negative nu au suferit schimbiri majore ale
pozitiilor lor in 2020, iar previziunile sugereazi imbunatatiri ale celor mai multe dintre acestea in
viitor. Se preconizeaza cd toate aceste téri, Croatia, Ungaria, Polonia, Roméania si Slovacia, vor avea
PIIN-uri sub valorile lor de referinta fundamentale in 2021, dar numai PIIN-urile ultimelor doua state
membre sunt prognozate la niveluri sub pragurile prudentiale. PIIN-urile tuturor acestor state membre,
precum si ale altor tari din Europa Centrala si de Est si din regiunea Marii Baltice sunt caracterizate de
stocuri mari de investitii strdine directe din exterior si de NENDI-uri care sunt mult mai favorabile decét
PlIN-urile acestora. In plus, aceste tiri sunt, comparativ, mari beneficiari ai transferurilor UE in cadrul
CFM, ceea ce ofera un sprijin deloc neglijabil pozitiilor lor externe. Granturile din cadrul MRR care vin
in completarea transferurilor din CFM stau la baza cresterilor PIIN-urilor din majoritatea acestor tari. in

(*") NENDI reprezinti un subset al PIIN din care sunt excluse componentele sale legate exclusiv de capitalurile proprii, si anume
actiunile si titlurile de investitii straine directe (ISD) si datoria transfrontaliera intra-grup corespunzatoare ISD si reprezinta
PIIN cu exceptia instrumentelor care nu prezinta risc de neplata. A se vedea si Comisia Europeana, ,,Envisaged revision of
selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard” (Revizuirea preconizatd a anumitor indicatori auxiliari ai tabloului de bord
al PDM), nota tehnica; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.
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ansamblu, previziunile sugereaza imbunatatiri ale PIIN-urilor acestor tari in viitor, cu exceptia Romaniei,
a carei pozitie este de asteptat sd se deterioreze usor (graficul 2.2.4).

Evolutii divergente au fost inregistrate in 2020 si in cadrul grupului de state membre cu PIIN-uri
pozitive mari. PlIN-urile Tarilor de Jos, Germaniei, Maltei si Belgiei s-au extins Tn continuare, pe fondul
mentinerii unor excedente importante de cont curent pentru primele doua tari si, in toate cele patru cazuri,
au contribuit la sciderea PIB-ului nominal. in special, Tarile de Jos, dar si Malta, au inregistrat, de
asemenea, efecte pozitive puternice ale evaludrii. In schimb, modificirile negative ale evaludrii au limitat
cresterea PIIN in Germania. PIIN-urile pozitive mari ale Danemarcei si Luxemburgului au scazut pe
fondul unor modificari negative ale evaludrii, in pofida unor excedente importante de cont curent in
ultimele doua tari.

Conditiile de finantare externi se pot inaspri in viitor, ceea ce ar putea avea consecinte pentru
unele tiri din afara zonei euro. La inceputul crizei provocate de pandemia de COVID-19, tensiunile de
pe pietele financiare mondiale au fost resimtite in mai multe tari din afara zonei euro. La momentul
respectiv, monedele unor state membre din afara zonei euro, in special forintul Ungariei, se aflau sub
presiune si s-au depreciat in martie si aprilie 2020, dar s-au redresat si s-au stabilizat incd din luna mai
(graficul 2.2.5), pe masura ce perceptia globald asupra riscurilor s-a imbunatitit si fluxurile de capital s-au
stabilizat. O serie de noi volatilitati ale fluxurilor de capital sau Indsprirea conditiilor de finantare externa
nu pot fi excluse in viitor, partial in anticiparea inaspririi monetare in SUA si in alte economii avansate.
In acest context, tarile din afara zonei euro cu previziuni privind o capacitatea neta de finantare ridicata
sunt mai putin expuse riscurilor externe de (re)finantare in cazul in care acestea ar reaparea, la fel ca si
statele membre cu stocuri importante de rezerve valutare. Nevoile de finantare externa, atat ale sectorului
privat, cat si ale sectorului administratiilor publice, joacd, de asemenea, un rol in acest context (a se vedea
sectiunea 2.4 privind sectorul administratiilor publice).

Graficul 2.2.5:  Cursurile de schimb nominale efective (NEER)
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2.2.2. COMPETITIVITATE

Costurile unitare ale muncii au crescut in intreaga UE ca urmare a reducerilor temporare
semnificative ale productivitatii globale a muncii in timpul crizei provocate de pandemia de
COVID-19. Tabloul de bord indica o crestere a costului unitar al muncii, bazata pe cresterea cumulata in
ultimii trei ani pana in 2020, peste prag in 18 state membre, comparativ cu opt tari in urma cu un an.
Tnainte de 2020, au existat semne ale unor potentiale presiuni de supraincilzire in unele tari, printre care
Bulgaria, Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania, Luxemburg, Malta, Roménia si Slovacia. Numai in
2020, cresterea costului unitar al muncii s-a accelerat in 22 de state membre. Cu toate acestea, se
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preconizeaza cd aceastd crestere exceptionald a costului unitar al muncii va fi partial inversata in multe
tari in 2021 si 2022, pe fondul unei volatilitéti in general sporite a costului unitar al muncii.

Impactul pandemiei de COVID-19 si al frictiunilor structurale apirute in procesul de redresare
face dificil de evaluat schimbirile in competitivitatea costurilor. Accelerarea brusca a cresterii
costului unitar al muncii in 2020 si inversarea sa partiald preconizata in majoritatea tarilor in 2021 si 2022
sunt dominate de un efect statistic din cauza mentinerii masive a fortei de munca si a scaderii ulterioare a
productivitatii totale pe cap de locuitor (graficul 2.2.6). Acest lucru a fost determinat de sprijinul
guvernamental pentru sistemele de mentinere a locurilor de munca, in principal sub forma unor scheme
de lucru cu program redus extinse temporar, care au favorizat reducerea numarului de ore lucrate, mai
degraba decat sa afecteze nivelurile de ocupare a fortei de munca. Combinatia dintre deficitul de pe piata
fortei de munca si deficitul de competente indica volatilitate si incertitudine cu privire la evolutiile
costului unitar al muncii in viitor. Acestea sunt legate de problemele lantului de aprovizionare si de
frictiunile generate de redresarea economica inegald, precum si de transformarea digitald accelerata si de
schimbdrile structurale pe termen mai lung. Avand in vedere cd in ultimii ani s-a Inregistrat o crestere
ridicatd a costului unitar al muncii in multe tari, pierderile in materie de competitivitate a costurilor raiman
un risc care trebuie monitorizat, in special pentru a intelege masura Tn care pierderile Thregistrate in 2020

extrem de importante pentru o redresare durabild in urma crizei provocate de pandemia de COVID-19.

Productivitatea muncii a scizut in aproape toate tirile din UE in 2020, dar se preconizeazi ca fsi va
reveni anul acesta si anul viitor (graficul 2.2.6 c). Aportul de fortd de munca a scézut in timpul crizei
provocate de pandemia de COVID-19, in principal din cauza reducerii numarului de ore, in timp ce
numdrul de angajati s-a modificat foarte putin, fiind sprijinit de masuri guvernamentale, inclusiv de
scheme de lucru cu program redus extinse, a caror utilizare a scazut semnificativ pe parcursul redresarii.
Prin urmare, in majoritatea tarilor, productivitatea muncii pe baza numarului de angajati a scazut mai
puternic in comparatie cu productivitatea muncii pe baza orelor lucrate. in 2021 si 2022, odati cu
redresarea si cu inversarea masurilor de mentinere a fortei de munca, se preconizeaza o crestere a
productivitatii. in 2022, se preconizeazi ci productivitatea pe persoani va depasi nivelul din 2019 in toate
statele membre, cu exceptia Luxemburgului, Maltei, Portugaliei si Spaniei.

Cresterile salariale au fost moderate in 2020, dar se preconizeazi cd vor creste, uneori in mod
semnificativ, in 2021 si 2022. Cresterea salariilor a fost modestd in majoritatea tarilor din UE in timpul
crizei provocate de pandemia de COVID-19 (graficul 2.2.6 d). Se preconizeaza ca remuneratia per salariat
va creste cu o ratd anuald de peste 5 % Tn Bulgaria, Cehia, Ungaria, Italia, Letonia, Lituania, Polonia,
Roménia si Slovacia in 2021 si 2022. Pentru Belgia, Estonia si Irlanda, cresterile ar trebui sa se situeze, in
medie, intre 4 % si 5 %. in Bulgaria, Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia, Lituania, Romania si Slovacia,
cresterea constant ridicata a salariilor si a costului unitar al muncii reprezenta deja o preocupare inainte de
pandemie, ridicAnd semne de Tntrebare cu privire la competitivitatea costurilor.

in zona euro, evolutiile costului unitar al muncii ar trebui si revind la sprijinirea reechilibrarii
externe atunci cind efectele asupra productivititii s-a compensat. Cresterea costului unitar al muncii
in 2020 a fost mai puternicd in unele tari debitoare nete, cum ar fi Grecia, Portugalia si Spania, deoarece
au Inregistrat recesiuni mai accentuate si mentinerea substantiald a fortei de munca. Pand in 2022,
modificarea cresterii costului unitar al muncii va fi din nou mai favorabild reechilibrarii externe, deoarece
se preconizeaza ca va fi usor mai scazutd in ceea ce priveste debitorii neti decat creditorii neti (graficul
2.2.7). Impactul mai limitat asupra reechilibrarii in comparatie cu perioada anterioara pandemiei a fost
afectat de impactul persistent asupra productivitatii, care ar trebui abordat pentru a depasi divergentele
existente. In schimb, se preconizeazi ci remunerarea angajatilor va fi mai ridicata in tarile creditoare nete
decét 1n tarile debitoare nete.
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Graficul 2.2.6: Costul unitar al muncii, remuneratia si cresterea productivitatii
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Nota: ratele de crestere pe parcursul mai multor ani sunt anualizate.
Sursa: AMECO si previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021.

Graficul 2.2.7: Cresterea costului unitar al muncii in zona euro
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Sursa: AMECO si previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021
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Cursurile de schimb nominale efective s-au apreciat in majoritatea tarilor in 2020. Cele mai
puternice aprecieri au fost Inregistrate pentru Bulgaria, Grecia, Letonia, Lituania si Suedia. Numai
Ungaria si, Intr-o masurd mai micd, Cehia si Polonia au inregistrat deprecieri nominale. Aprecierea
cursurilor de schimb nominale efective reflecta, de asemenea, aprecierea monedei euro la inceputul
pandemiei de COVID-19 si implicit intrarea intr-o zona sigurd. Pana in prezent, in 2021, cursurile de
schimb nominale efective s-au apreciat in majoritatea tarilor din UE, desi, in majoritatea cazurilor,
aprecierea a fost mai moderata decat in 2020.

Cursurile de schimb reale efective (REER-uri) bazate pe IAPC au avut o apreciere moderata in
majoritatea statelor membre in 2020, ceea ce reflecta partial aprecierile nominale. Singurele tari care
au finregistrat o depreciere a REER-urilor bazate pe IAPC au fost Croatia si Ungaria. Cele mai mari
aprecieri au fost inregistrate in Bulgaria, Lituania si Suedia. Aceastd apreciere moderatad urmeaza unei
deprecieri inregistrate in majoritatea statelor membre Tn 2019. Tn viitor, REER-ul bazat pe deflatorul PIB,
pentru care sunt disponibile previziuni pentru 2021, sugereaza ca se poate preconiza o crestere moderata a
cursurilor de schimb reale, cu aprecieri notabile numai in Bulgaria, Cehia, Lituania si Suedia (graficul
2.2.8b).

Evolutiile REER sprijina reechilibrarea externii, dar numai intr-o masura limitata. Unele tari
creditoare nete, inclusiv Danemarca, Germania, Tarile de Jos si Malta, au inregistrat o apreciere a REER-
ului usor peste media UE in 2020. Unele tari debitoare nete mari sau tari care au fost mai afectate de
recesiunea provocata de pandemia de COVID-19, cum ar fi Cipru, Croatia, Grecia, Italia, Portugalia sau
Spania, au inregistrat unele castiguri in materie de competitivitate fatd de tarile creditoare nete datorita
inflatiei mai scazute, astfel cum sugereaza evolutiile REER mai moderate (graficul 2.2.8). Aceasta
tendinta pare sa persiste si in 2021, sugerdnd ca evolutiile REER continud sa sprijine moderat
reechilibrarea externa pe termen scurt.

Graficul 2.2.8: Dinamica cursului de schimb nominal efectiv si a cursului de schimb real efectiv (NEER si REER)

a: NEER si REER, 2018-2020 b: REER, pe baza PIB
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Nota: REER si cursul de schimb nominal efectiv (NEER) sunt calculate in raport cu 42 de parteneri comerciali.
Sursa: AMECO si previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021.

Cotele de piata ale exporturilor au fluctuat puternic in 2020, iar trei state membre au inregistrat
pierderi peste pragul din tabloul de bord. Pe baza variatiei cumulate pe o perioada de cinci ani, Franta,
Grecia si Spania au inregistrat pierderi substantiale ale cotei de piati a exporturilor peste pragul stabilit. In
schimb, multe tari au inregistrat, de asemenea, castiguri substantiale, in cazul Irlandei, Lituaniei si
Poloniei peste 30 %. Cotele de piata ale exporturilor au fluctuat puternic in 2020. Tarile din UE au
castigat, In medie, cote de piata ale exporturilor numai in 2020, dar cu diferente mari intre tari.

Se preconizeazi cia unele tiri cu pierderi importante ale cotei de piati a exporturilor in 2020 vor
recupera doar o parte din pierderi in viitorul apropiat. Cu exceptia Austriei si Estoniei, sciderea
brusca a balantei serviciilor in contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19 a incetat in ultimele
trimestre in Bulgaria, Croatia, Cipru, Grecia, Ungaria, Italia, Malta, Portugalia si Spania. Balanta
comerciala a Germaniei privind serviciile raimane usor excedentard, dupd o imbunatatire puternica de la
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inceputul anului 2020. Balantele comerciale cu bunuri au evoluat mai favorabil in mai multe tari incepand
din 2019 si au compensat partial declinul balantei comerciale a serviciilor. Se preconizeaza ca cotele de
piata ale exporturilor vor creste in mod deosebit in Croatia, Grecia si Spania 1n 2021 si 2022, pe masura
ce calatoriile transfrontaliere se redreseaza, dar nu in toate cazurile la un nivel suficient pentru a recupera
toate pierderile constatate in 2020. In ansamblu, se preconizeazi ci, pentru perioada 2020-2022, cotele de
piatd ale exporturilor vor creste cel mai mult in Estonia, Irlanda, Lituania, Luxemburg si Polonia si vor
scadea in Grecia, Spania, Franta si Portugalia.

Evolutia cotelor de piati ale exporturilor poate contribui la o anumitia reechilibrare externa in
viitor. Se preconizeazd ca tarile cu excedente mari de cont curent, inclusiv Danemarca, Germania si
Tarile de Jos, vor pierde cote de piatd ale exporturilor in perioada 2020-2022. Datele pentru al doilea
trimestru al anului 2021 continua sé indice excedente ale balantei serviciilor, exprimate ca procent din
PIB, in contextul consolidarii balantelor comerciale ale bunurilor in Germania si Tarile de Jos. Totusi,
aceste tari vor pierde probabil o parte din cresterea cotei de piata a exporturilor in sectorul serviciilor din
perioada pandemiei de COVID-19, pe masura ce fluxurile turistice se redreseaza.
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Caseta 1: Turismul in timpul crizei provocate de pandemia de COVID-19

Turismul a fost una dintre cele mai afectate activitiiti economice in contextul crizei provocate de
pandemia de COVID-19, deoarece masurile de limitare a pandemiei au inclus restrictii in sectorul
ospitalitatii si In ceea ce priveste caldtoriile internationale. Amploarea impactului negativ se reflectd in
sciderea semnificativd a numarului de nopti petrecute de turisti (graficul 1): in aprilie 2020, numarul de
nopti petrecute in structuri de cazare turistica a scazut cu 95 % fati de aceeasi luna in 2019. In lunile de vari
s-a Tnregistrat o redresare substantiald, intruct turismul intern s-a situat aproape de nivelurile din 2019 in
august 2020. in schimb, in perioada de varf din luna august, numarul de nopti de cazare turistici
transfrontaliere au ramas cu 60 % sub nivelul Tnregistrat in august 2019. Odata cu cel de-al doilea val al
pandemiei, activitatea de caldtorie a scazut din nou.

O redresare recentii, mai puternica, inclusiv in ceea ce priveste turismul transfrontalier, a inceput in
mai 2021. Aceasta a urmat unor progrese substantiale in ceea ce priveste vaccinarea si coordonarea
normelor privind célatoriile transfrontaliere in cadrul UE, prin introducerea certificatului digital al UE
privind COVID. Atat turismul intern, cat si turismul transfrontalier au crescut in iulie, comparativ cu nivelul
din 2020, turismul transfrontalier inregistrand o imbunatitire mai puternica. Ludnd, de asemenea, in
considerare previziunile pentru momentul prezent (nowcast) pentru lunile august si septembrie, acestea
sugereazd cd, in general, activitatea turistici Tn vara anului 2021 a crescut cu aproximativ 30 % 1in
comparatic cu 2020, raminind totusi cu 16 % sub nivelurile din 2019, cu unele modificari ale
compozitiei(*). Desi turismul intern pare sa fi depasit nivelurile atinse in vara anului 2019 in cursul lunilor
de vara din 2021, in special in septembrie, calatoriile transfrontaliere se situeaza in continuare cu peste 40 %
sub nivelurile de dinainte de pandemie. Comparand primele noua luni ale anului 2021 cu aceeasi perioada
din 2020, reiese ca in 2021 performanta turismului a crescut doar cu aproximativ 12 %, reflectand partial
faptul cé primul trimestru al anului 2020 a fost in mare masura neafectat de pandemie.

Graficul 1: Numirul de nopti petrecute de turisti in UE in 2020 si 2021
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Nota: numarul de nopti petrecute in unitati de cazare turistica raportat prin intermediul Eurostat si majorat cu previziunile pentru momentul
prezent (nowcast) pe baza bilanturilor AirBnB pentru august si septembrie 2021. Estimarile pentru Cipru, Franta si Irlanda se bazeaza pe
datele furnizate de institutiile nationale de statistica. A se vedea si nota de subsol 1.

Sursa: Eurostat si estimarile Comisiei Europene.

Statele membre care se bazeaza in mare masuri pe exporturile de servicii de célitorie au fost afectate
in mod deosebit de pandemie, deoarece cilitoriile transfrontaliere s-au prabusit. Scaderea
semnificativa a turismului international a avut un impact deosebit de puternic asupra unor tari debitoare nete,
cum ar fi Croatia, Cipru, Grecia, Portugalia sau Spania, care au inregistrat excedente importante in comertul
cu servicii de cilitorie, precum si in Malta (graficul 2 a)(%). Pentru majoritatea acestor tiri, impactul
declinului turismului international asupra balantelor comerciale explica, in linii mari, deteriorarea balantelor
lor comerciale globale in cursul anului 2020(%) (*). Efectele negative asupra marilor exportatori de servicii
turistice se inverseaza treptat in 2021, pe masura ce a luat amploare redresarea turismului transfrontalier. La
celalalt capat al spectrului se afld tarile care importd in mod normal mai multe servicii de calétorie decat
exporta. Pentru acestea, reducerea numarului de caldtorii internationale a avut un efect partial pozitiv asupra
balantei lor comerciale, intrucat turistii s-au indreptat catre destinatii interne.
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Graficul 2: Impactul declinului turismului asupra balantelor comerciale si previziunile privind numirul de nopti petrecute pentru
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Note: (a) Efectele estimate se refera numai la comertul cu servicii inregistrate la rubrica ,,calatorii” in statisticile privind balanta de plati.
Acestea se bazeaza pe analiza echilibrului partial, care utilizeaza comertul in date privind valoarea adaugata, si reflecta efectele directe si
indirecte. A se vedea notele de subsol 3 si 4. (b) Proiectiile pentru 2021 se bazeaza pe numarul de nopti petrecute in unitati de cazare turistica
de catre nerezidenti, raportat prin intermediul Eurostat si majorat cu previziunile pentru momentul prezent (nowcast) pe baza bilanturilor
AirBnB in cazul datelor lipsa, pana in septembrie. Estimarile pentru Cipru, Franta si Irlanda se bazeaza pe datele furnizate de institutiile
nationale de statisticd. Pentru ultimul trimestru al anului 2021, proiectia presupune acelasi nivel al activitatii turistice ca si in datele (si
previziunile privind momentul prezent - nowcast) din trimestrul al Il1-lea al anului 2021, exprimate in procente de nopti petrecute in 2019.
Sursa: Eurostat si estimarile Comisiei Europene.

Datele preliminare pentru 2021 indicia o redresare partiala si treptatia a turismului international, care
variaza totusi de la o tara la alta. Se preconizeazd cad numarul noptilor petrecute in unititi de cazare
turistica de catre turisti straini in 2021 va creste substantial in Croatia, Cipru si Grecia si ceva mai putin in
Spania (graficul 2 b)(5). In acelasi timp, o relansare a activititii turistice internationale in Portugalia pare mai
scazutd, dar nivelul ramane usor peste nivelul preconizat pentru Spania. Se preconizeaza cresteri
semnificative ale turismului transfrontalier si pentru Bulgaria, Italia, Roméania si Slovenia si, in timp ce, de
exemplu, pentru Austria si Tarile de Jos, impreuna cu alte cateva state membre, sunt preconizate scaderi,
reflectand, probabil, distributiile sezoniere diferite ale vizitelor turistilor straini, precum si efectele de
deturnare a calatoriilor in 2020 si 2021.

(Y) Pentru detalii despre datele AirBnB si pentru explicatii metodologice ale previziunilor pentru momentul prezent
(nowcast), a se vedea: Comisia Europeand, Previziuni economice europene, toamna anului 2020, , Tourism in
pandemic times: an analysis using real-time big data” (Turismul in timp de pandemie: o analiza care utilizeaza volume
mari de date in timp real), Special Topic 3.3. Documentul institutional nr. 136, noiembrie 2020. Previziunile pentru
momentul prezent (nowcasts) utilizeaza limbajul fiecarei revizuiri ca indicator pentru a face diferenta intre noptile
petrecute de turistii interni si cele petrecute de rezidentii straini.

(® Termenul ,turism international” este utilizat pentru a desemna comertul international cu servicii de cilitorie
inregistrate la articolul ,,calatorii” in statisticile privind balanta de plati.

(®) Estimdrile impactului declinului calitoriilor internationale asupra balantei comerciale se bazeazi pe o analizd a
echilibrului partial, care se concentreaza asupra comertului in termeni de valoare adaugatd prin contabilizarea
importurilor de factori de productie utilizati in productia de bunuri si servicii consumate de turistii strdini. Analiza tine
seama atat de efectele directe, cat si de cele indirecte ale modificarii cererii turistice strdine, si anume, de asemenea, de
legaturile in sens invers cu sectoarele economiei care nu sunt afectate In mod direct de cererea turistica. Analiza
presupune ca banii necheltuiti pentru célatoriile in strainatate sunt economisiti. Pentru mai multe detalii a se vedea: L.
Coutinho, G. Vuksi¢ si S. Zeugner (2021), ,,International tourism decline and its impact on external balances in the
euro area” (Declinul turismului international si impactul acestuia asupra balantelor externe in zona euro), Raport
trimestrial privind zona euro, DG ECFIN, Comisia Europeand, vol. 20, nr. 2, partea a Il1-a.

(*) Un exemplu partial este Cipru, unde importurile nete mari de servicii de transport international de cilatori s-au redus
considerabil in 2020, atenuand impactul global asupra balantei comerciale. Transportul international de pasageri este 0
categorie separata in balanta de plati, dar are legatura cu turismul international. Intrucat datele din 2020 privind aceste
servicii nu sunt disponibile pentru multe tari din UE, acestea nu sunt incluse in analiza. in randul celorlalte tari pentru
care sunt disponibile date, contabilizarea acestei categorii nu modifici in mod semnificativ rezultatele. in Malta,
balanta comerciala a fost puternic influentata, comparativ, si de modificarile altor elemente decat calatoriile.

(®) Atunci cand se compari anul 2021 (proiectiile) cu intregul an 2020, ar trebui reamintit faptul ci aproape intregul
trimestru Intai al anului 2020 nu a fost afectat de pandemie si ca activitatea turistica era atunci in crestere comparativ
cu 2019.
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2.3. DATORIA PRIVATA SI PIETELE LOCUINTELOR

2.3.1. DATORIA PRIVATA

Ratele datoriei sectorului privat au crescut semnificativ odati cu criza provocati de pandemia de
COVID-19, dar se preconizeaza ca vor reveni la tendinta descendentd in 2021 in majoritatea
tarilor. in 2020, ponderea datoriei sectorului privat in PIB a crescut in toate tarile din UE, cu exceptia
Danemarcei, a Irlandei si a Lituaniei (graficul 2.3.1), intrerupand reducerea gradului de Tndatorare care
avea loc in multe téari. Cresterea din 2020 s-a datorat in principal scaderii PIB-ului, dar Tmprumuturile au
crescut, de asemenea, in majoritatea tarilor, in special pentru Intreprinderi. Moratoriile privind garantiile
pentru credite si rambursarea datoriilor au fost masuri de politicd importante pentru a depasi deficitul de
lichiditati la inceputul crizei provocate de pandemia de COVID-19, dar au contribuit, de asemenea, la
cresterea datoriei. Ponderea datoriei sectorului privat in PIB a depasit pragul din tabloul de bord de 133 %
din PIB in 12 state membre (Belgia, Cipru, Danemarca, Finlanda, Franta, Irlanda, Luxemburg, Malta,
Tarile de Jos, Portugalia, Spania si Suedia), in comparatie cu 10 tari in urma cu un an, cand Spania si
Malta au avut o pondere sub prag (graficul 2.3.1). Au existat cresteri semnificative pentru alte state
membre, care au ramas sub prag. Stocurile totale de datorii private par a fi ridicate in comparatie cu
nivelurile de referinta care reprezintd fundamentele economice specifice fiecarei tari si cu praguri care tin
cont de preocupirile prudentiale(*?). Acesta este cazul Belgiei, Ciprului, Danemarcei, Frantei, Greciei,
Irlandei, Luxemburgului, Maltei, Tarilor de Jos, Portugaliei, Spaniei si Suediei.

in ansamblu, criza provocati de pandemia de COVID-19 a sporit riscurile asociate nivelurilor
datoriei private. Odati cu redresarea economicd, se preconizeaza ca ponderea datoriei private in PIB va
incepe sd scada in 2021 in Intreaga UE (graficul 2.3.1). Cu toate acestea, se preconizeaza ca acestea vor
rimane peste nivelurile din 2019 in majoritatea tarilor din UE. Intrucat masurile de sprijin guvernamental
sunt eliminate treptat, capacitatea intreprinderilor si a gospodariilor de a-si indeplini obligatiile de
rambursare poate fi compromisa, in special in sectoarele dintre cele mai grav afectate de criza provocata
de pandemia de COVID-19 si in care bilanturile erau deja mai slabe inainte de criza, conducand la o
deteriorare a calitatii datoriei. In plus, cresterea nivelului datoriei de citre intreprinderi, gospodarii,
guverne si banci a condus, de asemenea, la 0 mai mare interconectare intre sectoare, ceea ce ar putea
accelera transmiterea socurilor intre sectoare. Perturbarile lanturilor valorice globale si frictiunile generate
de redresarea economica inegald, in contextul transformarii digitale accelerate, prezinta riscuri si induc
schimbari structurale, precum si o agitatie a intreprinderilor si a locurilor de munca.

(*®) Nivelurile de referinti ale datoriei specifice fiecirei tiri au fost elaborate de Comisia Europeani in cooperare cu grupul de lucru
EPC LIME [Comisia Europeand, ,,Benchmarks for the assessment of private debt” (Niveluri de referintd pentru evaluarea
datoriei private), nota pentru Comitetul pentru politicd economica, ARES (2017) 4970814] si J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A.
Turrini si S. Zeugner, ,,Is Private Debt Excessive?” (Este datoria privata excesiva?), Open Economies Review, 3, 471-512, 2020.
Nivelurile de referintd bazate pe fundamente permit evaluarea datoriei private in raport cu valori care pot fi explicate pe baza
fundamentelor economice si sunt calculate cu ajutorul regresiilor care reflectd principalii factori determinanti ai cresterii
creditului si tin seama de un anumit stoc initial al datoriei. Pragurile prudentiale reprezinta nivelul datoriei dincolo de care
probabilitatea unei crize bancare este relativ ridicatd; aceste niveluri se bazeazd pe cresterea la maximum a puterii de
semnalizare Tn anticiparea crizelor bancare prin reducerea la minimum a probabilitatii de nedetectare a crizelor si de alerte false,
precum si prin includerea unor informatii specifice fiecarei tari cu privire la capitalizarea bancilor, la datoria publica si la
nivelul de dezvoltare economica.

33



Graficul 2.3.1: Datoria privata
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Sursa: Eurostat, AMECO, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021 si estimarile serviciilor Comisiei privind datoria
privatd in 2021 (a se vedea anexa 1). Datoria cuprinde credite (F4) si titluri de creanta (F3).

2.3.1.1. Gradul de indatorare al societitilor nefinanciare

Gradul de indatorare al intreprinderilor a crescut in majoritatea tirilor din UE in 2020, cresterea
fiind uneori brusci. in 2020, ponderea datoriei intreprinderilor in PIB a crescut in 19 tari, in mare parte
din cauza scaderii drastice a PIB-ului. Cu toate acestea, fluxurile nete de credite corporative au contribuit
si ele la crestere, avand in vedere pierderile semnificative de venituri si deficitele de lichiditati percepute
n anul 2020, care au contribuit, de asemenea, la o crestere puternica a detinerilor de depozite corporative.
Ponderea datoriei societatilor nefinanciare in PIB a crescut in mod deosebit intr-o serie de téri cu niveluri
deja ridicate ale datoriei intreprinderilor sau cu sectoare turistice mari care au fost grav afectate de
recesiune (graficul 2.3.3 a). Printre aceste tari se numara Cipru, Franta, Grecia, Italia, Malta, Portugalia si
Spania. Niveluri foarte ridicate ale datoriei intreprinderilor continua sa existe si in Belgia, Irlanda,
Luxemburg si Tarile de Jos, desi vulnerabilitatile sunt partial atenuate de o pondere considerabila a
imprumuturilor pentru investitii straine directe si a imprumuturilor transfrontaliere intra-grup.

Ponderea datoriei societitilor nefinanciare in PIB ramine ridicati in multe state membre, iar
ponderea datoriei a depasit nivelurile sugerate atit de fundamentele economice, cat si de pragurile
prudentiale din 14 tiri in 2020. Acestea sunt Belgia, Cipru, Danemarca, Franta, Grecia, Irlanda,
Luxemburg, Malta, Tarile de Jos, Portugalia, Spania, Suedia si, mai putin, Austria si Italia (graficul
2.3.2). Pentru majoritatea tarilor, datoria societitilor nefinanciare se situeaza sub nivelul maxim anterior,
avand in vedere reducerea substantiala a gradului de Indatorare al sectorului care a avut loc in ultimii ani,
dar pandemia a anulat unele dintre aceste progrese. Pentru unele tari, cum ar fi Austria, Belgia,
Danemarca, Franta, Finlanda, Germania, Grecia, Italia, Luxemburg, Polonia, Slovacia si Suedia, datoria
intreprinderilor se situeaza la cel mai ridicat nivel nregistrat de la mijlocul anilor 1990 sau foarte aproape
de acesta.

n viitor, cresterea nominali puternici a PIB-ului va reduce in mod mecanic ponderea datoriei in
PIB in 2021 si ulterior, dar pornind de la niveluri mai ridicate ale datoriei. Redresarea puternica a
PIB-ului face ca ponderea datoriei intreprinderilor in PIB sa scada — in unele cazuri in mod semnificativ —
in 2021 in toate tarile din UE, cu exceptia Greciei, Ungariei si a Suediei (graficul 2.3.3 b). Se
preconizeaza ca fluxurile de credit vor depasi nivelurile de dinainte de pandemie in mai mult de jumatate
din statele membre. Cresterea nominald puternica a PIB-ului va reduce in mod mecanic ponderea datoriei
in PIB in 2021 si ulterior. Masurile exceptionale instituite Tn 2020 vor fi eliminate treptat si vor conduce
la cresterea rambursarilor datoriilor. in plus, societatile nefinanciare pot reduce rezervele de lichiditate
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semnificative pe care le-au acumulat in 2020, pe masura ce scade incertitudinea si ca alternativa la noi
Tmprumuturi, ceea ce poate contribui, de asemenea, la reducerea gradului de Tndatorare al sectorului.

Graficul 2.3.2: Datoria societitilor nefinanciare
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Note: cifrele de sub abrevierile tarilor indicd anul in care ponderea datoriei a atins nivelul maxim, pe baza datelor din perioada 1997-2020. Tarile sunt
prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii datoriei societatilor nefinanciare in PIB in 2020.

Sursa: Eurostat, AMECO, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021 si estimarile serviciilor Comisiei privind datoria
societatilor nefinanciare in 2021 (a se vedea anexa 1). Datoria cuprinde credite (F4) si titluri de creanta (F3).

Graficul 2.3.3: Defalcarea variatiei ponderii datoriei societatilor nefinanciare in PIB in 2020 si 2021

pp din PIB a: 2020 b: 2021f
18

pp din PIB

18

_ -32
WYY >SFUNOLNWOIW>r-WDFEdENDx T &
ML S 200 Ra i TACE B2 a2k oYz R I ERHESNaR P85 A52 0
@Fluxuri nete de credit MCresterea PIB real  Blnflatie ® Fluxuri nete de credit ®Cresterea PIB real  Blnflatie
OAlte variatii Ovariatie D/PIB OAlte variatii Ovariatie D/PIB

Note: fluxurile nete de credite (tranzactii de imprumut) corespund tranzactiilor de imprumut (F4) si titlurilor de creanta (F3) din conturile tranzactiilor
financiare sectoriale ale Eurostat. In 2020, contributia fluxurilor nete de credit pentru Luxemburg se ridica la 40,1 puncte procentuale.

Sursa: AMECO, Eurostat si estimari si calcule ale serviciilor Comisiei pe baza datelor lunare ale BCE privind imprumuturile IFM si tranzactiile cu
titluri de creante (fluxuri) cu sectorul privat din baza de date BSI, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021.

in general, fluxurile de credit citre societiitile nefinanciare de la inceputul crizei provocate de
pandemia de COVID-19 au urmat tipare distincte care reflecta diferite etape ale pandemiei
(graficul 2.3.3 b)(*°). Imprumuturile bancare acordate societitilor nefinanciare au crescut in peste doud

(*) in cazul imprumuturilor bancare acordate societatilor nefinanciare, inceputul pandemiei in martie 2020 a fost insotit de o
accelerare rapida a cresterii creditdrii in primele luni ale acesteia, care a fost deosebit de pronuntatd in cazul Frantei si al
Spaniei, in randul statelor mari membre ai zonei euro (graficul 2.3.4 b). Aceastd crestere rapida a fost mai temperatd in
Germania, mai graduala in Italia si mai putin vizibild in tirile din UE din afara zonei euro. In acelasi timp, imprumuturile
transfrontaliere Tn interiorul zonei euro au devenit mai semnificative la inceputul crizei. Ulterior, cresterea creditarii a scazut
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treimi din statele membre Tn 2020, inclusiv intr-o serie de state membre cu un nivel ridicat al datoriei
societdtilor nefinanciare, cum ar fi Danemarca, Franta, Grecia, Italia, Malta, Tarile de Jos, Portugalia,
Spania si Suedia. Acest lucru s-a intdmplat in conditiile in care garantiile guvernamentale pentru credite
au contribuit la mentinerea fluxurilor de credit, iar moratoriile privind rambursarile de datorii au mentinut
datoriile nominale la un nivel mai ridicat decat nivelul la care s-ar fi situat. Cu toate acestea, cresterea
creditdrii catre societatile nefinanciare a pierdut in mod clar din avant in unele state membre mari in
ultima vreme, atingand rate de crestere sub nivelul de dinainte de pandemie in majoritatea cazurilor pana
la inceputul anului 2021, spre deosebire de situatia de crestere din statele membre mai mici (graficul 2.3.4
b). In masura in care cererea de credite a societitilor nefinanciare este redusa ca urmare a utilizarii de
catre societati a rezervelor de lichiditate acumulate, fluxurile de credit isi pot reveni in timp util. Cu toate
acestea, reducerea globald a creditelor ar putea fi, de asemenea, un semn al cererii sau ofertei reduse de
credite, ceea ce ar putea indica anticiparea unei activitati de investitii scazute.

Garantiile pentru credite si moratoriile privind rambursarea datoriilor au ajutat societitile
nefinanciare sa iasd din pandemie, dar este posibil sd apara dificultiti sporite de rambursare a
datoriilor Tn viitor. Moratoriile privind garantiile pentru credite si rambursarea datoriilor au fost masuri
de politicd importante pentru a depasi deficitul de lichiditati la inceputul crizei provocate de pandemia de
COVID-19, dar au contribuit, de asemenea, la cresterea datoriei. In unele cazuri, intreprinderile neviabile
si insolvabile din punct de vedere tehnic ar fi putut sd ramana pe piatd, sa isi amane obligatiile de plata si
sa Intarzie lichidarile care ar fi avut loc in caz contrar. Aménarea rambursarii datoriei de cétre societatile
nefinanciare permisa prin intermediul moratoriilor in intreaga UE, fie ca masura luata de guverne, fie ca
initiativa voluntara a creditorilor, a implicat o crestere mecanica a stocului datoriei. Eliminarea treptatd a
moratoriilor privind rambursarea in cursul anului 2021 poate scoate la iveald dificultatile de rambursare a
datoriilor in anumite parti ale sectorului corporativ. Criza provocatd de pandemia de COVID-19 nu a dus
pana in prezent la o crestere a cazurilor de insolventa a intreprinderilor, dar acestea pot aparea pe masura
ce se revine la o situatie normala, ceea ce ar putea prezenta riscuri pentru sectorul financiar.

Nivelurile ridicate ale datoriei intreprinderilor si profitabilitatea scazuti din unele sectoare ar
putea reduce perspectivele in materie de investitii si de rambursare a datoriilor Tn viitor.
Rentabilitatea Tntreprinderilor s-a deteriorat in majoritatea statelor membre in 2020 (graficul 2.3.4 a). Desi
rentabilitatea Tntreprinderilor a crescut Tn primele luni ale anului 2021 in aproape toate statele membre,
persista vulnerabilititi n sectoarele serviciilor, care sunt mai expuse la pandemie. Dinamica sustinutd a
inflatiei ar putea conduce, de asemenea, la reducerea marjelor de profit si la dificultati de rambursare a

brusc, atingénd rate de crestere sub nivelul de dinainte de pandemie in majoritatea cazurilor pana la inceputul anului 2021.
Aceasta reprezinta o abatere foarte pronuntata de la imprumuturile caracterizate de o crestere treptata, dar in general stabila,
acordate Tntreprinderilor din ultimii ani.
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datoriilor pentru unele firme, in cazul in care costurile cresc mai mult decat veniturile, evolutiile recente
ale preturilor energiei fiind un factor de risc. Investitiile in echipamente au scazut de la sfarsitul anului
2019 in toate statele membre, cu exceptia Ciprului. Declinul a fost puternic In mai multe tari cu datorii
mari ale intreprinderilor, printre care Irlanda, Luxemburg, Térile de Jos si Belgia, precum si in unele tari
CU Sectoare turistice mari, cum ar fi Italia, Malta, Portugalia si Spania. Nivelurile ridicate ale datoriei
intreprinderilor reprezintd un factor de risc pentru investitiile private in viitor, in special avand in vedere
nevoile suplimentare de sprijinire a dublei tranzitii verzi si digitale. Pe mésurd ce redresarea avanseaza,
apar semne ca ar putea fi In curs schimbari structurale, in contextul unor perturbari sporite ale lantului de
aprovizionare. Acestea sunt evidentiate de combinatia dintre lipsa si penuria de pe piata fortei de munca si
necorelarea persistentd a competentelor.

Graficul 2.3.4: Excedentul brut de exploatare al societatilor si fluxurile de credite bancare citre societati nefinanciare
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(1) Excedent brut de exploatare catre societati financiare si nefinanciare, moneda nationald. Excedentul brut de exploatare nu este disponibil pentru
Bulgaria, Croatia si Malta. Fluxurile de credite bancare din UE se referd la o suma mobila intr-o perioada de 12 luni, in miliarde EUR.
Sursa: AMECO si BCE, baza de date BSI.

2.3.1.2. Datoria gospodairiilor

Datoria gospodariilor a crescut odati cu pandemia in aproape toate tirile din UE. Majoritatea tarilor
din UE au inregistrat o reducere a gradului de indatorare al gospodariilor in perioada premergitoare
pandemiei, dar au Tnregistrat Tn continuare niveluri ridicate de indatorare al sectorului (graficul 2.3.5).
Pandemia a intrerupt reducerea gradului de indatorare al gospodariilor sau a sporit gradul de indatorare al
gospodariilor in tarile care se aflau deja pe o traiectorie a datoriei in crestere (graficul 2.3.6). Cresterea
ponderii datoriei gospodariilor in PIB in 2020 s-a datorat, in majoritatea cazurilor, scaderii puternice a
PIB-ului (graficul 2.3.7). Acest impact va fi cel putin partial inversat in 2021, pe masuréd ce economiile
incep sa se redreseze. Intr-0 serie de tri, cresterea dinamici a creditelor, in special a creditelor ipotecare,
este susceptibild sd contribuie la o crestere mai durabild a ponderii datoriei In contextul unui nivel ridicat
al activitatii pe piata imobiliara si al accelerdrii preturilor locuintelor (graficul 2.3.7 b). Tn general, o serie
de tari, in special cele cu ponderi ale datoriei gospodariilor in PIB care depaseau nivelurile de referinta
specifice fiecarei tari 1nainte de pandemie, vor continua sd prezinte un nivel ridicat al datoriei
gospodariilor.

in 2020, nivelurile datoriei gospodiriilor din opt tiari au depasit atat valorile fundamentelor, cat si
pragurile prudentiale. Ca si in 2019, acestea sunt Danemarca, Finlanda, Franta, Grecia, Tarile de Jos,
Portugalia, Spania si Suedia (graficul 2.3.5). Datoria gospodariilor continua sa depaseascd nivelurile
prudentiale in Belgia si Cipru, in pofida faptului ca este aproape de ceea ce se poate explica prin
fundamente, in timp ce datoria gospodariilor este cu mult peste nivelurile de referintd bazate pe
fundamente in Croatia si Slovacia, in pofida faptului ci se afla in continuare sub nivelurile prudentiale. in
unele tari, ponderile datoriei par considerabil mai mari atunci cand sunt calculate ca pondere din venitul
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disponibil brut al gospodariilor. Acesta este cazul Irlandei, Luxemburgului si Maltei, unde se estimeaza ca
datoria gospodariilor depaseste 100 % din venitul disponibil brut al gospodariilor(?).

Graficul 2.3.5: Datoria gospodiriilor
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Nota: cifrele de sub abrevierile tarilor indica anul in care ponderea datoriei a atins nivelul maxim, pe baza datelor din perioada 1997-2020. Tarile sunt
prezentate in ordinea descrescatoare a ponderii datoriei gospodariilor in PIB in 2020.

Sursa: Eurostat, AMECO, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021 si estimarile serviciilor Comisiei privind datoria
gospodariilor in 2021 (a se vedea anexa 1). Datoria cuprinde credite (F4) si titluri de creanta (F3).

Graficul 2.3.6: Evolutia ponderii datoriei gospodariilor in PIB in UE
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Au fost evidentiate doar tarile cu evolutii care se abat in mod semnificativ de la cele ale UE in ansamblu
Sursa: Eurostat si estimdrile serviciilor Comisiei

Fluxurile nete de credit ale gospodariilor au fost mai putin afectate de pandemie decit cele ale
intreprinderilor. Tn 2020, moratoriile privind datoria si rambursarile reduse au contribuit la sustinerea
fluxurilor nete de credite catre gospodarii, cu unele variatii de la un stat membru la altul. in Luxemburg si
Suedia, tari cu un grad relativ ridicat de indatorare al gospodariilor (in Luxemburg, in raport cu venitul

(*®) Pentru Malta, aceasta este o aproximare, deoarece datele privind venitul disponibil brut ale gospodariilor nu sunt disponibile din
conturile nationale sectoriale ale Eurostat. Estimarea a fost obtinutd utilizdnd raportul dintre venitul disponibil brut al
gospodariilor si PIB, calculat pe baza datelor pentru venitul disponibil brut real pe cap de locuitor, disponibile in Eurostat
(B6G_R_HAB).
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disponibil brut al gospodariilor), fluxurile nete de credit céatre gospodarii in 2020 au ajuns la aproximativ
4-5 % din PIB. In alte tari cu un nivel relativ ridicat al datoriei gospodariilor, inclusiv Belgia, Finlanda si
Franta, fluxurile nete au fost mai limitate si au variat intre 2 % si 3 % din PIB. Acelasi lucru a fost valabil
si in Slovacia, unde datoria gospodariilor rdméne sub valoarea de referinta prudentiala, dar a crescut timp
de mai multi ani peste nivelul sugerat de fundamente, si in Malta, unde datoria gospodariilor a crescut si
ea si este aproape de valoarea de referinta prudentiala.

La nivel agregat, creditele bancare acordate gospodariilor si-au reluat tendinta anterioara dupa
lunile de pandemie intensa. Pandemia a marcat o scadere temporara a fluxului net de credite bancare
(graficul 2.3.8 a). Acest lucru a fost cel mai pronuntat in Franta si Spania (printre tarile mari din zona
euro) si, per ansamblu, a corespuns unei scaderi a fluxului net de credite pentru consum (graficul 2.3.8 b).
Este posibil ca aceste modele sa fi fost legate de restrictii privind mobilitatea care au afectat oportunitatile
de consum. In schimb, creditele ipotecare au riamas relativ stabile inainte de a se accelera spre sfarsitul
anului 2020.

imprumuturile contractate de gospodirii au devenit mai dinamice in 2021. Se preconizeazi ci
fluxurile nete de credit catre gospodarii vor fi mai considerabile in mai multe tari in acest an. Previziunile
privind variatia datoriei si a fluxurilor nete de credit pe baza datelor lunare ale BCE privind creditarea
bancara (a se vedea anexa 1) indica o accelerare a operatiunilor in majoritatea tarilor. Cele mai importante
cresteri se inregistreazd in Luxemburg, Malta si Suedia, cu cresteri de peste 4 % din PIB, urmate de
Belgia, Franta si Slovacia (graficul 2.3.7 b). in Finlanda, dintre tarile cu datorii mai mari ale
gospodariilor, se preconizeaza ca fluxurile de credit catre gospodarii vor raméane aproape de 2 % din PIB
in 2021.

Desi gospodariile si-au sporit economiile, riscurile la adresa capacititii lor de serviciu al datoriei s-
ar putea materializa Tn continuare. Rata economiilor gospodariilor a crescut in 2020, din cauza
economiilor fortate din motive de izolare sau de precautie. in 2021, se preconizeazi, de asemenea, ca rata
agregata a economiilor gospodariilor se va situa peste nivelul din 2019. Ratele economiilor gospodariilor
raman relativ scazute in Cipru si Grecia. Danemarca are, de asemenea, o rata a economiilor semnificativ
mai scazutd decat alte tari cu un grad ridicat de indatorare in ceea ce priveste venitul disponibil brut al
gospodariilor (graficul 2.3.9 a). In 2020 si la inceputul anului 2021, gospodariile au acumulat active
financiare, in special depozite, ceea ce a condus la consolidarea pozitiilor financiare. Riscurile de
rambursare a datoriilor legate de o crestere a somajului care ar afecta negativ veniturile gospodariilor
raman limitate (graficul 2.3.9 b). Cu toate acestea, desi gospodariile se confrunta in prezent cu sarcini
foarte scazute ale dobanzilor, o schimbare de orientare a politicii monetare le poate afecta capacitatea de
serviciu al datoriei, in special in cazul in care predomina contractele cu rata variabila(?).

(**) Ponderea contractelor cu rat variabild pentru noile credite imobiliare a fost mai mare sau aproape de 90 %, cel putin din 2013,
in Bulgaria, Cipru, Finlanda si Letonia.
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Graficul 2.3.7: Defalcarea variatiei ponderii datoriei gospodariilor in PIB in 2020 si 2021
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Sursa: Eurostat. Fluxurile nete de credite (tranzactii de imprumut) corespund tranzactiilor de imprumut (F4) si titlurilor de creanta (F3) din conturile
tranzactiilor financiare sectoriale ale Eurostat. Alte surse sunt AMECO si estimarile si calculele serviciilor Comisiei pe baza datelor lunare ale BCE
privind imprumuturile IFM si tranzactiile cu titluri de creante (fluxuri) cu sectorul privat din baza de date BSI.

Graficul 2.3.8:  Fluxul creditelor bancare acordate gospodariilor in zona euro
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Sursa: BCE
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Graficul 2.3.9: Datoria gospodariilor, economiile gospodariilor si riscurile de somaj
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Sursa: Eurostat si AMECO. Pentru Malta, venitul disponibil brut este obtinut utilizand raportul dintre venitul disponibil brut al gospodariilor si PIB,
calculat pe baza datelor pentru venitul disponibil brut real pe cap de locuitor, disponibile in Eurostat (B6G_R_HAB). Pentru Bulgaria si Croatia,
venitul disponibil brut al gospodariilor a fost calculat, de asemenea, utilizand PIB-ul din 2020 si ultima pondere disponibila a veniturilor disponibile
brute ale gospodariilor in PIB, intrucat datele privind venitul disponibil brut pentru 2020 nu sunt disponibile si pentru aceste tari.

2.3.2. LOCUINTE

Tn 2020, zece state membre s-au confruntat cu cresteri reale ale preturilor locuintelor peste pragul
din tabloul de bord de 6 %. Acestea sunt Austria, Croatia, Estonia, Germania, Lituania, Luxemburg,
Térile de Jos, Polonia, Portugalia si Slovacia (graficul 2.3.10 b), doua téri cu mai mult de un an in urma.
In cazul Croatiei, Luxemburgului, Poloniei si Slovaciei, acesta este al doilea an consecutiv cu cresteri ale
preturilor locuintelor peste acest prag, in timp ce Portugalia a inregistrat cresteri de peste 6 % n fiecare an
ncepénd din 2016.

in 2021, preturile locuintelor au continuat si creasci puternic in majoritatea statelor membre.
Preturile reale ale locuintelor si-au accelerat si mai mult cresterea in prima jumatate a acestui an, 14 tari
ale UE inregistrand cresteri ale preturilor reale ale locuintelor de peste 6 % de la an la an (graficul 2.3.10
b). in Cehia, Danemarca, Estonia, Letonia si Luxemburg, cresterea reala de la an la an a depasit 10 %. n
primele doud trimestre ale anului 2021, preturile reale ale locuintelor au scazut in Cipru si, intr-0 mai
micd masurd, in Romania si au fost, in esenta, constante in cazul Irlandei si al Italiei.

Cresterea preturilor locuintelor a fost determinatd de o varietate de factori care alimenteaza
cererea si limiteaza oferta. Constrangerile in materie de ofertd erau deja prezente inainte de pandemie si,
desi masurile de limitare a miscarii persoanelor le-au exacerbat temporar, se poate preconiza ca acestea
vor persista In urmatorii ani. Este posibil ca pandemia sa fi condus la unele schimbadri structurale ale
cererii de locuinte, deoarece trecerea la munca la distantd poate schimba preferintele geografice. in unele
locuri, acest lucru ar putea insemna cd cererea depdseste oferta. Conditiile financiare au fost adaptate
nevoilor si este probabil ca, In general, sd continue sd sprijine cererea ridicatd de locuinte. Avand in
vedere ca veniturile gospodariilor cresc odata cu redresarea, este probabild o noud crestere a preturilor
locuintelor.

Cresterile recente ale preturilor locuintelor consolideaza tendinta ascendenti constanta a preturilor
locuintelor care a avut loc din 2013 in intreaga UE. Preturile reale ale locuintelor au crescut in toate
statele membre, cu exceptia Italiei. Cele mai mari cresteri, in ordine descrescatoare, au fost observate in
Ungaria, Luxemburg, Irlanda, Portugalia, Cehia, Estonia si Lituania (graficul 2.3.10 a). Tn 2020, singura
tara din UE care nu a Inregistrat o continuare a acestei tendinte de crestere a fost Irlanda, care a inregistrat
preturi in general stabile Tn 2019 si 2020.

41



Graficul 2.3.10: Variatii ale pretului real al locuintelor
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Nota: datele pentru Grecia se referd la T1 2021 in loc de T2 2021.
Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Preturile locuintelor par si fie supraevaluate in majoritatea tirilor din UE. O comparatie a indicilor
preturilor locuintelor cu niveluri de referintd care iau in considerare impactul factorilor fundamentali ai
preturilor, cum ar fi veniturile si demografia, arati numeroase dovezi ale supraevaluarii(??). Acest lucru
este valabil in special pentru Austria, Belgia, Cehia, Danemarca, Franta, Germania, Ungaria, Luxemburg,
Tarile de Jos, Portugalia, Slovacia si Suedia, care prezinta decalaje considerabile (graficul 2.3.11 a).
Masurile de accesibilitate — bazate pe numarul de ani de venit mediu necesar pentru a cumpara o locuinta
de 100 de metri patrati(?®) — indicd o supraevaluare puternicd in Malta, Irlanda si Croatia, in timp ce peste
zece ani de venit sunt necesari pentru a cumpara o locuintd de 100 m? in alte unsprezece state membre.
Acestea sunt Austria, Cipru, Estonia, Franta, Grecia, Ungaria, Téarile de Jos, Polonia, Portugalia, Spania si
Suedia (graficul 2.3.11 b).

ntr-o serie de cazuri, indiciile privind posibila supraevaluare a pretului locuintelor se combini cu
un nivel ridicat al datoriei gospodariilor sau cu un credit ipotecar accelerat. Luxemburgul combina
preturile ridicate si In crestere puternicd ale locuintelor cu niveluri foarte ridicate ale datoriei
gospodariilor. Austria, Belgia, Danemarca, Franta, Germania, Térile de Jos, Portugalia si Suedia prezinta
semne ale unor preturi posibil supraevaluate ale locuintelor, cu o datorie semnificativa a gospodariilor —
foarte ridicatd in cazul Danemarcei. In cazul Slovaciei, indiciile privind preturile potential supraevaluate
ale locuintelor apar in paralel cu cea mai mare crestere a datoriei gospodariilor din ultimii ani, desi
pornind de la un nivel scazut.

Riscurile unor ajustiri substantiale in sensul sciderii preturilor locuintelor sunt atenuate de
prezenta unor constringeri la nivelul ofertei, dar persisti preocupiri economice. In multe state
membre au fost instituite masuri macroprudentiale care au contribuit la reducerea riscurilor la adresa
stabilitatii financiare globale legate de piata locuintelor(?*). Oferta mai putin dinamicd de locuinte a

(*®) Decalajele de evaluare a preturilor locuintelor sunt calculate in raport cu nivelurile de referintd pentru a reflecta efectele
specifice fiecarei tari. Decalajele sintetice in materie de evaluare se bazeaza pe decalajul obtinut pornind de la diferite niveluri
de referinta: (i) decalajul raportului pret-venituri fatd de media sa pe termen lung; (ii) decalajul raportului pret-chirie fata de
media sa pe termen lung; (iii) abaterea de la nivelurile de referintd bazate pe regresie, ludnd in considerare fundamentele
economice ale cererii si ofertei [a se vedea N. Philiponnet si A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the
EU” (Evaluarea evolutiilor preturilor locuintelor), documentul de dezbatere al Comisiei Europene nr. 048, mai 2017]. La
calcularea nivelurilor de referinta bazate pe regresie, variabilele explicative ciclice sunt supuse filtrului HP pentru a li se limita
volatilitatea.

(®) Estimdrile privind nivelul preturilor sunt obtinute pe baza conturilor nationale si a datelor de recensdmant sau, in cazul in care
acestea nu sunt disponibile, pe baza informatiilor publicate pe site-urile de internet ale agentilor imobiliari. A se vedea J. C.
Bricongne et al. (2019), ,,Assessing House Prices: Insights from Houselev, a Dataset of Price Level Estimates” (Evaluarea
preturilor locuintelor: informatii din Houselev, un set de date privind estimarile nivelurilor preturilor), European Economy,
documentul de dezbatere nr. 101, iulie 2019.

(**) Misurile macroprudentiale sunt monitorizate de Comitetul european pentru risc sistemic (CERS). in septembrie 2019, CERS a
emis avertismente si recomandari specifice privind vulnerabilitatile pe termen mediu din sectorul imobiliar rezidential adresate
unui numar de noud state membre: recomandari pentru Belgia, Danemarca, Finlanda, Luxemburg, Tarile de Jos si Suedia si
avertismente pentru Cehia, Franta si Germania. Toate tarile din primul grup, la care se adaugd Austria, primisera deja
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contribuit la cresterea preturilor; cu toate acestea, un nivel mai scazut al constructiilor reduce, de
asemenea, impactul economic direct al unei corectii a preturilor locuintelor.

Graficul 2.3.11: Preturile locuintelor, indicatorii de evaluare, datoria gospodariilor si costurile suplimentare pentru locuinte
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Note: dimensiunea bulelor din graficul din stinga corespunde datoriei gospodariilor in % din PIB in 2020. A se vedea nota de subsol 22 pentru
informatii privind lacunele in materie de evaluare. Rata costurilor suplimentare cu locuinta este procentajul populatiei care traieste in gospodarii in care
costurile totale cu locuinta (minus indemnizatiile pentru locuintd) reprezintd peste 40 % din venitul disponibil total (minus indemnizatiile pentru
locuinta).

Sursa: Eurostat si calculele efectuate de serviciile Comisiei.

Accesibilitatea locuintelor s-a deteriorat. Intrucat preturile locuintelor au crescut mai rapid decét
veniturile gospodariilor, accesibilitatea locuintelor s-a deteriorat. Cresterile preturilor locuintelor nu se
reflectd intr-o accelerare a datoriei gospodariilor, in general, dar acest lucru s-ar putea materializa n
viitor, pe masuri ce achizitiile de locuinte devin mai scumpe. in 2020, cresterea preturilor locuintelor a
depisit cresterea veniturilor in toate tirile din UE, cu exceptia Letoniei, Ciprului si Irlandei. In
Luxemburg, Germania, Danemarca si Bulgaria, peste 10 % din populatie cheltuieste pentru locuinta cel
putin 40 % din venitul lor disponibil; Tn Grecia, acest lucru este valabil pentru peste 36 % din populatie
(graficul 2.3.11 b). Pe langa efectele sociale evidente, acest lucru poate avea, de asemenea, implicatii
macroeconomice semnificative, in principal prin alocarea necorespunzitoare a resurselor. Preturile
ridicate ale locuintelor pot duce la o reducere a consumului privat agregat si pot amplifica balanta
comerciala externa netd in cazul in care cumparatorii de locuinte au o inclinatie spre consum peste medie.
Atunci cand este insotitd de imprumuturi, aceastd tendintd poate duce la o deturnare a creditelor de la
investitiile care sporesc productivitatea. Nu in ultimul rand, lipsa locuintelor accesibile poate avea un
impact negativ asupra mobilitatii fortei de munca si, prin extensie, asupra competitivitatii.

Piata proprietatilor imobiliare comerciale a fost afectata in mod semnificativ de socul pandemiei de
COVID-19 in contextul unei scideri semnificative a tranzactiilor si al corectiilor de pret. Piata
proprietatilor imobiliare comerciale s-a decuplat de evolutiile proprietatilor imobiliare de tip rezidential
de la izbucnirea pandemiei de COVID-19. Tranzactiile cu proprietati imobiliare comerciale au scazut
semnificativ, iar segmentul cu amanuntul a suferit o corectie majord a preturilor. Desi caracterul
incomplet al datelor privind proprietatile imobiliare comerciale nu permite o evaluare solida a riscurilor si
a vulnerabilitatilor, sondajele efectuate in randul investitorilor sugereaza ca perceptia pietei continua sa se
deterioreze(®®). Acest lucru poate reprezenta un risc pentru unele banci, deoarece proprietitile imobiliare
comerciale sunt utilizate Tn mod curent drept garantie pentru Imprumuturile societatilor nefinanciare, dar
in special pentru fondurile imobiliare care sunt principalii detinatori directi de proprietdti imobiliare
comerciale.

avertismente din partea CERS 1n noiembrie 2016. Regulamentul privind PDM [Regulamentul (UE) nr. 1176/2011] solicita
Comisiei sd tind seama de orice avertisment sau recomandare adresatd de CERS statelor membre care fac obiectul unui bilant
aprofundat. Se preconizeaza ca raportul din 2019 va fi actualizat la Inceputul anului 2022.

(®) BCE (2021): ,,Financial Stability Review” (Analiza stabilititii financiare), mai 2021 pe baza RICS Global Commercial Property
Monitor.
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2.4. SECTORUL ADMINISTRATILOR PUBLICE

Criza provocata de pandemia de COVID-19 si misurile luate de guverne pentru a o atenua au avut
un impact major asupra datoriei publice, care a crescut n toate statele membre Tn 2020. Tn 2020,
datoria publicd a depasit pragul din tabloul de bord (de 60 % din PIB) in cazul a 13 state membre
(Austria, Belgia, Croatia, Cipru, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Ungaria, Italia, Portugalia, Slovenia
si Spania), cu doua mai multe decat in 2019, cand Finlanda si Germania se aflau sub prag. Desi masurile
— 1n cea mai mare parte temporare — introduse n 2020 au avut un impact imediat ascendent asupra
datoriei, prin cresterea valorii sale nominale, acestea au redus impactul recesiunii provocate de pandemie
asupra altor sectoare ale economiei.

Cresterea datoriei publice in 2020 a fost cea mai pronuntati in tirile puternic afectate de socul
pandemiei de COVID-19. in 2020, cresterea a fost de peste 20 de puncte procentuale din PIB in cazul
Ciprului, Greciei, Italiei si Spaniei. Pand in 2022, se estimeaza ca cele mai mari cresteri ale PIB-ului In
comparatie cu nivelurile din 2019 au avut loc in Belgia, Grecia, Spania, Franta, Italia si Malta. Dintre
acestea, Belgia, Franta, Grecia, Italia si Spania au intrat in pandemie cu niveluri ridicate ale datoriei, care
se preconizeaza ca se vor stabiliza pana in 2022.

Cresterea ponderii datoriei in PIB intre 2019 si 2020 a fost rezultatul unei cresteri a datoriei
nominale si al unei scideri bruste a PIB-ului. in majoritatea tarilor, cea mai mare contributie a provenit
din cresterea datoriei nominale, care include impactul masurilor de politica introduse pentru a sprijini
celelalte sectoare ale economiei. Cu toate acestea, in cazul Greciei si al Italiei, peste jumatate din
cresterea ponderii datoriei a provenit din efectul de numitor, care este mai considerabil pentru nivelurile
mai ridicate ale datoriei initiale si unde recesiunea a fost mai puternica (graficul 2.4.1).

Graficul 2.4.1: Defalcarea variatiilor ponderii datoriei publice in PIB
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Sursa: AMECO, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021.

Perspectivele pentru 2021 si 2022 prevad o stabilizare generald a datoriei publice, desi, in unele
cazuri, aceasta urmeazi si creasca in continuare. Pana la sfarsitul anului 2022, se estimeazd ca
aproximativ jumatate dintre statele membre vor avea ponderea datoriei publice In PIB peste nivelurile din
2020 (graficul 2.4.1 b). In mai multe tiri, se preconizeazi ca datoria publica va creste si mai mult in 2021,
pe fondul deficitelor publice incéd considerabile (graficele 2.4.2 si 2.4.3 b), Malta si Slovacia urmand sa
depiseascd 60 % din PIB. In 2022, ponderea datoriei in PIB ar trebui si se inscrie pe 0 traiectorie
descendentd in majoritatea tarilor, desi se preconizeaza cd, in cazul mentinerii politicilor actuale, aceasta
va creste in Belgia, Cehia, Estonia, Letonia, Malta si Romania.
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Conditiile de finantare guvernamentalid au fost favorabile. Randamentele obligatiunilor de stat au
ramas stabile sau chiar au prezentat o tendintd usor descendentd 1n 2020, imediat dupd o crestere
moderatd la momentul izbucnirii pandemiei. Acestea au inregistrat o usoara crestere in 2021, indicand
totodata o traiectorie de convergenta, in special in randul tarilor din zona euro. Randamentele
obligatiunilor de stat din Polonia, Cehia si Ungaria au crescut intr-o oarecare masurd, in timp ce in cazul
Romaniei cresterile au fost mai pronuntate. Volatilitatea redusa a rezultat din actiunile de politica care au
sprijinit finantarea guvernamentala. Politica monetara aplicatd de BCE si de alte banci centrale din UE a
fost esentiala in acest sens, iar orientarea fiscala si masurile de politicd monetara de sprijin s-au consolidat
reciproc in mentinerea increderii si a stabilitatii.

Nevoile brute de finantare au crescut semnificativ in 2020, dar se preconizeaza ca vor sciadea in
mod constant in urmitorii ani. Pandemia a dus la o crestere semnificativa a nevoilor brute de finantare
n toate statele membre, in multe cazuri cu peste 10 % din PIB (Austria, Cipru, Finlanda, Franta, Italia,
Malta, Polonia, Slovacia, Slovenia si Spania). Cele mai mari nevoi brute de finantare in 2020, de
aproximativ 30 % din PIB, au fost raportate in Italia si Spania (graficul 2.4.3 a). Se preconizeaza ca
nevoile de finantare vor incepe sa scada in 2021 sau 2022 in cazul majoritdtii statelor membre, ceea ce
corespunde scaderii deficitului in urmatorii ani (graficul 2.4.3 b). Cu toate acestea, In 2022, se
preconizeaza cd nevoile brute de finantare vor depasi 20 % din PIB in Franta, Italia si Spania.

Structura datoriei publice ar putea agrava riscurile in unele cazuri, inclusiv Bulgaria(®®), Croatia,
Ungaria si Roménia, pentru care ponderea datoriei denominate in valuti este cea mai ridicata(*’). Tn acest
sens, se evidentiaza in special relevanta datoriei in valutd pentru tarile din afara zonei euro si nevoile mai
mari de refinantare asociate structurilor cu o scadentd medie scdzutd. Pietele nationale mai putin
dezvoltate si mai putin lichide ar putea, de asemenea, sa genereze riscuri de finantare in unele cazuri.

Existi, de asemenea, o serie de factori de atenuare a riscurilor mai mari legate de sustenabilitatea
finantelor publice in raport cu perioada anterioari pandemiei. In urmatorul deceniu, se preconizeazi
ca datoria va ramane peste nivelurile anterioare pandemiei in aproximativ o treime din statele
membre. (%) Cu toate acestea, se preconizeazi ci diferentele favorabile dintre rata dobanzii si cresterea
PIB-ului 1n anii urmatori vor contribui la stabilizarea sau reducerea ponderii datoriei. Riscurile fiscale ar
putea fi, de asemenea, atenuate datoritd scadentelor mai lungi ale datoriei, surselor de finantare relativ
stabile si costurilor minime istorice ale indatordrii. In acelasi timp, punerea in aplicare eficace a
reformelor si a investitiilor in cadrul Mecanismului de redresare si rezilientd ar trebui sa sprijine cresterea
potentiala si s imbunatéteasca sustenabilitatea datoriei.

Riscurile potentiale decurg dintr-o crestere a ratelor dobanzii sau din materializarea garantiilor
legate de pandemia de COVID-19. Cresterea ratelor dobanzilor ar putea duce la cresterea platilor de
dobanzi, in special pentru tarile cu nevoi de finantare ridicate in viitor. Stocul de garantii ar putea genera,
de asemenea, costuri bugetare suplimentare: acesta a crescut Tn zona euro cu 14 puncte procentuale din
PIB intre 2019 si 2020. Guvernele cu o marja de manevra bugetara mai redusa (inclusiv Belgia, Franta,
Italia, Portugalia si Spania) au pus in aplicare scheme de garantii mai generoase. Desi acestea au permis
acordarea de sprijin fara a afecta in mod direct soldurile bugetare, ele vor amplifica datoria publica daca
sunt solicitate garantiile(?°).

in viitor, gestionarea ciiii adecvate de restabilire a sustenabilititii finantelor publice va fi
importanta pentru redresare. Se preconizeaza ca clauza derogatorie generald din Pactul de stabilitate si
de crestere, care a permis statelor membre sd isi sprijine economiile in mijlocul crizei provocate de
pandemia de COVID-19, va fi dezactivatd incepand din 2023. Atunci cand conditiile economice permit
acest lucru, realizarea unor pozitii bugetare prudente pe termen mediu si asigurarea sustenabilitatii
finantelor publice pe termen mediu vor fi esentiale. Riscurile legate de datoria publicd mare ar trebui sa

(?®) In Bulgaria, riscul care decurge din structura monetari a datoriei externe este atenuat ca urmare a regimului consiliului monetar.
in plus, in cazul Bulgariei si Croatiei, aderarea la MCS II ar putea, de asemenea, si atenueze riscurile legate de sustenabilitatea
datoriei gratie primelor de risc mai scazute.

(®") in iulie 2021, ponderea datoriei publice in valuta a fost urmatoarea: Bulgaria 82 %, Croatia 72,1 %, Romania 51,1 %, Polonia
22,9 %, Ungaria 21,7 %, Suedia 20 %, Danemarca 10,1 %, Cehia 8 %.

(®) Comisia Europeani (2021), Programele de stabilitate si de convergenti pentru 2021: prezentare generald, insotitd de o evaluare
a orientarii bugetare a zonei euro.

(*®) BCE (2021), Financial Stability Review (Analiza stabilitatii financiare).
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fie contrabalansate de riscurile care decurg din retragerea prematurda a masurilor fiscale legate de
pandemia de COVID-19, deoarece acestea pot incetini redresarea(*’) si pot avea un impact negativ asupra
cresterii In timp. Pentru tari precum Belgia, Cipru, Franta, Portugalia si Spania, care au niveluri ridicate
ale datoriei publice si private, implicatiile asupra evolutiilor cresterii ar putea fi si mai pronuntate.

Graficul 2.4.2: Datoria publica
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Sursa: AMECO, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2021 si calculele serviciilor Comisiei.

(*®) FMI (2021), Fiscal Monitor (Monitorul fiscal) aprilie 2021.
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2.5. SECTORUL FINANCIAR

Pana in prezent, sectorul bancar din UE a dat dovada de rezilienta in fata pandemiei, desi riméne
marcat de provociri preexistente, cum ar fi profitabilitatea scizuti. Sectorul bancar din UE a intrat
in pandemie bine capitalizat dupa mai multi ani de consolidare ca urmare a consecintelor grave ale crizei
financiare mondiale si ale crizei datoriilor suverane. Cu toate acestea, robustetea sectorului a variat de la o
tard la alta, unele tari fiind marcate in continuare de credite neperformante considerabile, iar
profitabilitatea scazuta reprezintd o preocupare larg raspandita.

Sectorul bancar din UE a ramas rezilient, atit datorita pozitiei sale initiale solide, cit si datorita
misurilor de politici introduse in timpul pandemiei. Tn general, au fost construite rezerve de
capital solide in anii anteriori pandemiei, iar fondurile proprii de nivel 1 de baza si rata de solvabilitate
au continuat sa creasca in 2020, cu ajutorul limitelor de reglementare privind dividendele. Creditele
neperformante au continuat sd scada in contextul cedarii activelor istorice, iar noile credite
neperformante au fost atenuate de moratoriile privind rambursarile Tmprumuturilor introduse dupa
izbucnirea pandemiei. La randul sau, noul credit a fost sustinut de garantii guvernamentale pentru
imprumuturile acordate intreprinderilor si de relaxarea macroprudentialda temporard, iar conditiile
financiare au ramas relaxate in 2021. In 2020, cresterea pasivelor in sectorul financiar a rimas
limitata, doar Estonia, Grecia, Ungaria si Lituania depasind pragul din tabloul de bord. Recentele teste
de rezistentd efectuate de Autoritatea Bancara Europeana (ABE) aratd ca, in general, sectorul bancar
din UE este rezilient, dar existd diferente mari intre banci, iar cele axate pe imprumuturile interne sau
cu venituri nete mai mici din dobanzi s-ar confrunta cu o diminuare mai mare a capitalului(®).

O provocare majora pentru sectorul bancar din UE rimaine profitabilitatea sa scazuta (graficul
2.5.1 a). Rentabilitatea capitalurilor proprii, care a fost In mod constant scazutd in majoritatea statelor
membre, a scazut si mai mult in 2020, avand in vedere cresterea proviziondrii creditelor si scaderea
veniturilor. Profitabilitatea a devenit negativa in Cipru, Grecia, Irlanda, Portugalia si Spania. in 2021,
existd semne de redresare a profitabilititii(*?). Aceste evolutii pozitive cu prudentd se reflecti, de
asemenea, in evaluarea de piatd a bancilor din UE. Acestea au revenit treptat la nivelurile de dinainte
de pandemie incepand cu toamna anului trecut, dar raman intr-o oarecare masura sub nivelul global al
pietelor titlurilor de capital.

Sectorul bancar din unele tari ale UE este in continuare afectat de combinatii de rate foarte
scizute de profitabilitate, rate de capital sub medie sau credite neperformante ridicate (graficul
2.5.1)(®). in Grecia, rata creditelor neperformante a scizut semnificativ, dar este inca ridicata(®), in
timp ce profitabilitatea a devenit negativa in 2020, iar ratele de adecvare a capitalului sunt printre cele

*)

)
*)

)

in fulie 2021, Autoritatea Bancara Europeani (ABE) a publicat rezultatele testului de rezistentd la nivelul UE, care a implicat 50
de banci din 15 tari din UE si SEE, care acopera 70 % din activele sectorului bancar din UE. Acest exercitiu a pus un accent
deosebit pe imprumuturile care fac obiectul unor moratorii si cu garantii publice. Testul de rezistentd din acest an a luat in
considerare un scenariu in care pandemia de COVID-19 se prelungeste, intr-un context in care rata dobanzii este ,,mai scazuta
pentru mai mult timp”, care presupunea o scadere a PIB-ului UE de 3,6 % pe o perioada de trei ani. Rezultatele sugereaza ca
sectorul bancar din UE ar ramane peste o ratd a fondurilor proprii de nivel 1 de baza de 10 %, cu o diminuare a capitalului de
265 de miliarde EUR fata de o rata initiala a fondurilor proprii de nivel 1 de baza de 15 %. Pierderile din credite ar explica cea
mai mare parte a diminuarii capitalului. Scenariul ar conduce, de asemenea, la o scadere semnificativa a contributiei profiturilor
din activitatile continue, in special din veniturile nete din dobanzi.

Mediana rentabilitétii capitalurilor proprii ale bancilor din UE a scdzut de la 5,8 % Tn 2019 la 2,7 % in 2020. Totusi, aceasta a
crescut la 7,1 % n T2 2021.

Creditele neperformante incluse in setul de indicatori auxiliari din tabloul de bord sunt definite ca totalul creditelor
neperformante si al avansurilor brute ca procent din totalul creditelor si al avansurilor brute (valoarea contabila bruta), pentru
sectorul de raportare ,,grupuri bancare si banci autonome nationale, filiale si sucursale sub control striin, toate institutiile”.
Datele armonizate cu privire la ratele creditelor neperformante sunt disponibile numai Tncepand cu 2014. Astfel, in ceea ce
priveste datele privind ,,nivelul record”, graficul 2.5.1 b prezintad date referitoare la raportul dintre instrumentele de datorie
neperformante brute si totalul instrumentelor de datorie brute, care este disponibil in serii cronologice mai lungi si care se
referd, pe langa imprumuturi, si la alte instrumente de datorie detinute de sectorul bancar. Acest raport este, in general, usor mai
scazut decat ratele creditelor neperformante, in mare parte pentru ca numitorul este mai mare, si anume totalul instrumentelor de
datorie brute este mai mare decat totalul imprumuturilor. Diferenta dintre cele doua rapoarte se ridicd in prezent la 5 puncte
procentuale pentru Grecia si la 2 puncte procentuale pentru Cipru, in timp ce pentru majoritatea tarilor aceasta este sub 1 pp.
Graficul 2.5.1 b se bazeaza pe datele din T1 2021, cand rata creditelor neperformante pentru Grecia a fost de 26 %. Datele
pentru T2 2021 publicate dupa data-limitd a RMA (22 octombrie 2021) indicd o reducere substantiald a ratei creditelor
neperformante cétre 16 % (valoare provizionata).
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mai scazute din UE. Bancile cipriote au inregistrat, de asemenea, reduceri considerabile ale ratelor
foarte ridicate ale creditelor neperformante, in timp ce profitabilitatea a devenit, de asemenea,
negativa in 2020. in alte cateva tari, ratele creditelor neperformante au scizut semnificativ in ultimii
ani, dar se apropie de 5 % in Bulgaria, Croatia si Polonia. Rata de adecvare a capitalului este cu mult
sub medie in Spania si Portugalia, iar profitabilitatea a devenit, de asemenea, usor negativa in 2020.

Persista riscurile pentru sectorul bancar, iar impactul deplin al crizei asupra calititii activelor, a
profitabilitatii si a rezervelor de capital va fi vizibil numai dupi retragerea completa a masurilor de
sprijin. Impactul socului provocat de pandemia de COVID-19 asupra sectorului bancar a fost limitat de
masuri ample de politicd de sprijin, care vizeaza In principal sectorul corporativ. Acestea sunt retrase
treptat si majoritatea masurilor urmeaza sa expire pana la sfarsitul anului 2021. Retragerea acestora va
expune problemele de solvabilitate sau de lichiditate subiacente. Acest lucru reprezintd un risc pentru
sectorul bancar, deoarece debitorii vor trebui sa isi indeplineasca obligatiile de rambursare de care au fost
protejati.

Dificultatile legate de solvabilitatea intreprinderilor si a gospodiriilor se pot materializa in
continuare, pe masura ce se restabileste normalitatea. Datoria privata era deja ridicatd in mai multe
state membre inainte de pandemie si a crescut si mai mult in 2020. Problemele legate de solvabilitatea
intreprinderilor reprezintd un risc major, in special in unele sectoare mai afectate de crizd. Pand in
prezent, cazurile de insolventd a intreprinderilor au ramas la un nivel scazut. Pana in prezent, riscurile
legate de datoria ipotecard a gospodariilor au fost limitate de schemele de sprijin public pentru
venituri si de cresterea economiilor gospodariilor. Problemele de lungéd duratd legate de oferta de pe
pietele locuintelor reduc riscul unor ajustéri semnificative in sensul scaderii preturilor locuintelor. Cu
toate acestea, viitoarele probleme de solvabilitate din sectorul corporativ ar putea conduce la un efect
de domino asupra ocupdrii fortei de muncd si ar putea afecta, de asemenea, solvabilitatea
gospodatriilor.

Se preconizeazi ca creditele neperformante vor creste, in special in unele sectoare si in unele
tari. Dificultatile de rambursare a datoriilor de catre societatile nefinanciare a caror profitabilitate este
cea mai afectatd ar putea conduce la o crestere a creditelor neperformante. S-a nregistrat deja o
crestere semnificativa a creditelor din etapa 2, care reprezintd imprumuturi cu un risc de credit
semnificativ mai mare(*®). Ponderea creditelor din etapa 2 in zona euro a fost de 13 % in 2020 si se
preconizeaza ci va creste la 17 % in 2021(*%). Distributia regionald a activititilor economice inseamna
ca cresterile creditelor neperformante pot fi distribuite inegal intre regiuni si, prin urmare, pot afecta in
mod disproportionat sectoarele bancare din anumite tri(*"). Cresterea ratelor dobanzilor poate
reprezenta o altd provocare pentru firmele cu un grad ridicat de indatorare, cu rezerve de lichiditate
scazute.

Circuitele de feedback dintre banci, administratiile publice si societatile nefinanciare ar trebui
monitorizate indeaproape. in zona euro, programul de sprijin de urgenta in caz de pandemie al BCE
a sustinut perceptia favorabild a pietei financiare si a contribuit la stabilitatea sectorului bancar in
timpul pandemiei. Cu toate acestea, bancile din unele tari au absorbit o mare parte din datoria publica
nou emisd, care a fost partial determinatd de masurile de sprijin pentru sectoarele corporative. Acest
lucru reprezintd un risc avand in vedere interconexiunea dintre bilanturile bancilor, sectorul corporativ
si nivelul datoriei publice, nu Tn ultimul r&nd intr-o situatie de potentiale cresteri ale ratelor pe termen
lung la nivel mondial.

(*) Creditele din etapa 2 sunt credite al ciror risc de credit a crescut semnificativ de la recunoasterea initiald, dar, spre deosebire de

creditele din etapa 3, acestea nu sunt considerate inca depreciate sau in stare de nerambursare.

(36) BCE (2021), Financial Stability Review (Analiza stabilitatii financiare), mai 2021.
(37) Datele privind zona euro confirma faptul ca cresterea creditelor din etapa 2 a fost mai pronuntata in sectoarele mai afectate de

pandemie si de restrictiile privind mobilitatea, de exemplu, in serviciile de cazare, de la 7 % Tn 2019 la 25 % in 2020, iar in
domeniul artelor si divertismentului, de la 6 % la 23 %. BCE (2021): Financial Stability Review (Analiza stabilitatii financiare),
mai 2021. Tendinte similare sunt vizibile si in datele recente privind creditele neperformante. Tabloul de bord al ABE privind
riscurile pentru T2 2021 arata cresterea diferentelor in ceea ce priveste calitatea activelor intre sectoare. De exemplu, pentru
serviciile de cazare si alimentatie, ponderea creditelor neperformante a crescut de la 9 % Tn T1 2021 la 9,6 % n T2 2021, iar
pentru arte, divertisment si recreere, de la 7,9 % la 8,2 %.
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Persista provocirile structurale cu care se confrunta sectorul bancar inainte de izbucnirea
pandemiei si care ar putea fi mai dificil de solutionat. Supracapacitatea a reprezentat o provocare pe
termen lung pentru sectorul bancar din UE, ducand la o eficientd scazutd din punctul de vedere al
costurilor si la o profitabilitate scazuta. Procesul in curs de digitalizare si tranzitia verde prezinta noi
provocdri pentru sectorul bancar, care va trebui sa redirectioneze finantarea intre sectoare in momente in
care profitabilitatea sa constant scazuta ii limiteaza propriile investitii si care ar putea fi exacerbata in
cazul in care calitatea activelor sale s-ar deteriora.

Sectorul financiar nebancar, care a fost afectat de persistenta unui mediu caracterizat de rate
scizute ale dobanzii, se confrunti cu noi provociri. Persistenta mediului caracterizat de randamente
scazute a afectat profitabilitatea si bilantul institutiilor financiare nebancare cu portofolii de active
investite In mare parte in active cu risc scazut, cum ar fi asiguratorii, si le-a determinat sa isi sporeasca
gradul de indatorare si expunerea la active mai riscante(®®). O crestere bruscd a perspectivelor privind
ratele dobanzilor ar putea declansa o reevaluare globald a riscurilor care implicd pierderi din evaluarea
activelor pentru sectorul nebancar din UE. Asiguratorii de viatd par sa fie cei mai afectati pana in prezent
de socul provocat de pandemia de COVID-19, deoarece primele lor au scazut in 2020, in timp ce, pentru
activittile de asigurari generale, au crescut(®®). in plus, pandemia a condus la unele corectii ale preturilor
proprietatilor imobiliare comerciale care au avut un efect asupra performantei fondurilor imobiliare (a se
vedea sectiunea privind locuintele de mai sus).

Graficul 2.5.1: Profitabilitatea si capitalul sectorului bancar si creditele neperformante

a: Rentabllltate si ratele de adecvare a capitalului []zg (2020) b: Credite neperformante
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pentru T1 2020 si T1 2021; cifrele de sub codurile de tard indica anul in care instrumentele de datorie neperformante au atins nivelul record.

Sursa: BCE, calculele efectuate de serviciile Comisiei.

(°®) BCE (2021), Financial Stability Review (Analiza stabilititii financiare), mai 2021.
(*) EIOPA (2021), Financial Stability Report (Raport privind stabilitatea financiari), iulie 2021.
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Caseta 2: Evolutia ocuparii fortei de munca si a situatiei sociale

Pe parcursul pandemiei, piata fortei de munca a ramas rezilienta, in mare parte datorita
masurilor de sprijin fara precedent la nivel national si la nivelul UE. Utilizarea pe scard larga
a sistemelor de mentinere a locurilor de munca, sprijinite de Instrumentul UE de sprijin temporar
pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatic de urgentda (SURE) si a altor tipuri de
interventii, inclusiv un sprijin fiscal si monetar amplu, a atenuat impactul socului provocat de
pandemia de COVID-19 asupra locurilor de munca si a veniturilor si a impiedicat criza sanitara sa
devind o crizd a locurilor de munca. Efectul recesiunii provocate de pandemia de COVID-19
asupra pietelor fortei de munca a fost, in general, in forma de V: in majoritatea tarilor, pietele
fortei de munca au fost afectate in mod semnificativ chiar la inceputul crizei, dar a urmat rapid o
redresare partiald, in mare parte din cauza redresarii bruste a activititii economice(?).

Somajul a crescut doar usor in 2020 in comparatie cu amploarea socului si se preconizeaza
ci va reveni la nivelurile anterioare pandemiei in 2022. Rata somajului in UE (15-74 de ani) a
crescut la 7 % Th 2020 (cu un varf de 7,7 % atins dupa primul val al pandemiei), cu doar 0,3 puncte
procentuale (pp) peste nivelul mediu din 2019. Aceste cresteri au fost scazute in comparatie cu
scidderea PIB-ului cu aproximativ 6 % pentru UE n ansamblu(?). Cele mai mari cresteri au fost
inregistrate in tarile baltice (2,4 puncte procentuale Tn Estonia, 2,2 puncte procentuale Tn Lituania
si 1,8 puncte procentuale in Letonia), Suedia (1,5 puncte procentuale) si Spania (1,4 puncte
procentuale). In saptesprezece tari din UE, rata somajului a crescut cu mai putin de un punct
procentual. Rata somajului a inregistrat chiar o scadere in Polonia, Franta, Italia si Grecia in 2020.
In prima jumatate a anului 2021, somajul a scizut in majoritatea statelor membre. Rata somajului
in randul tinerilor (15-24 de ani) in UE a aritat semne initiale de redresare pana la jumatatea
anului 2021, dar se situa incd la 17,4 % in al doilea trimestru al anului 2021, fiind aproape de trei
ori mai mare decat rata somajului in randul populatiei cu varste cuprinse intre 25 si 74 de ani.
Conform previziunilor economice ale Comisiei din toamna anului 2021, se preconizeaza ci rata
somajului in UE se va stabiliza in 2021, dar apoi va reveni aproximativ la nivelurile anterioare
pandemiei h 2022,

Cu toate acestea, cresterea sub asteptari a ratelor somajului reflecti partial retragerile de pe
piata fortei de munci si, prin urmare, rate de activitate mai scizute. Rata de activitate (15-64
de ani) a scdzut cu 1,7 puncte procentuale — de la 73,6 % in al patrulea trimestru al anului 2019 la
71,9 % in al doilea trimestru al anului 2020 — dar a revenit la nivelul anterior pandemiei n al
doilea trimestru al anului 2021. Ratele de activitate au scazut in majoritatea statelor membre in
2020, cele mai mari scaderi (intre 1 punct procentual si 2 puncte procentuale) inregistrandu-se n
Italia, Spania, Irlanda, Portugalia, Bulgaria si Grecia. In 2021, acestea au rimas sub nivelurile
anterioare pandemiei Tntr-un numar semnificativ de cazuri.

Ratele de ocupare a fortei de munca, desi au sciizut in aproape toate statele membre in 2020,
se redreseazii treptat in 2021, insi nu in toate sectoarele. In UE, rata de ocupare a fortei de
munca (20-64 de ani) a scazut la 72,4 % in 2020, de la 73,1 % in 2019. Cele mai mari scaderi au
fost observate in Spania (- 2,3 pp), Irlanda (- 1,7 pp) si Bulgaria (- 1,6 pp), in timp ce Polonia
(+ 0,6 pp), Malta (+ 0,5 pp) si Croatia (+ 0,2 pp) au fost singurele téri in care rata de ocupare a
fortei de munca a crescut. in primul trimestru al anului 2021, ratele de ocupare a fortei de munca
au continuat sd scada in majoritatea statelor membre, dar in al doilea trimestru al anului 2021 au
crescut din nou, revenind treptat la nivelurile anterioare pandemiei, cu exceptia in special a
sectoarelor celor mai afectate de nevoile de distantare sociala.

Masurile de sprijin guvernamental au atenuat efectul scaderii veniturilor de piatd asupra
veniturilor disponibile. Pe langa utilizarea sistemelor de mentinere a locurilor de munca,
guvernele au pus in aplicare o serie de masuri pentru a spori transferurile nete, inclusiv
indemnizatii de somaj extinse sau amandri ale anumitor plati, cum ar fi impozitele sau facturile la
utilitati, pe langd moratoriile privind rambursarea datoriilor. Venitul brut disponibil real al
gospodariilor pe cap de locuitor a scazut cu 2,7 % (de la an la an) Tn trimestrul al doilea din 2020,
dar s-a redresat pana la sfarsitul anului si a ramas in mare masura neschimbat intre 2019 si 2020.
Cresterea ratei expunerii la riscul de saracie sau de excluziune sociala (AROPE) in 2020 a fost
limitata sau a scazut in comparatie cu 2019 in cel putin jumatate dintre statele membre. Cu toate
acestea, au fost estimate cresteri pentru unele state membre(®).
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Cu toate acestea, se asteapta provocéri importante.

Pandemia a accelerat tendintele structurale de pe piata fortei de munca, generind
preocupari pentru persoanele afectate. Tendinta pe termen lung de scadere a cererii de forta de
muncé pentru profesiile cu sarcini de rutind s-a accelerat (graficul 1 a). Meseriile in cazul carora
posibilitatea de telemunca este scizutd pot fi afectate din ce in ce mai mult de automatizare. in
plus, eliminarea treptatd a masurilor de sprijin ar putea duce la o pierdere semnificativa de locuri
de munca in sectoarele cele mai sprijinite, in functie de masura in care cererea de bunuri si servicii
conexe se va redresa. Viteza si eficacitatea realocarii fortei de munca vor depinde de masura in
care competentele lucratorilor disponibilizati sunt specifice sectorului sau adaptabile la alte
sectoare, precum si de eficacitatea recalificarii si a perfectionarii profesionale. Desi o astfel de
realocare ar putea insoti dubla tranzitie si ar putea conduce la castiguri in materie de productivitate
si de competitivitate, durata somajului poate creste in absenta unor interventii de politica specifice
si eficace. In planurile lor nationale de redresare si rezilienta, majoritatea statelor membre planifica
masuri de sprijinire a redresarii locurilor de munca, dar o coordonare consolidata a masurilor va fi
esentiald pentru reusita tranzitiilor de pe piata fortei de munca(*).

Deficitul de fortd de munca apare din nou, ceea ce sporeste nevoia de recalificare si de
perfectionare profesionali (graficul 1 b). Inainte de pandemie, deficitul de forti de munca se
situa deja la un nivel record istoric in intreaga UE. Masurile de limitare a raspandirii bolii legate de
pandemie si perturbdrile economice care au rezultat au condus la scaderea deficitului de forta de
muncd, intrucat multe firme si-au retras locurile de muncad vacante in timpul izolarii. Cu toate
acestea, deficitul de fortd de munca este din nou in crestere in majoritatea tarilor, inregistrandu-se
cresteri semnificative ale locurilor de munca vacante in Austria, Belgia, Croatia, Germania,
Lituania, Portugalia, Slovacia si Slovenia. in prezent, deficitul afecteaza in special sectorul
informatiei si comunicatiilor si sectorul constructiilor. Deficitul din ce In ce mai mare de forta de
munca poate nu numai si reflecte redresarea rapida in urma recesiunii profunde si a scaderii
numarului de lucratori transfrontalieri, ci si s semnaleze faptul ca neconcordantele de competente,
care existau deja fnainte de criza, ar putea creste In continuare odatd cu evolutia dublei tranzitii
verzi si digitale(®).

Pandemia si consecintele acesteia riscii si sporeasci inegalitatea sub diverse forme. Tn 2021,
somajul de lunga durata a crescut in majoritatea statelor membre, pe masura ce numarul somerilor
a crescut de la inceputul pandemiei. intreruperea semnificativa in procesul de recrutare a limitat
oportunitatile pentru someri §i pentru persoanele intrate recent pe piata fortei de munca, inclusiv
pentru multi tineri sau migranti(®). Somajul in randul tinerilor a crescut semnificativ in timpul
pandemiei in majoritatea statelor membre, iar in al doilea trimestru al anului 2021 a depasit 30 %
in Grecia (38,5 %), Spania (38,2 %) si Italia (32,2 %). De asemenea, masurile de izolare au
exacerbat inegalitatile In ceea ce priveste accesul la educatie, la servicii de sanatate si sociale, iar
acestea pot avea un impact asupra pietei fortei de muncad pe termen mediu si lung, in timp ce
impactul asupra programului de lucru a fost mai puternic pentru lucratorii cu niveluri de educatie
mai scizute. In plus, cu exceptia Tarilor de Jos, lucritorii cu contracte temporare au fost afectati in
mod deosebit de pierderile de locuri de munca in 2020. Desi masurile de sprijin pentru venituri au
atenuat puternic impactul regresiv al crizei asupra veniturilor de pe piata fortei de munca(’), existd
in continuare preocupari majore cu privire la perspectivele pe piata fortei de munca ale acestor
lucratori, avand in vedere, de asemenea, scaderea cererii relative de ocupatii care nu se preteaza la
telemunca si de ocupatii de rutina.
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Graficul 1: Evolutia ocuparii fortei de munca si a somajului
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care masoara continutul sarcinilor ocupatiilor specifice. Aceste informatii sunt corelate cu Ancheta privind forta de munca din Uniunea
Europeana (AFM-UE); (b) Anchetele europene privind intreprinderile si consumatorii (EU-BCS) colecteaza date trimestriale de la angajatori
cu privire la dificultatile acestora de a ocupa posturile vacante. Respondentii pot indica la factori limitativi ,,deficitul de forta de munca”.
Sursa: (a) Comisia Europeana, Raportul pe 2021 privind evolutia pietei fortei de munca si a salariilor in Europa (in curs de elaborare)

(b) Eurostat, AFM si Comisia Europeana, EU-BCS

(Y) Pentru o discutie mai aprofundati a evolutiilor recente de pe piata fortei de munci, a se vedea raportul Comisiei
Europene din 2021 privind evolutia pietei fortei de munca si a salariilor in Europa (in curs de elaborare).

(3) Datorita utilizirii pe scard larga a sistemelor de mentinere a locurilor de munci, recesiunea s-a reflectat mai mult intr-o
scadere a numarului de ore lucrate (- 5,5 %) Tn 2020 decét intr-o crestere a somajului. Scaderea PIB-ului a fost mai
accentuata in 2020 decat in 2009 (- 4,3 %), dar cresterea somajului a fost considerabil mai mica (ratele lunare ale
somajului au crescut cu pana la 2,6 puncte procentuale in UE intre 2008 si 2009).

() In martie 2021, Comisia Europeani a stabilit un nou obiectiv la nivelul UE de reducere a numarului de persoane
expuse riscului de saracie sau de excluziune sociald cu cel putin 15 milioane pana in 2030. Acesta este unul dintre cele
trei obiective principale in domeniul ocuparii fortei de munca, al competentelor si al incluziunii sociale, care trebuie
atins pana in 2030, ca parte a Planului de actiune privind Pilonul european al drepturilor sociale.

(9 fin martie 2021, Comisia a adoptat 0 Recomandare referitoare la un sprijin activ eficace pentru ocuparea fortei de
muncd (EASE), pentru a invita statele membre sa pund in aplicare pachete coerente de politici active consolidate
privind piata fortei de munca pentru a sprijini tranzitiile profesionale in procesul de redresare. in conformitate cu
recomandarea EASE, politicile active in domeniul pietei fortei de munca si serviciile publice de ocupare a fortei de
munca fac parte integrantd din PNRR-urile celor 20 de state membre, Tn timp ce toate statele membre au inclus n
planurile lor politici de perfectionare si de recalificare profesionala.

(®) Pentru o discutie mai aprofundati privind competentele, a se vedea Comisia Europeana (2021), Propunere de raport
comun privind ocuparea fortei de munca in 2022 din partea Comisiei si a Consiliului.

(®) A se vedea: Croitorov O. et al. (2021), ,,The macroeconomic impact of the COVID-19 pandemic in the euro area”
(Impactul macroeconomic al pandemiei de COVID-19 in zona euro) Raport trimestrial privind zona euro, DG ECFIN,
Comisia Europeana, vol. 20, nr. 2, partea I. A se vedea si raportul din 2021 privind Evolutiile sociale si ale ocuparii
fortei de munca in Europa (ESDE) si Fasani, F., Mazza, J. (2020) ,,A vulnerable workforce: migrant workers in the
Covid-19 pandemic”. (O fortd de munca vulnerabila: lucratorii migranti in timpul pandemiei de Covid-19) Raportul
tehnic al JRC

(") Employment and Social Developments in Europe (ESDE), Annual Review (Evolutiile sociale si ale ocupirii fortei de
munci in Europa, Revizuire anuala) 2021.
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3 « REZUMATUL PRINCIPALELOR PROVOCARI SI IMPLICATII
IN MATERIE DE SUPRAVEGHERE

Criza provocata de pandemia de COVID-19 a intrerupt corectarea dezechilibrelor
macroeconomice legate de nivelul ridicat al datoriilor publice, private si externe si s-a produs in
momentul aparitiei unor riscuri de supraincilzire in unele tari, dupd mai multi ani de crestere
puternicii. Recesiunea provocatdi de pandemie a oprit un proces amplu de reducere a gradului de
indatorare din cauza nivelului ridicat de indatorare al sectorului public si al celui privat, care a avut loc
ntr-o serie de state membre in cea mai mare parte a ultimului deceniu, in special in a doua jumatate a
acestuia, cand cresterea economica a devenit mai puternica si a contribuit la scaderea ratelor datoriei.
Deficitele mari de cont curent sau cresterea sustinutd a creditelor au fost, de asemenea, corectate, ceea ce
a dus la reducerea treptatd a pasivelor externe si la consolidarea sistemelor bancare. Tn ultimii ani, s-au
acumulat provocdri si riscuri asociate cu semne de supraincalzire in unele sectoare in unele tari, in special
economicd a fost mai puternicd si dupa o expansiune economicad relativ lungd. Tendintele preturilor
locuintelor care incepuserd sa creasca inainte de criza provocata de pandemia de COVID-19 au continuat
si, in unele cazuri, chiar s-au accelerat in timpul pandemiei. Competitivitatea costurilor s-a deteriorat Tn
unele dintre tarile cu o crestere mai rapida inainte de pandemie si evolutiile mai recente sunt incd dificil
de evaluat, deoarece datele disponibile sunt incé distorsionate de scaderea neobisnuita a productivitatii in
2020 si de interactiunea cu masuri extensive de sprijinire a pietei fortei de munca.

O serie de dezechilibre au fost exacerbate de criza provocatd de pandemia de COVID-19 si este
posibil si apari noi provociri. In 2020, ponderea datoriei publice si a datoriei sectorului privat in PIB a
crescut brusc din cauza recesiunii si a majorarii imprumuturilor pentru a atenua consecintele crizei.
Totusi, datoritd redresarii economice semnificative, ratele datoriei se stabilizeaza sau au inceput deja sa
scada. Cu toate acestea, criza lasd mostenirea unei datorii mai mari, avand in vedere cd guvernele ies din
criza cu ponderi clar mai mari ale datoriei in PIB. Sectorul privat, in special in tarile in care datoria
privata era deja ridicata 1nainte de criza, este, de asemenea, impovarat cu datorii mai mari. Punerea in
aplicare cu succes a planurilor de redresare si rezilientd poate sprijini reducerea gradului de indatorare al
sectorului public si al celui privat, contribuind la consolidarea cresterii pe termen lung. Cu toate acestea,
pe termen scurt, deteriorarea calitatii activelor publice si private poate afecta bilanturile institutiilor
financiare, a caror profitabilitate redusa a scazut si mai mult in timpul pandemiei, si poate afecta oferta de
credite pentru redresare. Conturile externe au fost mai putin afectate, dar s-au deteriorat in cazul tarilor in
care turismul transfrontalier este mai semnificativ, inclusiv in cazul unora cu pozitii investitionale
internationale nete negative importante. in acelasi timp, pietele locuintelor au devenit mai dinamice pe
parcursul acestei crize, iar cresterea preturilor locuintelor este la cel mai inalt nivel din ultimii zece ani in
mai multe state membre. Riscurile de supraevaluare a preturilor locuintelor sunt in crestere, ceea ce
genereazd preocupari, in special atunci cdnd datoria gospodariilor este ridicatd. Presiunile asupra

mai putin afectate de criza.
In general, existd provocari in mai multe state membre. Principalele provocari se referd la:

e O serie de state membre sunt afectate de vulnerabilitati multiple si interdependente legate de stocuri.
Acest lucru este valabil, de reguld, pentru acele tari care au fost afectate de cicluri de expansiune si
contractie a creditului, asociate cu inversari ale contului curent, in urma crizei financiare mondiale,
care au avut, de asemenea, implicatii asupra sectorului bancar si asupra datoriei publice. Aproape
toate aceste state membre au fost grav afectate de criza provocata de pandemia de COVID-19, ceea ce
reflecta, de asemenea, relevanta deosebita a turismului transfrontalier in economiile lor:

— In cazul Ciprului si al Greciei, datoriile ridicate si pozitiile investitionale internationale nete negative

mari sunt insotite de o serie de provocéri care persistd In sectorul financiar. Conturile curente ale
acestor state membre s-au inrautatit in 2020, ca urmare a scaderii veniturilor din calatorii si din turism.
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Desi s-au observat progrese suplimentare in ceea ce priveste reducerea creditelor neperformante in
2020, acestea raman ridicate in ambele tari. In cazul Greciei, cresterea potentiala a productiei a fost
lentd in contextul unui somaj ridicat.

In Croatia, Irlanda, Portugalia si Spania, dezechilibrele legate de datoriile mari au scazut pani la
izbucnirea crizei provocate de pandemia de COVID-19. Cu toate acestea, in Croatia, Portugalia si
Spania, aceste tendinte au fost intrerupte de recesiunea indusa de pandemie, iar ponderea datoriei h
PIB a crescut in mod vizibil. Tn 2020, Irlanda s-a straduit si evite o recesiune a PIB-ului, in timp ce
structura sectoriald a economiei sale a avut un impact favorabil asupra conturilor sale externe.

In Roménia si Ungaria, vulnerabilititile sunt legate in principal de interactiunea dintre datoria
publica si finantarea externa in contextul unor riscuri de supraincalzire si al unor deficite bugetare
mari. Tn Romania, deficitul de cont curent a fost semnificativ si persistent timp de mai multi ani si nu
se preconizeaza nicio imbunatatire in viitorul apropiat. Datoria publica a crescut rapid de dinainte de
criza provocata de pandemia de COVID-19, reflectand deficite bugetare mari, si urmeaza sa creasca si
mai mult, adiugindu-se nevoilor de finantare externi. In Ungaria, nevoile de finantare
guvernamentald au fost mari in ultimii ani si vor persista, avand in vedere scadentele scurte ale
datoriei si deficitele bugetare mari, iar sursa acestei finantiri este partial externd. In ambele tari, o
parte deloc neglijabild a datoriei este exprimatd in valutd, ceea ce sporeste legaturile dintre sectorul
extern si situatia bugetard. In cazul Ungariei, preturile locuintelor cresc brusc, iar presiunile

unui sprijin de durata in materie de politici.

In cateva state membre, vulnerabilitatile au la bazi, in principal, ponderi ridicatele ale datoriei
publice in PIB care au crescut si mai mult pe durata crizei, asociate unor preocupari persistente legate
de cresterea potentiald a productiei si de competitivitate. Acest lucru este valabil Tn special pentru
Italia, unde vulnerabilitatile sunt, de asemenea, legate de sectorul bancar si de stocul mare, dar incé in
scadere 1n 2020, stocul de credite neperformante, precum si in contextul unei performante constant
slabe a pietei fortei de munca. Belgia si Franta se confruntd, in principal, cu probleme legate de
datoria publica ridicatd, care a crescut semnificativ odatd cu aceastd ultima crizd, si de cresterea

potentiald pe fondul scaderii competitivitatii. In Franta, datoria privati a continuat si creasca de la
niveluri deja relativ ridicate, In special datoria ntreprinderilor. In Belgia, nivelul ridicat al datoriei
private a crescut, de asemenea, in 2020. Atat in Belgia, cat si in Franta, preturile locuintelor pot fi

supraevaluate si au devenit mai dinamice 1n ultima vreme.

Unele state membre sunt caracterizate de excedente de cont curent mari, care raman deasupra
nivelurilor pe care le-ar justifica fundamentele economice. Acesta este cazul Germaniei si al Tarilor
de Jos. Se preconizeaza ca excedentul zonei euro va creste in acest an, dupa declinul temporar de anul
trecut. Excedentele mari pot reflecta pierderea cresterii economice si a oportunitatilor de investitii
interne. Acest lucru poate avea consecinte asupra functionarii zonei euro in contextul unei redresari
care trebuie sustinutd intr-un context marcat n continuare de incertitudini semnificative. Tn ambele
cazuri, dinamica preturilor locuintelor indica riscuri de supraevaluare, care, in cazul Tarilor de Jos,
exista de mai multi ani si sunt Insotite de un nivel ridicat al datoriei gospodariilor.

In Cehia si Slovacia, pierderile in materie de competitivitate a costurilor s-au combinat cu o crestere
puternica a pregurilor locuintelor timp de cativa ani. Pierderile in materie de competitivitate a
costurilor au fost inregistrate Tnainte de criza, iar cresterea semnificativd continud a remunerarii
angajatilor indica riscuri de supraincalzire pe fondul persistentei unor deficite bugetare mari, datoria
publica fiind mai mare in Slovacia. Performanta sectorului extern al acestor tari nu pare sa fi fost
afectatd, insa concentrarea semnificativa a exporturilor in céateva sectoare specifice constituie o
vulnerabilitate. Acestea sunt amplificate de cresterea puternica a preturilor locuintelor, cu riscuri tot
mai mari de supraevaluare a preturilor locuintelor. In cazul Slovaciei, acestea se adaugi la datoria
relativ ridicata a gospodariilor, dupa ani de crestere.

In unele state membre, evolutiile de pe piata locuintelor se adaugi la riscurile legate de evaluarea
preturilor locuintelor adesea in contextul unei datorii ridicate a gospodariilor. Acesta este cazul
Suediei, precum si al Danemarcei si al Luxemburgului. Datele recente privind preturile locuintelor
sugereaza ca, dupa o ajustare negativd de scurtd durata a preturilor locuintelor in Suedia, preturile

54



locuintelor si-au accelerat din nou cresterea in 2020, accentuidnd preocuparile legate de supraevaluare.
In Luxemburg, cresterea sustinuta a preturilor locuintelor a devenit si mai dinamica in timpul crizei;
aceasta a agravat riscurile de supraevaluare si are loc in paralel cu nivelul ridicat al datoriei
gospodariilor in raport cu venitul disponibil brut al gospodariilor. In Danemarca, recenta accelerare a
preturilor locuintelor a avut loc in paralel cu nivelul ridicat al datoriei gospodariilor.

In cazul Maltei, un stoc ridicat si in crestere al datoriei private si deficientele persistente ale cadrului
de insolventa creeaza vulnerabilitati specifice.
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Concluzia prezentului RMA este ci elaborarea de bilanturi aprofundate este justificatd pentru 12
state membre: Croatia, Cipru, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Tarile de Jos, Portugalia,
Roménia, Spania si Suedia. Aceste state membre au ficut obiectul unui bilant aprofundat in cadrul
ciclului anual precedent de supraveghere PDM si au fost considerate ca fiind afectate de dezechilibre
(Croatia, Franta, Germania, Irlanda, Tarile de Jos, Portugalia, Romania, Spania si Suedia) sau de
dezechilibre excesive (Cipru, Grecia si Italia). Noile bilanturi aprofundate vor evalua daca dezechilibrele
respective se agraveaza, se afld 1n curs de corectie sau sunt corectate, cu scopul de a actualiza evaludrile
existente si de a evalua eventualele necesitati de politicd ramase.

in plus, o serie de state membre care nu au ficut obiectul unui bilant aprofundat in runda
precedentd prezintd evolutii care meriti o atentie deosebiti. Slovacia este marcati de o crestere
puternica a preturilor locuintelor, aldturi de o crestere sustinuta, desi lentd, a Tmprumuturilor contractate
de gospodarii. Exporturile sunt puternic concentrate in citeva sectoare specifice si s-au inregistrat pierderi
in ceea ce priveste competitivitatea costurilor, insd cotele de piatd ale exporturilor nu au fost afectate
deocamdata. In cazul Ungariei, interactiunea dintre imprumuturile guvernamentale si finantarea externi
n contextul unei expuneri semnificative a datoriei in valuta merita atentie. Cresterea preturilor locuintelor

exporturilor nu au fost afectate deocamdata.

De asemenea, este necesar si se monitorizeze evolutia riscurilor in alte state membre, in multe
cazuri fiind legate de pietele locuintelor. In cazul Danemarcei si al Luxemburgului, evolutiile de pe
piata locuintelor indici o acumulare de riscuri. Desi preferintele modificate, conditiile financiare
favorabile si constrangerile legate de ofertd pot sustine cresterea preturilor locuintelor, riscul unei corectii
in sens descrescdtor, cu implicatii potentiale pentru intreaga economie, nu poate fi respins. Cehia este
marcatd de o crestere puternicd a preturilor locuintelor si de pierderi persistente in materie de
competitivitate a costurilor, care au fost semnificative de cativa ani. In Malta, cresterea datoriei private,
combinatd cu deficientele cadrului de insolventd, creeaza vulnerabilitati specifice. Monitorizarea si
supravegherea ar trebui sia urmareascd indeaproape evolutiile din aceste sase state membre si sd
stabileasca dacd acestea sunt coerente si favorabile stabilitatii macroeconomice. Echilibrul riscurilor nu
indicd in prezent necesitatea unui bilant aprofundat. Sectiunea 4 oferd mai multe informatii cu privire la
evolutiile specifice fiecarei tari.
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4 » OBSERVATII SPECIFICE PENTRU FIECARE STAT MEMBRU

4.1. BELGIA

Tn iunie 2021, nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Belgia. Tn tabloul de bord
actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorii pentru datoria consolidatd a sectorului privat si
datoria publicd guvernamentald depasesc pragurile orientative.

Dupi o scadere de 5,7 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 6 % in 2021 si cu 2,6 % in
2022. Se preconizeaza cé nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 8,4 % peste nivelul din 2019.

Evolutiile relevante intervenite de la raportul anterior pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

e Vulnerabilititile externe riman limitate. in
2020, contul curent a fnregistrat un mic
excedent. PIIN este in mod clar pozitiva si se 250 Belgia
preconizeaza ca va raméane, in linii mari, la
acelasi nivel in 2021 si 2022. Cresterea 200
semnificativd a costului unitar al muncii
(CUM) 1n 2020 reflectd scaderea semnificativa
a productivitatii in timpul crizei provocate de
pandemia de COVID-19, partial din cauza
mentinerii fortei de munca. Tn 2021 si 2022, se 50
preconizeazd ca dinamica salariilor va
compensa in mare masurd redresarea 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2If
productivitatii.

Graficul Al: Datoria Tn sectoarele economiei

150

% din PIB

100

3 Gospodarii

e Ponderea datoriei sectorului privat in PIB a m— Societiti nefinanciare
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drasticd a PIB-ului in 2020. Datoria societatilor nefinanciare belgiene este ridicatd si a crescut la
aproape 126 % din PIB, insa ponderea ridicatd a imprumuturilor transfrontaliere intra-grup, care
majoreazd aceasta cifra, reduce riscurile. Gradul de indatorare al gospodariilor, care reflecta in
principal datoria ipotecara, a continuat sid creasca in 2020, dar cresterea ponderii datoriei
gospodariilor in PIB se datoreaza in principal scaderii PIB-ului, intrucat fluxurile nete de credit catre
gospodarii au fost limitate. Masurile de sprijin pentru veniturile gospodariilor si ale intreprinderilor
au contribuit la stabilizarea ponderii creditelor neperformante in 2020. Cresterea preturilor
locuintelor s-a accelerat in 2020, iar preturile locuintelor prezintd semne de potentiald supraevaluare.

e Ponderea datoriei publice in PIB a continuat sd creascd in 2020, ajungand la 112,8 % din PIB,
reflectand scaderea bruscd a PIB-ului si masurile substantiale de sprijin guvernamental menite sa
atenueze impactul crizei provocate de pandemia de COVID-19. Riscurile asociate circuitelor de
feedback dintre sectorul financiar si sectorul public raman limitate. Sectorul financiar ramane solid.

e Cresterea ratei somajului a fost limitatd in 2020, Inregistrand doar o usoard crestere pand la 5,6 %,
datoritd masurilor de sprijin guvernamental, care au fost prelungite pana la sfarsitul anului 2021. Se
preconizeaza cd aceasta va creste usor atdt in 2021, cat si In 2022. Somajul in randul tinerilor a
crescut in 2020 si se preconizeaza ca va creste la 20,5 % Th 2021.
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Belgia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, desi cu un nivel ridicat al datoriei sectorului privat si al datoriei publice guvernamentale,
care implica riscuri limitate. In contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, datoria, atat
pentru sectorul privat, cat si pentru sectorul public, a continuat sa creasca si sa justifice monitorizarea.
In concluzie, Comisia nu considerd necesar si efectueze in acest stadiu o analizd aprofundatd
suplimentara in contextul PDM.
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4.2. BULGARIA

Tn iunie 2021, nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Bulgaria. Tn tabloul de bord
actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorul cresterii costului unitar al muncii (CUM) depaseste
pragurile orientative.

Dupa o scadere cu 4,4 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 3,8 % 1n 2021 si cu 4,1 % in
2022. Odata cu revenirea la expansiunea economici, se preconizeaza ca PIB-ul nominal Tn 2022 va fi cu
17 % peste nivelul din 2019.

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

e Balanta contului curent a fnregistrat un
deficit mic, de 0,3 % din PIB in 2020, pentru
prima data din 2012. Scaderea acesteia a fost Bulgaria
determinatd 1in principal de reducerea
exporturilor de servicii turistice cauzatd de
pandemia de COVID-19. Redresarea
veniturilor din turism a inceput in 2021 si se
preconizeaza ca va continua in 2022. PIIN
negativa, constdnd In principal in investitii
straine  directe, a continuat si  se
imbunatateasca  datorita acumuldrii  in

Graficul A2: Defalcarea datoriei in functie de sector
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mai putin decédt in 2020, In pofida redresarii cresterii productivitatii, Intrucit se preconizeaza o
crestere puternicd a remuneratiei per salariat.

Sursa: Eurostat si BCE

e Gradul de indatorare al intreprinderilor a crescut in 2020, dar se preconizeazd reluarea
procesului de reducere a gradului de indatorare odatd cu redresarea economicd. Desi cresterea
creditului s-a temperat, scaderea puternica a PIB-ului Tn 2020 a inversat temporar procesul de
reducere a gradului de Tndatorare, care s-a bazat pe o crestere puternicd a PIB-ului nominal. Odata cu
revenirea la cresterea economicd, ponderea datoriei intreprinderilor in PIB ar trebui sa revina la o
traiectorie descendentd. Rata reala de crestere a preturilor locuintelor a crescut la 5,2 % in 2020. Se
preconizeaza ci aceasta se va tempera intr-o oarecare masura in 2021, dar este sustinutd de cresterea
dinamica a creditelor ipotecare.

e Datoria publica a fost sub 25 % din PIB in 2020 si se preconizeaza cd va raméane sub 30 % din PIB
in 2021, 1n pofida cresterii planificate a cheltuielilor publice.

e Sectorul financiar a mentinut un nivel suficient de lichiditate si de adecvare a capitalului in timpul
crizei provocate de pandemia de COVID-19, sprijinit de masurile introduse de Banca Nationala a
Bulgariei In martie 2020 si de intrarea Bulgariei in uniunea bancarad in iulie 2020. Rata creditelor
neperformante riméane ridicata, desi a scazut si mai mult, ajungand la 5,9 % n 2020. in viitor, va fi
important s se monitorizeze indeaproape efectul eliminarii treptate a masurilor de sprijin public,
cum ar fi moratoriile privind imprumuturile si schemele de garantii.

e Conditiile de pe piata fortei de munca nu au fost afectate in mod deosebit de recesiunea din 2020,
in mare parte datoritd utilizarii schemelor de lucru cu program redus. Rata somajului a crescut la

5,1 % 1n 2020, de la un nivel minim istoric in 2019, dar se preconizeazd cd va incepe sa scada
incepéand din 2022.
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4.2. BULGARIA

Bulgaria a intrat in criza provocatd de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, insa creditele neperformante si gradul de indatorare al intreprinderilor, desi in scadere,
erau relativ ridicate. Tn contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, ponderea datoriei
sectorului privat in PIB a crescut temporar in 2020, dar se preconizeazd cd va scddea ulterior. Se
preconizeaza cd remuneratiile salariale isi vor continua traiectoria de crestere anterioard pandemiei. In

concluzie, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara
n contextul PDM.
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4.3. CEHIA

Tn iunie 2021, nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Cehia. n tabloul de bord actualizat,
care include cifre pand in 2020, indicatorul cresterii costului unitar al muncii (CUM) depaseste pragurile
orientative.

Dupa o scadere a PIB-ului de 5,8 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 3 % in 2021 si cu
4,4 % n 2022. Odati cu revenirea la expansiunea economica, se preconizeaza ca PIB-ul hominal in 2022
va fi cu 13,2 % peste nivelul din 2019.

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

e Vulnerabilititile externe au ramas limitate. Desi
in 2020 a fost Tnregistrat un excedent de cont
curent de 3,6 % din PIB, se preconizeaza ci acesta Cehia
va reveni la o pozitie in general echilibratd in
2021. PIIN a continuat sa se imbunatateasca, dar a
ramas usor negativa, situdndu-se la - 12,5 % din
PIB Tn 2020. PIIN, exceptand instrumentele care
nu prezintd risc de neplatd (NENDI), a fost deja
pozitiva si s-a Imbunatatit.

Graficul A3: PIB, CUM si preturile locuintelor
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preconizeaza ca CUM se va modera, in pofida cresterii puternice a remuneratiei per salariat in 2021
si 2022.

e Gradul de indatorare al sectorului privat a ramas scdzut. Desi a crescut usor in 2020, datoria
privata ramane cu mult in cadrul nivelurilor de referintd prudentiale si fundamentale. Fluxurile de
credit au fost pozitive, dar limitate atat pentru gospodarii, cat si pentru Tntreprinderi. Sectorul bancar
este bine capitalizat, iar profitabilitatea sa este ridicatd. Rata creditelor neperformante raméane
scazuta.

e Datoria publici guvernamentali a crescut la 37,7 % din PIB in 2020 si se preconizeaza ca va creste
la 42,4 % din PIB 1n 2021 si la 44,3 % din PIB in 2022. Desi nivelul datoriei publice este inca relativ
scazut, acesta creste intr-un ritm alert, pe fondul unor deficite bugetare mari.

e Preturile locuintelor au crescut rapid pe parcursul unei perioade indelungate, existand tot mai multe
indicii privind o eventuala supraevaluare. Cresterea preturilor reale ale locuintelor a ramas ridicata in
2020, la 5,5 %, desi a coborat sub pragul din tabloul de bord. Avand in vedere ca se preconizeazi ca
venitul disponibil al gospodariilor va continua sa creascd puternic in perioada 2021-2022, pare
probabila o noua accelerare a preturilor locuintelor, dupa cum sugereaza si datele disponibile pentru
2021. Presiunile de crestere asupra preturilor ar putea fi atenuate de revigorarea preconizati a
sectorului constructiilor de locuinte in anii 2021 si 2022 si de cresterea ratelor dobanzilor ipotecare in
contextul inaspririi continue a politicii monetare.

Cehia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, desi competitivitatea si presiunile exercitate pe piata locuintelor implicau anumite riscuri. In
contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, unele riscuri au crescut. Tn concluzie, Comisia nu
considerad necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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4.4. DANEMARCA

Tn iunie 2021, nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Danemarca. Tn tabloul de bord
actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorul excedentului de cont curent si cel al datoriei
sectorului privat depdsesc pragurile orientative.

Dupa o scadere de 2,1 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 4,3 % 1n 2021 si cu 2,7 % in
2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal in 2021 va depasi nivelul din 2019 cu aproximativ

10,4 %.

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

e In ceea ce priveste sustenabilitatea externa,

balanta contului curent continud sa prezinte un 1 | Oraficul Ad: Preul real al locuintelor
Danemarca

30
excedent semnificativ, care a ajuns la 8,1 % din

PIB in 2020. Desi se asteapta ca va scddea constant
in anii urmatori, se preconizeaza ca aceasta va
ramane in mod clar peste pragul superior al PDM.
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ridicat al economiilor intreprinderilor si pentru
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=100

2015
Rata variatiei pe baza anuald (%)

03T4
04T4

<
=
0
=]

06T4
07T4
08T4
09T4
10T4
11T4
1274
13T4
14T4
15T4
16T4
17T4
18T4
19T4
20T4

[ Index 2015 = 100 variatie % pe bazi anuala (dreapta)

Sursa: Eurostat, BCE, serviciile Comisiei Europene

e Gradul de indatorare al sectorului privat rimane ridicat, dar este in scidere. in ultimii ani,
gospodariile daneze si-au redus gradul de indatorare, desi rata datoriei gospodariilor a crescut usor,
ajungand la 111,7 % din PIB in 2020, fiind afectatd de scaderea PIB-ului real. Ponderea datoriei
gospodariilor in PIB este cea mai ridicatd din UE, dar se preconizeaza ca va continua sa scada in
2021 ca pondere din PIB. In pofida acceleririi preturilor locuintelor, cresterea creditelor ipotecare a
ramas moderatd. Povara dobanzilor s-a redus si mai mult, in timp ce ponderea imprumuturilor cu rate
variabile rimane relativ ridicata, desi cu mult mai mica decét cu un deceniu in urma. Nivelul ridicat
al datoriei brute a gospodariilor este nsotit de active financiare semnificativ mai mari, desi mai putin
lichide, in special case si economii pentru pensii.

e Cresterea preturilor reale ale locuintelor a fost de 4,6 % Tn 2020, sub pragul din tabloul de bord.
Cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a majorat in prima jumatate a anului 2021, atingand nivelul
maxim de 13,5 % de la un an la altul in al doilea trimestru al anului 2021, dar se preconizeaza o
incetinire n viitorul apropiat. Estimarile privind decalajele de evaluare indica o potentiala
supraevaluare. Decalajul mediu dintre preturile locuintelor continud sa creasca, iar decalajul dintre
preturi si venituri este relativ ridicat.

e  Sectorul bancar a ramas stabil, iar bancile raméan profitabile, lichide si bine capitalizate, in timp ce
rata creditelor neperformante este scizuti. in pofida unei cresteri puternice in 2020 ca urmare a
punerii in aplicare a madsurilor legate de pandemia de COVID-19, datoria publicd este relativ
scazuta, situdndu-se la aproximativ 42 % din PIB. Deficitul bugetar a fost de doar 0,2 % din PIB in
2020, partial din cauza efectelor punctuale.

e Piata fortei de munca a rdmas puternicd. Rata somajului a crescut usor in 2020, ajungand la 5,6 %.
Ca urmare a redresdrii puternice a economiei daneze, ocuparea fortei de munca a depasit nivelul
anterior pandemiei, iar numarul somerilor a scazut sub nivelul anterior pandemiei pand in T2 2021.
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4.4. DANEMARCA

Danemarca a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, desi gradul ridicat de indatorare al sectorului privat si excedentul de cont curent implica
anumite riscuri. Tn timpul crizei provocate de pandemia de COVID-19, gradul de indatorare al sectorului
privat a avut o crestere moderatd, in timp ce preturile locuintelor au crescut semnificativ, iar excedentul
de cont curent a ramas ridicat. In concluzie, Comisia nu considerd necesar sa efectueze in acest stadiu o
analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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45. GERMANIA

in iunie 2021, Comisia a concluzionat ¢ Germania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice care
reflectd un nivel scizut al investitiilor in raport cu economiile, care au relevanti transfrontalierd. in
tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2020, indicatorul balantei contului curent, cel al
cresterii costului unitar al muncii (CUM), cel al cresterii preturilor locuintelor si cel al datoriei publice
depisesc pragul orientativ.

Dupa o scadere de 4,6 % 1n 2020, se preconizeaza cd PIB-ul real va creste cu 2,7 % 1n 2021 si cu 4,6 % in
2022. Se preconizeaza cd nivelul PIB-ului nominal h 2022 va fi cu 9,4 % mai mare decét Th 2019.

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

e Excedentul de cont curent, care se ridica la 6,9 % din Graficul AS: Capacitatea netd/necesarul net de
PIB in 2020, ramane ridicat. Acesta s-a redus treptat finantare in functie de sector
din 2015, dar se preconizeaza ca va continua sd  %° Germania
depéseasca 6 %. Acest lucru este legat de investitiile
private si publice scazute, care sunt limitate, printre
altele, de blocajele din calea investitiilor, cum ar fi in
infrastructurd si locuinte. Desi investitiile private si
publice au crescut treptat Tn ultimii ani, acestea 0
raman sub media zonei euro.

% din PIB

e Costurile unitare ale muncii au crescut brusc Tn
2020, ca urmare a declinului puternic al productiei,

combinat cu un grad relativ stabil de ocupare a fortei 06 0708 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f 22f
o . . - - =" Gospodarii si NPISH B Administratia publicd
de munca S1 de remunerare. Se preconizeaza ca s Tntreprinderi === Total economie

relatia dintre costul muncii si productie se va normaliza pe masura ce PIB-ul se redreseaza.

e Datoria publici a depasit pragul orientativ din tabloul de bord de 60 % din PIB, ajungénd la 68,7 %
din PIB in 2020 si se preconizeazd ca va atinge un nivel maxim de 71,4 % 1n 2021, reflectand
sprijinul politic din timpul pandemiei de COVID-19. Sistemul bancar riméane capitalizat in mod
adecvat, cu un nivel foarte scazut al creditelor neperformante, desi profitabilitatea sa este scizuta
dupa o noua scadere in 2020.

e  Preturile reale ale locuintelor au crescut cu 7,1 % in 2020 si au continuat sd creasca rapid in prima
jumatate a anului 2021, pe fondul unui deficit continuu al ofertei de locuinte. Evolutiile preturilor
locuintelor indica semne ale unei potentiale supraevaluari.

Germania a intrat in criza provocatd de pandemia de COVID-19 cu un excedent ridicat al economiilor
interne, sustinut in principal de economiile nete ale gospodariilor si ale guvernului. Excedentul de cont
curent persista la un nivel ridicat, intrucdt investitiile private ramdn modeste in pofida sprijinului politic
in contextul pandemiei de COVID-19, iar investitiile publice nu au acoperit inca decalajele de lunga
duratd in materie de investitii. Preturile locuintelor au crescut puternic. In concluzie, tindnd cont si de
identificarea unor dezechilibre in luna iunie, Comisia considerd oportund examinarea in continuare a
persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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4.6. ESTONIA

Tn iunie 2021, nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Estonia. Tn tabloul de bord
actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorul cursului de schimb real efectiv, cel al cresterii
costului unitar al muncii (CUM), cel al cresterii preturilor locuintelor, cel al pasivelor sectorului financiar
si cel al ratei somajului in randul tinerilor depdsesc pragurile orientative.

Dupa o scadere de 3 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 9 % in 2021 si cu 3,7 % in
2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal ih 2022 va fi cu 16 % peste nivelul din 2019.

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

e Vulnerabilititile externe raman limitate si se  Graficul A6: Indicele corectat al pretului locuintelor
preconizeaza ca PIIN se va stabiliza la
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dinamica a productiei si de raspuns intarziat in ceea ce priveste ocuparea fortei de munca si ca vor
incepe sa creasca din nou dupa aceea. Cotele de piatd ale exporturilor au crescut pana in 2020, ca
urmare a exporturilor de bunuri, §i se preconizeaza ca vor continua s creasca, desi intr-un ritm mai
lent Tn viitor. Cursul de schimb real efectiv bazat pe IAPC s-a apreciat marginal anul trecut, desi mai
putin decat in unii ani anteriori pandemiei.

e Cresterea preturilor locuintelor s-a accelerat pana la 6,9 % 1n 2020 si se preconizeaza cd se va
accelera si mai mult in 2021, alimentata de retragerea anticipata a activelor de pensii in 2021, de
cresterea preturilor materialelor de constructii si de blocajele din perspectiva ofertei, In timp ce
constrangerile legate de Tmprumuturi ale gospodariilor ar putea fi un factor atenuant. Indicatorii
preturilor locuintelor nu indica riscuri potentiale de supraevaluare. Sectorul bancar ramane rezilient,
cu o rata ridicata de adecvare a capitalului si o rata scazuta a creditelor neperformante.

e Ponderea datoriei publice in PIB raméane scazutd, dar a crescut cu 10 puncte procentuale in 2020,
din cauza unui deficit public mai mare, a unui PIB nominal mai scazut si a finantarii preventive de
catre guvern. Se preconizeaza ca aceasta va ajunge la 20,4 % din PIB Tn 2022.

e Conditiile de pe piata fortei de munca s-au deteriorat Tn urma crizei provocate de pandemia de
COVID-19. Dupa o scadere constanta in ultimul deceniu, rata somajului a crescut la 6,8 % n 2020.
Se preconizeaza cd aceasta va incepe sa scadd Tn 2022. Rata somajului in randul tinerilor a crescut
semnificativ in 2020 si se preconizeaza ca va continua sd creascd in 2021.

Estonia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, insd cu o pozitie investitionald internationald netd negativd, care implicd riscuri limitate. In
contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, cresterea preturilor locuintelor s-a accelerat, dar
preturile locuintelor nu par sd fie supraevaluate. In concluzie, Comisia nu considerd necesar sd efectueze
in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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4.7. IRLANDA

in iunie 2021, Comisia a concluzionat ca Irlanda se confrunta cu dezechilibre macroeconomice, in special
in ceea ce priveste vulnerabilititile legate de nivelul ridicat al datoriei private, publice si externe. In
tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2020, indicatorul balantei contului curent, cel al
pozitiei investitionale internationale nete, cel al datoriei sectorului privat si cel al ratei de activitate

depisesc pragurile orientative(*°).

Dupd o crestere de 5,9 % in 2020, se preconizeaza o accelerare a cresterii economice a Irlandei la 14,6 %
in 2021, urmatd de 5,1 % in 2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal in 2022 va fi cu 28,1 %

peste nivelul din 2019.

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

Graficul A7: Datoria in sectoarele economiei
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Datoria privata este foarte ridicata, dar continua sa

scada. Aceasta a ajuns la aproape 189 % din PIB in 2020. Datoria intreprinderilor reprezintd cea mai
mare parte a datoriei private [153 % din PIB si 274 % din venitul national brut (VNB*) modificat] si
ramane peste pragurile fundamentale si prudentiale. Ponderea ridicatd a imprumuturilor
transfrontaliere intra-grup in ceea ce priveste datoriile intreprinderilor reduce riscurile. in 2020,
datoria gospodariilor a ajuns la aproximativ 36 % din PIB si 64 % din VNB*. Desi se afla sub pragul
prudential si in scadere, aceasta este In continuare ridicatd in raport cu venitul disponibil al
gospodariilor (109 %).

Tn 2020, datoria publici a crescut usor, la 58,4 % din PIB. Se preconizeazi ci aceasta isi va relua
tendinta descendenta 1n 2021. In schimb, datoria publica raportatd la VNB* ramane ridicata.

Sectorul bancar se afld intr-o pozitie mai sanatoasa decét in perioada premergatoare crizei financiare
din 2010. Bancile sunt bine capitalizate, dar se confrunta cu provocari pe termen mai lung legate de
profitabilitate, care a devenit negativa in 2020. Creditele neperformante s-au redus substantial in
ultimii ani, iar rata creditelor neperformante a ramas scazuta, situdndu-se la 2,6 % in iunie 2021.

Preturile locuintelor au stagnat in 2020 in termeni reali, dar se preconizeaza ci vor creste usor n
2021, din cauza deficitului de oferta. Indicatorii decalajului de evaluare nu indicd o potentiala
supraevaluare, insa accesibilitatea locuintelor rdmane o problema, numarul mediu de ani de venituri
necesare pentru a cumpara o locuinta fiind printre cel mai ridicat din UE.

Rata somajului a crescut la 5,7 % in 2020 si se preconizeaza cd va creste la 7,5 % Tn 2021 ca urmare
a crizei provocate de pandemia de COVID-19, dar este probabil cd va incepe sa scadd din nou
ulterior. Variatia pe o perioada de trei ani a ratei de activitate a devenit negativa in 2020, dar se
preconizeaza cd va fi din nou pozitiva in 2021 si 2022.

Irlanda a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilititi legate de datoria
externd, de datoria sectorului privat si de datoria publica. Pe masura ce economia Irlandei a crescut in

40 Raportul privind supravegherea ulterioard aplicarii programului (PPS) din toamna anului 2021 pentru Irlanda discuti, de

asemenea, unele dintre vulnerabilitatile evidentiate in RMA.
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4.7. IRLANDA

pofida crizei, vulnerabilitatile legate de datoria externd si cea a sectorului privat s-au redus ntr-o
oarecare mdsurd, insa datoria publica a crescut. In concluzie, tinand cont si de identificarea unor

dezechilibre in luna iunie, Comisia considera oportund examinarea in continuare a persistentei sau a
corectarii dezechilibrelor.
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4.8. GRECIA

in iunie 2021, Comisia a concluzionat ci Grecia se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive
legate de nivelul ridicat al datoriei publice, de reechilibrarea externd incompletd si de nivelul ridicat al
creditelor neperformante, n contextul unei rate ridicate a somajului si al unei cresteri potentiale scizute.
in tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2020, o serie de indicatori depasesc pragurile
orientative, si anume pozitia investitionald internationald neta (PIIN), datoria publica, cota de piatd a
exporturilor, pasivele sectorului financiar, rata somajului si rata de activitate(*?).

Dupéd o scadere puternica de - 9 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real se va redresa, cu o crestere
preconizatd sd ajungd la 7,1 % in 2021 si la 5,2 % in 2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal
n 2022 va fi cu 2,4 % mai mare decét in 2019.

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

e Sustenabilitatea externi S-a inrdutitit in 2020, pe Graficul A8: PIIN in functie de sector
masura ce rata negativa a PIIN a continuat sa scada 100 Grecia
din cauza scadderii PIB-ului si a deteriorarii | Iing DDDDDDDD
semnificative a deficitului de cont curent la - 6,6 % 0 i .-—-ullllll
din PIB. Odatd cu revenirea turismului, se ,
preconizeaza cé deficitul de cont curent va scadea in g 00
2021 si 2022. O mare parte a PIIN este reprezentata < izz
de datoria publica extinsa 1n conditii preferentiale si 250
cu scadente lungi. E E E EF EE E E
e Ponderea datoriei publice in PIB a crescut cu 26 de e Sectonl prvat
puncte procentuale in 2020, ajungand la 206,3 % din B et (e sememey

PIB, reflectand profunzimea recesiunii si impactul Pozifa investitionald internationald neté (PIIN)
masurilor de limitare a costurilor economice si sociale
ale crizei provocate de pandemia de COVID-19. Peste jumitate din aceastid crestere a fost
determinata de efectul de numitor. Se preconizeaza ca ponderea datoriei publice va incepe sa scada in
2021. Nevoile de finantare brute pe termen lung nu s-au modificat semnificativ de la Tnceputul

pandemiei, Tn principal din cauza scaderii ratelor de refinantare.

Sursa: Eurostat si serviciile Comisiei

e Profitabilitatea sectorului bancar a devenit negativa in 2020, iar rata fondurilor proprii de nivel 1 de
baza este una dintre cele mai scazute din UE, partial din cauza procesului de curatare continua a
bilanturilor bancilor. Desi inci ridicatd, la 26,1 % in martie 2021, rata creditelor neperformante(*?) a
scazut semnificativ in 2020 si se preconizeaza cd va continua sa scada intr-un ritm lent in 2021. Dupa
expirarea moratoriilor, o evaluare initiald aratd un impact negativ moderat asupra calitatii activelor,
dar exista in continuare riscuri de evolutie negativa.

e Rata somajului a continuat sa scada chiar si in timpul pandemiei, in principal din cauza masurilor de
sprijin guvernamental, dar a ramas ridicatd, situdndu-se la 16,3 % in 2020. Se preconizeaza ca aceasta
va continua sa scada pe parcursul perioadei analizate in previziuni.

Grecia a intrat in criza provocatd de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitati legate de datoria
publica, de reechilibrarea externa incompletd, de creditele neperformante mostenite, de somaj si de
cresterea potentiald scazutd. In contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, datoria publicd si
dezechilibrele externe au crescut. In general, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre excesive in
luna iunie, Comisia considera oportund examinarea in continuare a persistentei riscurilor
macroeconomice si monitorizarea progreselor inrvegistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.

(*Y) Unele dintre vulnerabilititile evidentiate in prezentul RMA sunt discutate in cel de al 12-lea raport privind supravegherea mai
stricta pentru Grecia.

(®) Potrivit Bancii Centrale Europene, creditele neperformante ca procent din totalul creditelor si creantelor brute pe bazi
consolidata (si anume, inclusiv soldurile de numerar la banci centrale si alte depozite la vedere la numitor). Aceasta cifra este
diferitd de cea raportatd in cadrul supravegherii mai stricte, care urmareste creditele neperformante ca procent din totalul
creditelor brute acordate clientilor pe baza individuala, astfel cum au fost raportate de Banca Greciei.
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4.9. SPANIA

in iunie 2021, Comisia a concluzionat ¢ Spania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice legate de
nivelurile ridicate ale datoriei externe, ale datoriei private si ale celei publice, care au relevanta
transfrontalierd, in contextul unei rate ridicate a somajului. in tabloul de bord actualizat, care include cifre
pana in 2020, o serie de indicatori depasesc pragurile orientative, si anume pozitia investitionald
internationala neta (PIIN); cresterea costului unitar al muncii (CUM), cota de piatd a exporturilor, datoria
publica si datoria sectorului privat, rata somajului, precum si rata de activitate.

Dupa o scadere de 10,8 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 4,6 % in 2021 si cu 5,5 %
in 2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal in 2023 va fi cu 2,6 % peste nivelul din 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupd cum Graficul A9: Defalcarea datoriei pe sector
urmeaza: Spania
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curent a scazut la 0,8 % din PIB in 2020, fiind insotit
de o deteriorare a cotei de piatd a exporturilor, partial
din cauza nivelului slab al turismului international. Se preconizeaza cd va exista un usor excedent de
cont curent in 2021 si 2022.

Sursa: Eurostat si serviciile Comisiei

e Gradul de indatorare al intreprinderilor si al gospodariilor s-a situat pe o traiectorie descendenta
péana in 2019. in contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, ponderea datoriei private in
PIB a crescut la putin peste 146 % din PIB in 2020, reflectand atat fluxurile nete de credit catre
sectorul intreprinderilor, cét si, intr-o mai mare masura, scaderea considerabila a PIB-ului, depasind
astfel pragul PDM de 133 %. Este probabil ca cresterea ponderii datoriei private in PIB sa se
inverseze partial in 2021, ca urmare a redresarii economice preconizate.

e Ponderea deja ridicata a datoriei publice Th PIB a crescut cu 25 de puncte procentuale Th 2020,
ajungand la 120 % din PIB, reflectdnd profunzimea recesiunii si impactul masurilor de sprijin
guvernamental luate ca raspuns la criza provocatid de pandemia de COVID-19. Se preconizeaza ca
aceasta va scddea moderat pana in 2022, ajungand la 116 %. Riscurile asociate circuitelor de
feedback negative dintre sectorul financiar si sectorul public persista si pot fi amplificate prin
cresterea vulnerabilitatilor in sectorul corporativ legate de pandemie

e Sectorul bancar si-a consolidat rezilienta in ultimul deceniu. Prin criza provocata de pandemia de
COVID-19, capitalizarea sectorului bancar s-a imbunatatit usor, desi este incad scazutd. Pozitia
lichiditatii bancilor a rdmas incurajatoare. Profitabilitatea a fost in mod constant scdzuta si a devenit
negativa in 2020. Rata creditelor neperformante a scazut la 2,8 % Tn 2020. Cu toate acestea, ar putea
creste in viitor, odata ce va fi pe deplin vizibil efectul eliminarii treptate a masurilor de sprijin public,
cum ar fi moratoriile privind imprumuturile si schemele de garantii.

e Dupi ce a scazut timp de mai multi ani, rata somajului a crescut din nou in 2020, ajungand la
15,5 %, in contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, si riméane peste pragul orientativ.
Se preconizeaza ca rata somajului va scadea in 2021 si 2022. Rata de activitate a scdzut si raimane sub
pragul orientativ. in plus, segmentarea pietei fortei de munca rimane un motiv de ingrijorare.

Spania a intrat in criza provocatd de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitati legate de datoria
externd, de datoria sectorului privat §i de datoria publica, precum si de nivelul ridicat al somajului. In
contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, ponderea datoriei si rata somajului au crescut. In
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4.9. SPANIA

concluzie, tinand cont §i de identificarea unor dezechilibre in luna iunie, Comisia considera oportund
examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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4.10. FRANTA

Tn iunie 2021, Comisia a concluzionat ca Franta se confrunta cu dezechilibre macroeconomice, legate de
crestere slabi a productivitatii, elemente care au o relevanta transfrontaliera. In tabloul de bord actualizat,
care include cifre panad in 2020, o serie de indicatori depasesc pragurile orientative, si anume datoria
publica si cea a sectorului privat, cota de piatd a exporturilor, precum si rata de activitate.

Dupa o scadere de 7,9 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 6,5 % in 2021 si cu 3,8 % in
2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 6,7 % peste nivelul din 2019.

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

e Pozitia externd s-a inrdutatit in 2020, ponderea Graficul A10: Defalcarea datoriei
negativa a PIIN in PIB scdzand la aproximativ -30 % Franta
pe fondul cresterii deficitului de cont curent si al s
scaderii PIB-ului. Se preconizeaza ca contul curent se 250
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usor inversatd in 2021. Cu toate acestea, cresterea gradului de indatorare al intreprinderilor este
insotitd de o crestere paraleld a rezervelor de lichiditate ale intreprinderilor, in timp ce cresterea
datoriei gospodariilor a fost, de asemenea, insotitd de o crestere a depozitelor. Preturile reale ale
locuintelor au crescut oarecum mai rapid in 2020 decat in 2019 si prezintd semne de potentiald
supraevaluare.

e Ponderea deja ridicata a datoriei publice inh PIB a crescut cu 18 puncte procentuale, ajungand la
115 % din PIB n 2020, reflectdnd masurile de sprijin guvernamental ca raspuns la criza provocata de

pandemia de COVID-19 si profunzimea recesiunii. Se preconizeaza ci aceasta va incepe s scada in
2021.

e Dupid mai multi ani de imbundtatire, indicatorii competitivitatii au fost afectati negativ de criza
provocata de pandemia de COVID-19. Cresterea costului unitar al muncii s-a majorat temporar n
2020, 1n pofida unei scéderi a remuneratiei per salariat. Se preconizeaza ca aceasta situatie va fi
inversatd doar partial In urmdtorii ani. Se preconizeaza ca pierderea semnificativa a cotelor de piata
ale exporturilor in 2020 va fi recuperata in urmatorii ani.

e Sectorul bancar a inregistrat niveluri solide si in crestere ale capitalurilor proprii, in timp ce rata
creditelor neperformante deja scazuta a continuat sa scada in 2020, ajungénd la 2,2 %. Totusi, aceasta
cifrd ar putea creste odata cu eliminarea treptatd a masurilor de sprijin guvernamental.

e Situatia de pe piata fortei de munca s-a inrdutatit in 2020 din cauza crizei provocate de pandemia de
COVID-19, cu o scadere a ratei totale de ocupare a fortei de munca si a ratei de activitate. Se
preconizeaza ca atat rata de ocupare a fortei de muncd, cat si rata de activitate se vor imbunatati
Tncepénd cu 2021.

Franta a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitati legate de datoria publica
si competitivitate, in contextul unei productivitati scizute. In contextul crizei provocate de pandemia de
COVID-19, stocurile datoriei publice, ale datoriei externe si ale datoriei private au crescut. In concluzie,
tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in luna iunie, Comisia considerd oportund examinarea
in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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4.11. CROATIA

In iunie 2021, Comisia a concluzionat ¢ Croatia se confrunta cu dezechilibre macroeconomice legate de
nivelurile ridicate ale datoriei externe, ale datoriei private si ale celei publice, in contextul unei cresteri
potentiale scizute. in tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorul pozitiei
investitionale internationale nete (PIIN), cel al cresterii costului unitar al muncii (CUM), cel al cresterii

preturilor locuintelor si cel al datoriei publice guvernamentale depésesc pragurile orientative.

Dupa o scadere de 8,1 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 8,1 % 1n 2021 si cu 5,6 % in

2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 9,5 % peste nivelul din 2019.
O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

e Sustenabilitatea externi s-a inriutitit in 2020.  Graficul All: PIIN, datoria privat si datoria publica
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Sursa: serviciile Comisiei

e Costurile unitare nominale ale muncii s-au

accelerat In 2020, pe fondul unei scaderi a productivitatii, ceea ce a dus la o variatie pe 3 ani la

13,7 %. Se preconizeaza ca cresterea CUM va deveni negativa in 2021.

e Indicele preturilor locuintelor a depasit din nou pragul in 2020, cu o crestere de 7,3 % in termeni

locuintelor. Preturile locuintelor justifica o monitorizare suplimentara, avand in vedere, de asemenea,

evolutia preturilor la constructii.

e Ponderea datoriei private Tn PIB a crescut de la aproximativ 88 % din PIB la 98 % 1n 2020, din
cauza scaderii PIB-ului si a fluxurilor de credit pozitive, desi scazute. Cresterea ponderii datoriei
intreprinderilor, precum si a datoriei gospodariilor va fi probabil inversatd in 2021, din cauza
efectului de numitor (cresterea PIB-ului). Desi sectorul bancar este bine capitalizat si profitabilitatea
sa este ridicatd, acesta se caracterizeazd, de asemenea, printr-o ratd relativ ridicatd a creditelor
neperformante, de peste 5 %. In viitor, va fi important si se monitorizeze indeaproape efectul
elimindrii treptate a masurilor de sprijin public, cum ar fi moratoriile privind Imprumuturile si

schemele de garantii.

e Dupi ce a scazut timp de cinci ani consecutivi, ponderea datoriei publice in PIB a crescut cu 16
puncte procentuale Tn 2020, ajungand la 87,3% din PIB, reflectind masurile de sprijin
guvernamental ca raspuns la criza provocatd de pandemia de COVID-19 si profunzimea recesiunii.
Avand 1n vedere redresarea economica preconizatd si retragerea sprijinului bugetar, se preconizeaza

reluarea declinului datoriei publice Th 2021.

Croatia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitati legate de datoria
publicd, datoria sectorului privat si datoria externd, in contextul unei cresteri potentiale scdzute. In
contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, ponderea datoriei a crescut. In concluzie, tindnd
cont si de identificarea unor dezechilibre in luna iunie, Comisia considera oportund examinarea in

continuare a persistentei sau a corvectarii dezechilibrelor.
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4.12. ITALIA

in iunie 2021, Comisia a concluzionat ci Italia se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive,
care implica un nivel ridicat al datoriei publice si o dinamica slaba si prelungita a productivitatii, care au
relevantd transfrontaliera, in contextul fragilitatii pietei fortei de munca si al fragilitatii sectorului bancar.
in tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorul datoriei publice si cel al ratei de
activitate depasesc pragurile orientative.

Dupi ce productia reald s-a contractat brusc cu 8,9 % in 2020 ca urmare a crizei provocate de pandemia
de COVID-19, se estimeazd ca PIB-ul real va creste cu 6,2 % Tn 2021 si cu 4,3 % Tn 2022. Se
preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal in 2022 va depasi nivelul din 2019 cu 4,6 %.

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

Graficul A12: Cresterea potentiala si datoria privata
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e Productivitatea muncii a scazut vertiginos in 2020, pe
masura ce schemele de lucru cu program redus au consolidat ocuparea fortei de munca, in timp ce
productia economicd s-a prabusit. Se preconizeaza cd productivitatea se va imbunatiti pe termen
mediu, pe masurd ce cresterea PIB-ului se va redresa. Cresterea costului unitar al muncii s-a
majorat in 2020, dar se preconizeaza ca va incetini pe fondul unei cresteri moderate a salariilor in
viitor.

e Ponderea datoriei publice in PIB a crescut cu 21 de puncte procentuale in 2020, ajungénd la
155,6 %. Peste jumatate din cresterea ponderii datoriei este determinatd de efectul de numitor. Se
preconizeaza cd ponderea datoriei publice va incepe sa scadd in 2021, in pofida sprijinului prelungit
acordat prin politici, si va raméane pe o traiectorie descendentd in urmatorii ani. Persista riscurile la
adresa finantelor publice asociate cu circuitele de feedback dintre sectorul financiar si sectorul
corporativ, avand in vedere ponderea considerabilda a imprumuturilor garantate de stat si riscul de
crestere a cazurilor de insolventd a intreprinderilor, desi de la nivelurile actuale scazute.

e  S-au inregistrat in continuare imbunatatiri in sectorul bancar, dar persistd vulnerabilitati. Reducerea
ratei creditelor neperformante a continuat sa inregistreze progrese, dar, la un nivel de 4,5 % Tn primul
trimestru al anului 2021, este in continuare peste media zonei euro de 2,4 %. Masurile de asigurare a
lichiditatii ca raspuns la pandemie au sprijinit volumele de Tmprumuturi bancare. Cu toate acestea,
profitabilitatea bancilor a scizut si mai mult in 2020. in viitor, va fi important si se monitorizeze
indeaproape efectul elimindrii treptate a masurilor de sprijin public, cum ar fi moratoriile privind
Tmprumuturile si schemele de garantii.

e Rata somajului a continuat sa scada in 2020, ajungind la 9,2 %, spre deosebire de majoritatea
celorlalte tari ale UE, dar se preconizeaza cd va creste In 2021. Rata somajului 1n randul tinerilor a
continuat sa creascad in 2020 si este foarte ridicatd. Dimensiunea fortei de munca este in continuare
mai micd decat inainte de criza provocatda de pandemia de COVID-19. Necorelarea persistentd a
competentelor ar putea impiedica o reducere mai rapida a ratei somajului in anii urmatori.

Italia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitati legate de nivelul ridicat al
datoriei publice §i de cresterea slaba a productivitatii, in contextul unui nivel inca relativ ridicat al
somajului. In contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, rata datoriei a crescut, Tn timp ce
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vulnerabilitatile sectorului financiar si unele vulnerabilitati de pe piata fortei de munca persista. In
general, tinand cont si de identificarea unor dezechilibre excesive in luna iunie, Comisia considerd
oportund examinarea In continuare a persistentei riscurilor macroeconomice si monitorizarea

progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.
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4.13. CIPRU

in iunie 2021, Comisia a concluzionat ci Cipru se confrunta cu dezechilibre macroeconomice excesive.
Vulnerabilitatile sunt legate de nivelurile ridicate ale datoriei externe, ale datoriei publice si ale datoriei
private, precum si de nivelul inca ridicat al creditelor neperformante, precum si de un deficit de cont
curent substantial. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2020, o serie de indicatori
depasesc pragurile orientative, si anume contul curent, pozitia investitionald internationald neta (PIIN),
datoria publici si datoria sectorului privat. (*3)

Dupa o scadere de 5,2 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 5,4 % 1n 2021 si cu 4,2 % in
2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 7 % peste nivelul din 2019.

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

e Vulnerabilititile externe rdman un motiv de
ingrijorare, intrucat PIIN a ramas semnificativ negativa

in 2020, chiar daca reflectd In mare masura activitatile 500
entitdtilor cu scop special. Contul curent a inregistrat un o
deficit mare, de 10,1 % din PIB in 2020, care s-a 350
inrdutatit de la 5,7 % in 2019, exporturile de turism <
fiind puternic afectate de pandemie. Se preconizeaza 0
imbunatatiri moderate in 2021 si 2022. 100

50

e Ponderea datoriei publice in PIB a crescut cu 24 de O 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18 16 20 211
puncte procentuale Tn 2020, ajungand la 115,3 %, ® Socktsfi nefinanciare
intrucat guvernul a constituit o rezerva de lichiditati . et
semnificativd pentru a asigura capacitatea necesara Sursa: Eurostat §i serviile. Comisii
pentru a combate pandemia, a sprijini economia §i a
gestiona riscurile de lichiditate. Se preconizeaza ca ponderea datoriei publice isi va relua traiectoria
descendenta 1n 2021.

Graficul A13: Datorie si credite neperformante

Cipru

% din PIB

e Dupa ani de declin constant, ponderea datoriei private a crescut in 2020 din cauza sciderii PIB-ului
nominal induse de pandemie. Ponderea datoriei gospodariilor a atins 91 % din PIB, in timp ce
ponderea datoriei societatilor nefinanciare a crescut la aproape 170 % din PIB. Pentru 2021, pe baza
redresarii economice preconizate, se estimeaza ca gradul de indatorare al sectorului privat va reveni
la o traiectorie descendenta — ramanand insa peste pragurile prudentiale si fundamentale.

e Profitabilitatea sectorului bancar a devenit negativa in 2020. Stocul de credite neperformante
ramane ridicat, dar a scazut semnificativ in 2020. Rata creditelor neperformante a ramas stabila, la
aproximativ 10 % in prima jumatate a anului 2021. In plus, au fost planificate vanzari suplimentare
de portofoliu. Ridicarea moratoriului privind imprumuturile in ianuarie 2021 nu a demonstrat inca un
impact negativ semnificativ asupra calitatii activelor, dar va fi important sd se continue monitorizarea
indeaproape a efectului eliminarii treptate a masurilor de sprijin public.

Cipru a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitdti legate de datoria externd,
de datoria sectorului privat si de datoria publica. In contextul crizei provocate de pandemia de COVID-
19, deficitul de cont curent s-a deteriorat, in timp ce rata datoriei a crescut. In general, tindnd cont si de
identificarea unor dezechilibre excesive Th luna iunie, Comisia considerda oportund examinarea in
continuare a persistentei riscurilor macroeconomice si monitorizarea progreselor inregistrate in privinta
corectarii dezechilibrelor excesive.

(*®) Raportul privind supravegherea ulterioard aplicirii programului (PPS) din toamna anului 2021 pentru Cipru discuti, de
asemenea, unele dintre vulnerabilitatile evidentiate in RMA.
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4.14. LETONIA

In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Letonia. In tabloul de
bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragurile orientative, si anume variatiile cursului de schimb
real efectiv si cresterea costului unitar al muncii (CUM).

Dupa o scadere de 3,6 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 4,7 % in 2021 si cu 5 % in
2022. Se preconizeaza cé nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 12,9 % peste nivelul din 2019.

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

e Contul curent a Tnregistrat un excedent de 2,9 % din PIB Graficul A14: Defalcarea costului unitar al muncii
in 2020, imbunatatind considerabil PIIN, care se situeaza 35 Letonia
in prezent la - 34,7 % din PIB, putin sub pragul PDM.
PIIN negativd a Letoniei constd in principal in datoria <
publica si investitiile straine directe care prezintd un risc
scazut pentru cresterea bruscd sau aprecierea costului
serviciului. Se preconizeaza ca balanta contului curent va
redeveni usor negativd in 2022, dar se preconizeaza ca
PIIN va continua sa se imbunatateasca.

Rata variatiei pe bazi anuala (%)

[ nflatia (cresterea deflatorului PIB)
0 Compensatie reald per angajat

e Indicatorii de competitivitate a costurilor indica o mm—Conbutic produciiviate (semn negativ)

Costul unitar nominal al muncii
————— ULC in EU27
Sursa: serviciile Comisiei

deteriorare continud in 2020. Cresterea costului unitar al
muncii era deja ridicata 1nainte de pandemie, dar a crescut
si mai mult In 2020, ca urmare a combinatiei dintre sciderea productivitatii si cresterea continua a
salariilor. Cregterea salariilor a ramas ridicatd din cauza lipsei persistente de personal calificat si a
faptului ca pierderile de locuri de muncd legate de pandemia de COVID-19 s-au acumulat in
principal in sectoarele cu salarii mici. Se preconizeaza ca efectele asupra productivitatii legate de
pandemia de COVID-19 vor fi tranzitorii, dar presiunile salariale generate de scaderea ofertei de forta
de munca vor ramane un factor in viitor, Intrucat se preconizeaza ca declinul demografic va persista.
Cota de piata a exporturilor Letoniei a crescut considerabil Th 2020. Cursul de schimb real efectiv
bazat pe IAPC s-a apreciat, influentat in mod considerabil de deprecierea rublei rusesti, care a scdzut
cu aproximativ 20 % Tn 2020.

e Cresterea preturilor reale ale locuintelor a incetinit considerabil in 2020, dupa mai multi ani de
crestere dinamicd a preturilor. Nivelurile datoriei sectorului privat au ramas stabile, cu credite
modeste 1n sectorul Tintreprinderilor. Sectorul financiar este solid si bine capitalizat, dar
profitabilitatea s-a deteriorat semnificativ Th 2020.

e Rata somajului a crescut la 8,1 % in 2020, avand in vedere criza provocata de pandemia de COVID-
19. Se preconizeaza cd aceasta va incepe sa scada in 2021. De asemenea, somajul in randul tinerilor a
crescut in 2020 si se preconizeaza ca va continua sa creasca in 2021. Se preconizeaza ca inrdutatirea
conditiilor de pe piata fortei de munca din cauza crizei provocate de pandemia de COVID-19 va fi
temporard, rata somajului urmand sa se apropie de nivelul anterior crizei pana in 2023.

Letonia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, insa cu o pozitie investitionala internationald neta negativa si o crestere ridicata a costului
unitar al muncii. Se preconizeaza ca problemele legate de presiunile asupra ofertei de forta de munca si
competitivitatea costurilor vor persista chiar si dupd criza provocatd de pandemia de COVID-19, dar
riscurile par sd fie limitate. In concluzie, Comisia nu considerd necesar sd efectueze in acest stadiu 0
analiza aprofundatd suplimentara in contextul PDM.
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4.15. LITUANIA

in runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice n Lituania. Tn tabloul de
bord actualizat, care include cifre pana in 2020, cinci indicatori depasesc pragurile orientative, si anume:
indicatorul cursului de schimb real efectiv, cel al cresterii costului unitar al muncii (CUM), cel al cresterii
preturilor locuintelor, cel al pasivelor sectorului financiar si cel al ratei somajului in randul tinerilor.

Dupa o scadere de 0,1 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 5 % in 2021 si cu 3,6 % in
2022. Se preconizeaza cd nivelul PIB-ului nominal ih 2022 va fi cu 18 % peste nivelul din 2019.

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

e Vulnerabilititile externe riman limitate, deoarece Graficul A15: Defalcarea costului unitar al muncii
contul curent a Tnregistrat un excedent de 7,3 % din PIB 2 Lituania
in 2020. Excedentul vizibil mai ridicat este sustinut de
evolutiile favorabile ale exporturilor de bunuri si servicii
si se preconizeaza ca va ramane considerabil, chiar daca
oarecum mai scazut, in viitor. PIIN, desi negativa, se
imbunatiteste rapid. Aceasta constd in principal n
stocul acumulat de investitii strdine directe, iar o parte
considerabild din intrarile de ISD provine din profituri eEmzoayn @ w
reinvestite, reducand riscurile asociate. S Infugia (cresterea deftorului PIB)

Compensatie reali per angajat
Em— (Contributie productivitate (semn negativ)
Costul unitar nominal al muncii

e Costurile unitare ale muncii continua sa creasca rapid.
Presiunile de pe piata fortei de munci si cresterile R
salariilor din sectorul public, reflectand Tn parte nevoile
de gestionare a pandemiei, afecteaza dinamica remuneririi fortei de munci. in 2020 si in prima
jumatate a anului 2021, cresterea salariilor a ramas ridicata, depasind 10 %. Ponderea fortei de munca
este deja relativ ridicatd in comparatie cu perioada anterioard, iar remunerarea fortei de munca in
sectorul public urmeaza si incetineascd in urma cresterii din timpul pandemiei si, prin urmare, se
preconizeaza ca ritmul actual de crestere a salariilor nu va fi sustinut. Se preconizeaza ca costurile

unitare ale muncii vor creste In mod vizibil, dar Intr-un ritm usor mai scazut decat in ultimii ani.

Rata variatiei pe bazi anuala (%)
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e Piata imobiliara se confruntd cu o accelerare a preturilor locuintelor. Cu toate acestea, indicatorii
decalajului de evaluare nu prezintd semne de supraevaluare potentiald. Cresterea preturilor
locuintelor a atins 6,4 % in 2020 si s-a accelerat in prima jumatate a anului 2021. Acest lucru este
determinat partial de constrangerile acumulate legate de ofertd care au inceput sa se relaxeze lent. Se
preconizeaza cd preturile locuintelor vor pierde din avant in urmatorii ani, partial ca urmare a
incetinirii preconizate a cresterii veniturilor din munca. In timp ce creditul ipotecar a crescut in mod
dinamic, gradul de indatorare al gospodariilor este inca destul de scazut. Sectorul bancar este bine
capitalizat, profitabil, iar creditele neperformante sunt foarte scazute.

e  Presiunile de pe piata fortei de munci incep sa reapard. Rata somajului a crescut la 8,5 % Tn 2020,
dar se preconizeaza cd va scadea treptat in viitor. Somajul in randul tinerilor a crescut in 2020, dar se
preconizeazi cd va incepe si scada in 2021. In multe sectoare economice, deficitul de forta de munca,
care era Tn crestere inainte de criza provocata de pandemie, exercitd o presiune ascendentd asupra
costului fortei de munca.

Lituania a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 farda dezechilibre macroeconomice
identificate, desi cu presiuni in crestere pe piata fortei de munca. Deficitul recent de pe piata fortei de
muncad a inceput sd reapard, exercitand astfel o presiune ascendenta asupra costurilor fortei de muncad,
desi se preconizeazd cd cresterea costului unitar al muncii se va reduce intr-o oarecare mdsurd. In
concluzie, Comisia nu considera necesar sda efectueze in acest stadiu o analizda aprofundata suplimentara
n contextul PDM.
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4.16. LUXEMBURG

Tn runda precedenta a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Luxemburg. in tabloul
de bord actualizat, care include cifre pand in 2020, indicatorul cresterii costului unitar al muncii (CUM),
cel al cresterii preturilor locuintelor, cel al nivelului datoriei sectorului privat si cel al cresterii creditelor,
precum si indicatorul privind somajul in randul tinerilor depasesc pragurile orientative.

PIB-ul real s-a contractat relativ usor in 2020, cu 1,8 %, ca urmare a crizei provocate de pandemia de
COVID-19, si a atins din nou nivelul anterior crizei in primul trimestru al anului 2021. Cresterea reala
este estimata la 5,8 % in 2021 si 3,7 % n 2022, PIB-ul nominal fiind Tn 2022 cu 17,6 % mai mare decét in
2019.

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

Grafic A16: conditiile ofertei de credite
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foarte ridicata, de aproximativ 317 % in 2020, in

pofida unei scaderi recente incepand cu a doua jumatate a anului 2020, fiind determinata in principal
de datoria intreprinderilor. Activitatile de creditare transfrontalierd ale societatilor intra-grup care
isi desfdsoara activitatea in centrul financiar mondial din Luxemburg reprezinta 80 % din datoria
intreprinderilor, ceea ce reduce riscurile.

e Datoria gospodariilor a continuat sa creasca in 2020, ajungand la aproximativ 69 % din PIB, ceea
ce se situeaza sub valorile de referinta, desi este semnificativ mai mare in comparatie cu venitul
disponibil (170 %). Creditele ipotecare s-au accelerat si mai mult, in contextul unei cresteri foarte
rapide a preturilor locuintelor. Acest lucru a determinat comitetul national pentru riscuri sistemice sa
activeze limitele macroprudentiale (raportul imprumut/valoare) si sd majoreze rezerva anticiclica de
capital Tncepand din ianuarie 2021.

e Preturile locuintelor au crescut la rate de doua cifre de la izbucnirea pandemiei, existand indicii
clare ale unei posibile supraevaludri. Cu toate acestea, se preconizeaza ca majorarile de preturi vor fi
moderate, pe fondul punerii in aplicare a masurilor adoptate. Printre acestea se numarad reforme
privind utilizarea terenurilor si impozitarea proprietatilor pentru a contribui la solutionarea problemei
structurale privind deficitul ofertei de locuinte. Investitiile in sectorul constructiilor de locuinte sunt,
de asemenea, intensificate, cu scopul de a imbunatati oferta publica de locuinte la preturi accesibile.

e Sectorul bancar este bine capitalizat si lichid, desi profitabilitatea a scazut in 2020. Rata creditelor
neperformante a ramas foarte scazutd, si ca urmare a raspunsurilor politice oportune si adecvate,
inclusiv a moratoriilor si a schemelor privind reducerea timpului de munca. Persistenta unei cresteri
dinamice a creditelor ipotecare, pe fondul indatorarii deja ridicate a gospodariilor, reprezintd un risc
pentru sectorul bancar.

Luxemburgul a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, insa cu unele riscuri legate de cresterea preturilor locuintelor si a datoriei gospodariilor.
Aceste riscuri au crescut si mai mult. In concluzie, Comisia nu considerd necesar si efectueze in acest
stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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4.17. UNGARIA

In runda precedenta a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Ungaria. Tn tabloul de
bord actualizat, care include cifre pand in 2020, indicatorul pozitiei investitionale internationale nete
(PIIN), cel al cresterii costului unitar al muncii (CUM), cel al datoriei publice, cel al pasivelor sectorului
financiar si indicatorul privind somajul in randul tinerilor depédsesc pragurile orientative.

Dupa o scadere de 4,7 % 1n 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 7,4 % 1n 2021 si cu 5,4 % in
2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 25,1 % peste nivelul din 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum .00 A17: PIN, datoria privata si datoria publica

urmeaza:
Ungaria

e Pe plan extern, persistd vulnerabilitati, desi PIIN 50 250
negativd mare constd in principal in stocuri de 0 S 200
investitii straine directe. PIIN s-a imbunatitit treptat @ 150 2
pana in 2020 si se preconizeazd ca va continua sa § 0 2
creascd. Contul curent a ajuns la -1,5% din PIB in  ° i
2020 si se preconizeaza ca va ramane in general stabil *
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e Cresterile semnificative ale costurilor unitare S Datoria administratici publice (dreapta)

s Datoria sectorului privat (dreapta)
@= e Poziia investitionald internationala neta

nominale ale muncii au fost, pana in prezent, partial
compensate de deprecierile valutare. Se preconizeaza
o0 accelerare a salariilor in 2021 si 2022, afectatd, de Sursa: Eurostat, BCE si serviciile. Comisiei
asemenea, de o crestere a salariului minim si de cresteri salariale din sectorul public, revenind la
tendinta lor de crestere puternicd anterioara pandemiei; in pofida unei redresari a productivitatii, se
preconizeaza o crestere semnificativa a costurilor unitare ale muncii. La fel ca alte tari din regiune,
Ungaria a continuat sa castige cote de piata ale exporturilor, care au beneficiat de proiecte recente de
investitii straine directe din straindtate. Rezervele oficiale s-au redresat intr-o oarecare masura de la
inceputul anului 2020.

active de rezerva

e Gradul de indatorare al sectorului privat a crescut th 2020, ca urmare a schemelor de imprumuturi
preferentiale si a unui moratoriu privind datoria introdus in timpul pandemiei de COVID-19.
Ponderea datoriei gospodariilor in PIB rdmane printre cele mai scazute din UE. Aproape doua
cincimi din imprumuturile nationale acordate societitilor nefinanciare sunt in valuta. Criza a dus la o
deteriorare temporard a pietei fortei de munca. Rata somajului a fost de 4,3 % in 2020, dar se
preconizeaza ca va incepe sa scada in 2021.

e Cresterea preturilor reale ale locuintelor a incetinit la 1,9 % in 2020 (5 % in termeni nominali),
dupd un dinamism accentuat in ultima jumadtate a deceniului. Cresterea preturilor nominale ale
locuintelor s-a accelerat vizibil in prima jumdtate a anului 2021, ajungand la 11,9 % n trimestrul I1.
Preturile locuintelor prezintd semne ale unei potentiale supraevaludri in anumite domenii, ceea ce
ridicd unele provocari in ceea ce priveste accesibilitatea. Sectorul constructiilor de locuinte s-a extins
ca urmare a mai multor initiative de politica.

e Datoria publicd guvernamentald a crescut cu 15 puncte procentuale Tn 2020, ajungand la 80,1 %
din PIB, in principal din cauza imprumuturilor suplimentare generate de criza provocatd de pandemia
de COVID-19 si a reevaludrii datoriei exprimate in valutd. Se preconizeaza ci aceasta va scadea la
putin peste 77 % din PIB pana in 2022, desi cheltuielile discretionare raiman semnificative, pe fondul
veniturilor exceptionale. Nevoile brute de finantare sunt ridicate, dar se preconizeaza ca vor scadea
din cauza scadentei medii tot mai mari. Banca Centrala mentine un program generos de achizitionare
de active care absoarbe aproximativ doud treimi din obligatiunile emise de stat. Sectorul bancar
raméne, in general, solid, dar circuitele de feedback din partea sectorului public sunt relevante,
detinerile de datorii publice reprezentand aproape o cincime din activele bancare. Cresterea pasivelor
sectorului financiar se explica partial prin masurile de politicd monetard cu efect de stimulare a
lichiditatii menite sa sprijine economia 1n anul 2020. Retragerea schemelor de moratoriu privind
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4.17. UNGARIA

datoria poate reprezenta o provocare pentru sectorul bancar, a carui rata a fondurilor proprii de nivel
1 este mai mica decat media UE.
Ungaria a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, desi cu riscuri legate de presiunile asupra costurilor, de structura datoriei publice si de piata

locuintelor. In contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, riscurile au persistat. Tn concluzie,
Comisia nu considera necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in

contextul PDM.
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4.18. MALTA

In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Malta. in tabloul de
bord actualizat, care include cifre pana in 2020, doi indicatori depasesc pragurile orientative, si anume
cresterea datoriei private si cresterea costului unitar al muncii (CUM).

Dupa scaderea de 8,3 % in 2020, se preconizeaza cd PIB-ul real va creste cu 5 % in 2021 si cu 6,2 % in
2022, pe fondul unei redresiri puternice in urma crizei provocate de pandemia de COVID-19, PIB-ul
nominal fiind Tn 2022 cu 7,3 % peste nivelul din 2019.

O serie de evolutii relevante pot fi rezumate dupa cum urmeaza:
e Pozitia investitionala internationala neti (PIIN) este

puternic pozitiva, reflectdnd pozitia Maltei ca centru Graficul A18: Defalcarea datoriei
financiar international. Dupa ce a Inregistrat excedente
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in 2021 si usor descendente in 2022.

e Ponderea datoriei private in PIB a crescut in 2020, ajungand la aproximativ 139 %, depasind astfel
usor pragul din tabloul de bord. Se preconizeaza ca aceasta va riméne aproximativ la acelasi nivel in
2021. Datoria Intreprinderilor a crescut in 2020 de la un nivel deja ridicat, dar se preconizeaza ca va
incepe sa scada usor in 2021. Desi au fost luate masuri pentru a aborda unele aspecte ale cadrului de
combatere a spalarii banilor, Malta a fost adaugata pe lista jurisdictiilor care fac obiectul unei
monitorizari sporite de catre Grupul de Actiune Financiara Internationala (un organism
interguvernamental de combatere a spaldrii banilor). Cu toate acestea, se preconizeaza ca
consecintele acestei decizii vor ramane limitate daca deficientele identificate sunt solutionate rapid,
asa cum se angajeazd si facd Malta. Datoria gospodariilor a crescut puternic in 2020 si se
preconizeaza ca va ramane, in linii mari, neschimbata in 2021, situdndu-se la putin peste 100 % din
venitul disponibil brut al gospodariilor. Datoria gospodariilor consta in principal in ipoteci. Preturile
locuintelor au crescut In mod sustinut in ultimii ani, existdnd unele indicii privind o potentiald
supraevaluare, desi cresterea lor a fost mai scazutd in 2020. Datele pentru prima jumatate a anului
2021 sugereaza o relansare a cresterii acestora.

e Datoria publica a crescut cu 13 puncte procentuale in 2020, ajungéand la 53,4 % din PIB din cauza
crizei provocate de pandemia de COVID-19, reflectind profunzimea recesiunii si, in special,
masurile de sprijin guvernamental. Se preconizeaza ca aceasta va continua sa creasca in 2021 si 2022
si cd va reveni la putin peste 60 % pana in 2031.

e  Sectorul bancar este bine capitalizat, avand o pozitie solida a lichiditatii. Nivelurile de provizionare
au crescut, iar rata de acoperire s-a imbunatatit, dar profitabilitatea s-a prabusit in 2020. La un nivel
de 3,6 %, rata creditelor neperformante a rimas moderati in 2020. In viitor, va fi important sa se
monitorizeze indeaproape efectul elimindrii treptate a masurilor de sprijin public, cum ar fi
moratoriile privind imprumuturile si schemele de garantii. Cadrul de insolventd este in curs de
revizuire. Expunerea bancilor la sectorul imobiliar este substantiala.

e Rata somajului rimane scazutid. Aceasta a crescut usor, ajungind la 4,4 % Tn 2020, reflectand
efectele crizei provocate de pandemia de COVID-19. Cu toate acestea, pe misura ce redresarea se va
mentine, se preconizeaza ca aceasta va incepe s scada in 2021 si sa scada aproape la nivelul anterior
crizei in 2022.
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Malta a intrat in criza provocatd de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, desi cresterea relativ dinamica a preturilor locuintelor a implicat riscuri limitate, inclusiv in
ceea ce priveste expunerea bancilor la bunuri imobiliare. In contextul crizei provocate de pandemia de
COVID-19, presiunile asupra preturilor locuintelor s-au temperat intr-o oarecare masurd, dar necesitda
in continuare monitorizare. Datoria publicd si datoria privatd au crescut. Tn concluzie, Comisia nu
considerad necesar sa efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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4.19. TARILE DE JOS

in iunie 2021, Comisia a concluzionat ¢ Tarile de Jos se confruntd cu dezechilibre macroeconomice, in
special in ceea ce priveste nivelul ridicat al datoriei private si excedentul mare de cont curent, care au
relevantd transfrontalierd. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pand in 2020, o serie de
indicatori depasesc pragurile orientative, si anume media pe trei ani a soldului contului curent, costurile
unitare nominale ale muncii, datoria sectorului privat si cresterea preturilor locuintelor.

Dupa o scadere de 3,8 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 4 % in 2021 si cu 3,3 % in
2022. Se preconizeaza cé nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 10,2 % peste nivelul din 2019.

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

e Excedentul de cont curent a scdzut la 7 % din PIB in  Graficul AlI9: Capacitatea neti/necesarul net de
2020, dar media pe trei ani de 9,1 % raméne cu mult finantare in functie de sector
peste pragul din tabloul de bord. Scaderea inregistrata 15
in anul 2020 a fost rezultatul unei scaderi a soldurilor
contului de venituri, in principal in ceea ce priveste
veniturile din investitii. Balanta comerciald a ramas
stabild n 2020, desi volumul schimburilor comerciale
subiacente a fost mai scdzut. Din perspectiva
economisirii, excedentul din sectorul gospodariilor si

Tirile de Jos
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urmare a punerii in aplicare a masurilor de sprijin

bugetar legate de criza. Rata globala a economiilor in Tarile de Jos raméane ridicatd in comparatie cu
fundamentele si cu alte tari ale UE. Pentru 2021 si 2022, se preconizeaza ca excedentul de economii
va creste moderat, deficitul public urmand sa scada.

e Gradul de indatorare al sectorului privat a continuat sa creascd in 2020 la aproape 234 % din PIB
si ramane cu mult peste pragul din tabloul de bord. Nivelul ridicat al datoriei intreprinderilor,
determinat Tn principal de datoria intra-grup a multinationalelor, a rdmas relativ stabil in 2020.
Ponderea datoriei gospodariilor a crescut la peste 100 % din PIB, in principal din cauza scaderii
PIB-ului, dar se preconizeaza ca va scadea in 2021 pe masura ce activitatea economica se redreseaza
Tn urma crizei provocate de pandemia de COVID-19.

e Preturile reale ale locuintelor au crescut cu 6 % n 2020, existand unele indicii de supraevaluare.
Preturile ridicate ale locuintelor sunt determinate de o serie de factori pe termen lung, atat din punctul
de vedere al cererii (rate scazute ale dobanzii in combinatie cu deductibilitatea dobanzilor ipotecare,
piata privata a chiriilor subdezvoltatd), cat si din punctul de vedere al ofertei (constructia de locuinte
nu corespunde cerintelor demografice). Se preconizeaza ca cresterea preturilor locuintelor va
continua si va ramane peste prag in 2021.

Tarile de Jos au intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 cu un excedent ridicat persistent al
economiilor interne, insotit de niveluri ridicate ale datoriei private. Dupd ce a scazut intr-0 oarecare
mdsurd in timpul crizei provocate de pandemia de COVID-19, se preconizeazd ca excedentul de economii
va creste din nou in viitor. Datoria sectorului privat a ramas ridicatd. In concluzie, tindnd cont si de
identificarea unor dezechilibre in luna iunie, Comisia considerd oportund examinarea In continuare a
persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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4.20. AUSTRIA

in runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Austria. n tabloul de
bord actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorul cresterii datoriei publice, cel al cresterii
preturilor locuintelor si cel al costului unitar al muncii (CUM) depasesc pragurile orientative.

Dupa o scadere puternica a activitatii economice in 2020, de - 6,7 %, se preconizeaza ca PIB-ul real se va
redresa cu 4,4 % in 2021. Avand in vedere c3 redresarea economica este in curs, se preconizeaza ca PIB-
ul real va creste cu 4,9 % Tn 2022, PIB-ul nominal fiind cu 8,8 % peste nivelul din 2019.

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

e Vulnerabilitatile externe si preocuparile legate de Graficul A20: Indicele corectat al pretului locuintelor
competitivitate rdman limitate. Excedentul de cont
curent a scdazut la 1,9% din PIB in 2020 si se Austria
preconizeaza ca contul curent va fi in general echilibrat 160 1
in viitor. Pozitia investitionald internationald neta
ramane pozitivda la un nivel moderat. Cresterea
temporara a costului unitar al muncii in 2020 reflectd o
productivitate temporar mai scizutd avand in vedere
mentinerea locurilor de munca in contextul crizei
provocate de pandemia de COVID-109.
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e Gradul de Tndatorare al sectorului privat a crescut la
aproximativ 131 % din PIB in 2020, in principal din
cauza scaderii PIB-ului determinate de pandemia de
COVID-19 si a unor fluxuri nete de credite, in special
catre intreprinderi. Se preconizeazd ca aceasta evolutie va fi partial inversata in 2021, reflectand
redresarea economica.

Sursa: Eurostat, BCE, serviciile Comisiei

e Datoria publica s-a indepartat de la traiectoria descendenta si a crescut cu 13 puncte procentuale in
2020, ajungand la 83,2 % din PIB, ca rezultat direct al stabilizatorilor automati si al raspunsului
bugetar semnificativ adoptat. Se preconizeaza ca ponderea datoriei publice in PIB va incepe sa scada
n 2021.

e Riscurile asociate sectorului bancar par a fi limitate. Bancile au o expunere neta redusa fatd de tarile
invecinate, o capitalizare imbunatatita si un grad redus de indatorare. Rata creditelor neperformante a
scazut continuu din 2014, ajungéand la 2,0 % Tn 2020.

e Preturile reale ale locuintelor si-au accelerat cresterea in 2020, ajungand la 6,2 %, indicAndu-se o
potentiald supraevaluare. Cresterea preturilor locuintelor a continuat sd creasca in primele doua
trimestre ale anului 2021. in acelasi timp, cresterea creditarii s-a accelerat in 2021, iar nivelurile
datoriei gospodariilor sunt, in linii mari, in concordanta cu nivelul lor de lunga durata.

e Pe piata fortei de munci, schemele privind reducerea timpului de munca au contribuit la atenuarea
efectului incetinirii cresterii economice asupra somajului, ceea ce a condus, in schimb, la o scidere
puternicd a numarului de ore lucrate. Rata somajului a avut o crestere moderata, ajungand la 5,4 % Tn
2020, dar se preconizeaza ca va scadea incepand cu 2021.

Austria a facut fata crizei provocate de pandemia de COVID-19, fdara dezechilibre macroeconomice
identificate. Tn contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, datoria publicd si cea privatd au
crescut, iar preturile locuintelor sunt in crestere, desi se preconizeazd ca o parte din aceste evolutii vor fi
partial inversate in viitor. In concluzie, Comisia nu considerd necesar si efectueze in acest stadiu o
analiza aprofundatd suplimentara in contextul PDM.
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4.21. POLONIA

in runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Polonia. in tabloul de
bord actualizat, care include cifre pand in 2020, indicatorul pozitiei investitionale internationale nete
(PIIN), cel al cresterii costului unitar al muncii (CUM) si cel al cresterii preturilor locuintelor depasesc
pragurile orientative.

Dupa o scadere de 2,5 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 4,9 % 1n 2021 si cu 5,2 % in
2022. Se preconizeaza cé nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 23,6 % peste nivelul din 2019.

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

¢  Vulnerabilititile externe raman limitate, intrucat PIIN,
desi negativi, s-a imbunatatit treptat pana in 2020. in
plus, aceasta consta 1n principal in stocul acumulat de
investitii strdine directe, iar o parte importantd a
fluxurilor de ISD de intrare provine din profiturile
reinvestite. Se preconizeaza ca PIIN va continua sa se
imbunatateasca in 2021 si 2022. Contul curent a devenit

mai pozitiv in 2020 si se preconizeaza ca va scadea usor
n 2021.

Graficul A21: Indicele corectat al pretului locuintelor
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e Gradul de indatorare al sectorului privat raméne
scazut, deoarece gospodariile si societatile nefinanciare
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n 2021.

e Cresterea preturilor locuintelor a ajuns la 7,1 % in 2020, deoarece ratele scizute ale dobanzii si
economiile sporite generate de pandemie au condus la o crestere a cererii de locuinte. Cu toate
acestea, cresterea creditelor ipotecare ramane limitatd pana in prezent. Pe masurd ce redresarea
sectorului constructiilor se accelereaza, crescand oferta de locuinte, se preconizeaza cid cresterea
preturilor locuintelor se va incetini in 2021.

e Sectorul bancar a ramas, in general, bine capitalizat si in stare bund, in pofida pandemiei. Rata
creditelor neperformante a scazut in 2020, dar este relativ ridicatd si ar putea creste in viitor ca
urmare a crizei provocate de pandemia de COVID-19. Datoria publica a crescut la 57,4 % din PIB
in 2020, comparativ cu 45,6 % n 2019, in principal din cauza mprumuturilor suplimentare n
contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19. Se preconizeaza ca aceasta va incepe sa scada
n 2021.

e In pofida crizei provocate de pandemia de COVID-19, conditiile de pe piata fortei de munci au
continuat sd se imbunatateascd. Rata somajului a scazut usor in 2020, dar se preconizeazd cd va
creste usor la 3,3 % 1n 2021, ca urmare a elimindrii treptate a masurilor de sprijin guvernamental.
Deficitele emergente de fortd de munca au exercitat o presiune ascendenta asupra costurilor unitare
ale muncii, care au crescut cu 6,3 % in 2020. Se preconizeazd ca aceste deficite se vor atenua pe
masura ce fluxurile de migratie se redreseaza, iar cererea puternicd se va diminua treptat. Cu toate
acestea, se preconizeazd o crestere puternicd a remunerdrii, cu o crestere semnificativd a
productivitatii care ar urma sa atenueze cresterea costului unitar al muncii.

Polonia a intrat in criza provocatda de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, insd cu o pozitie investitionald internationald netd negativd, care implicd riscuri limitate. In
contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, datoria publicd a crescut, iar cresterea preturilor
locuintelor s-a accelerat, dar riscurile asociate par sa fie limitate. In concluzie, Comisia nu considerd
necesar sd efectueze in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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4.22. PORTUGALIA

Tn iunie 2021, Comisia a concluzionat ca Portugalia se confrunta cu dezechilibre macroeconomice legate
de stocurile mari de pasive externe nete, de datoria privatd si de datoria publica, in timp ce creditele
neperformante au ramas ridicate, in contextul unei cresteri scizute a productivitatii. Tn tabloul de bord
actualizat, care include cifre pand in 2020, o serie de indicatori depasesc pragurile orientative, si anume
pozitia investitionald internationald neta (PIIN), datoria publicd si datoria privata, cresterea preturilor
locuintelor, cresterea costului unitar al muncii (CUM) si rata de activitate. (*4)

Dupa o scadere de 8,4 % in 2020 ca urmare a pandemiei de COVID-19, se preconizeaza ca PIB-ul real va
creste cu 4,5 % in 2021 si cu 5,3 % in 2022. Se preconizeaza cd PIB-ul nominal in 2022 va fi cu
aproximativ 5,7 % peste nivelul din 2019.

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

Sustenabilitatea externd rdmane o problemd din
cauza unui stoc mare de pasive externe nete, in
contextul unei anumite deteriordri a balantei contului Portugalia

curent in timpul crizei provocate de pandemia de 0 %0
COVID-19. Cu toate acestea, in pofida expunerii mari

Graficul A22: PIIN, datoria privata si datoria publica
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Gradul de indatorare al sectorului privat si-a intrerupt traiectoria descendentd in timpul socului
provocat de pandemia de COVID-19 din 2020, in principal din cauza contractiei economice, care a
determinat cresterea ponderii datoriei private cu 14 puncte procentuale, la aproape 164 % din PIB. Tn
viitor, se preconizeaza revenirea indatorarii private la o traiectorie descendentd. Cu ajutorul
moratoriilor privind datoria, rata creditelor neperformante a continuat sa scada in timpul pandemiei,
ajungand la 4,9 % in 2020. in viitor, va fi important si se monitorizeze indeaproape efectul eliminarii
treptate a masurilor de sprijin public, cum ar fi moratoriile privind imprumuturile si schemele de
garantii. In plus, rata de adecvare a capitalului din sectorul bancar si profitabilitatea acestuia sunt
scazute.

Datoria publica a crescut cu 19 puncte procentuale in 2020, atingand un nivel record de 135,2 % din
PIB, din cauza unui deficit primar brusc si a unui efect al bulgarelui de zapada nefavorabil in
contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19. Se preconizeaza cd ponderea datoriei publice
in PIB 1si va relua traiectoria descendentd in 2021. Desi sunt in joc factori atenuanti legati de profilul
si componenta acesteia, precum si de rezerva de lichiditati substantiald, se estimeaza ca ponderea
datoriei publice in PIB va raméne peste nivelul anterior pandemiei pentru cétiva ani. Riscurile
asociate circuitelor de feedback dintre sectorul financiar si sectorul public persista si pot fi
amplificate prin cresterea vulnerabilitatilor in sectorul corporativ legate de pandemie.

Cresterea reala a preturilor locuintelor a depasit pragul orientativ timp de cinci ani consecutivi
pana in 2020. Preturile locuintelor prezintd semne ale unei posibile supraevaluari. Cu toate acestea,
cresterea preturilor locuintelor a incetinit in 2021, fiind favorizatd de cresterea volumelor de
constructii si de moderarea cererii pe unele segmente de piata.

Rata de activitate a scazut in 2020. Acest lucru coincide cu o usoara crestere a ratei somajului. Se
preconizeaza ca atat rata de activitate, cat si rata somajului vor incepe sa se imbunatateasca din nou
n acest an.

(“) Raportul privind supravegherea ulterioard aplicirii programului (PPS) din toamna anului 2021 pentru Portugalia abordeazi, de

asemenea, unele dintre vulnerabilitétile evidentiate in RMA.
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4.22. PORTUGALIA

Portugalia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitati legate de stocurile
mari ale datoriei externe, ale datoriei private si ale datoriei publice, in contextul unei cresteri scazute a
productivitatii. In contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, ponderea datoriei a crescut §i
mai mult. In concluzie, tindnd cont i de identificarea unor dezechilibre in luna iunie, Comisia considera
oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii dezechilibrelor.
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4.23. ROMANIA

in iunie 2021, Comisia a concluzionat cd Romania se confrunta cu dezechilibre macroeconomice, in
special cu un deficit de cont curent semnificativ persistent inh contextul unor deficite publice mari, Tn timp
ce presiunile anterioare de supraincalzire erau in scidere. In tabloul de bord actualizat, care include cifre
pana 1n 2020, o serie de indicatori depasesc pragurile orientative, si anume balanta contului curent, pozitia
investitionald internationala netd (PIIN) si cresterea costului unitar al muncii (CUM).

Dupi o scadere de 3,9 % in 2020, din cauza crizei provocate de pandemia de COVID-19, se preconizeaza
ca PIB-ul real se va redresa Th 2021, crescand cu 7 % in 2021 si cu 5,1 % in 2022. Se preconizeaza ca in
2022 PIB-ul nominal va depasi nivelul din 2019 cu 21,4 %.

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

e In ceea ce priveste sustenabilitatea externi, se ) . .
. L . . Graficul A23: Defalcarea datoriei
preconizeazd ca deficitul de cont curent de 5 % din 15 Romania
PIB fnregistrat Tn 2020 se va adanci in 2021 la 10
aproximativ 6 % din PIB, In mare parte din cauza
unei balante comerciale puternic negative. PIIN va
rdméane stabild, la aproximativ -48 % din PIB in
2021 si 2022. PIIN, excluzdnd instrumentele care nu
prezinta risc de neplatd (NENDI), este usor negativa.
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cauza scaderii puternice a productiei si a scaderii
ulterioare a productivitatii in contextul mentinerii
locurilor de munca in timpul crizei provocate de pandemia de COVID-19. Cu toate acestea, pentru
anii 2021 si 2022, se preconizeaza cd recuperdrile semnificative ale productivitatii vor limita
cresterea costului unitar al muncii, in pofida unei cresteri relativ puternice a remuneratiei per salariat.

Sursa: Eurostat

e Preturile locuintelor au crescut usor in 2020, dar se preconizeaza o accelerare a cresterii preturilor
locuintelor in 2021.

e Datoria publicid guvernamentala, desi este in continuare in mod clar sub pragul de 60 % din PIB, a
crescut cu 12 puncte procentuale in 2020, din cauza masurilor luate in contextul crizei provocate de
pandemia de COVID-19 si a deficitelor bugetare continue. Se estimeaza cé ponderea datoriei publice
in PIB va creste la 49,3 % din PIB in 2021 si va continua s creasca in 2022.

o Rata creditelor neperformante din sectorul bancar a fost, in linii mari, stabila in 2020 si la inceputul
anului 2021, situndu-se la aproximativ 4 % din totalul creditelor. Datoria sectorului privat este
foarte scazuta.

e Rata somajului a crescut la 5 % in 2020. Se preconizeaza ca aceasta va rimane la acelasi nivel in
2021, dar va incepe sa scada ulterior. De asemenea, rata somajului in randul tinerilor a crescut in
2020 si se preconizeaza cd va continua sa creasca in 2021.

Romania a intrat in criza provocatda de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitati legate de addncirea
deficitului de cont curent, de deteriorarea pozitiei externe si de pierderi semnificative in materie de
competitivitate a costurilor. Tn contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, datoria publicd a
crescut, desi de la niveluri scazute. In concluzie, tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre in luna
iunie, Comisia considerd oportund examinarea in continuare a persistentei sau a corectarii
dezechilibrelor.
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4.24. SLOVENIA

In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Slovenia. in tabloul
de bord actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorul excedentului de cont curent, cel al cresterii
costului unitar al muncii, cel al datoriei publice brute si cel al cresterii somajului in randul tinerilor
depasesc pragurile orientative.

Dupa o scadere de 4,2 % Tn 2020, se preconizeaza cd PIB-ul real va creste cu 6,4 % in 2021 si cu 4,2 % in
2022. Se preconizeaza cé nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 11,1 % peste nivelul din 2019.

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

° Excedentul mare de cont Curent a crescut si mai Graficul A24: Capacitatea netd/necesarul net de finantare in functie
. ~ A de sector
mult, de la 6% la 7,4 % din PIB in 2020, ridicand
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ramane sub valorile de referintd prudentiale si fundamentale. Aceasta crestere reflectd in principal
scaderea PIB-ului, intrucat fluxul de credit a fost negativ in 2020. Preturile locuintelor au crescut la
5,2 %, In conformitate cu tendintele recente.

e Sectorul bancar raméne bine capitalizat, profitabilitatea sa a scdzut doar usor, iar rata creditelor
neperformante a continuat sa se reduca in 2020.

e Datoria publica a crescut la 79,8 % din PIB in 2020, comparativ cu 65,6 % in 2019, din cauza
Tmprumuturilor suplimentare in contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19 si al scaderii
bruste a PIB-ului in 2020 ntr-o mai mica masura. Se preconizeaza ca datoria publica guvernamentala
va scadea n 2021 si 2022.

e Conditiile de pe piata fortei de munca s-au deteriorat Thtr-o oarecare masura in contextul pandemiei
de COVID-19. Rata somajului a crescut usor, ajungand la 5 % Tn 2020, comparativ cu 4,5 % in 2019.
Rata somajului in randul tinerilor, care a scdzut puternic in anii precedenti, a crescut in mod deosebit,
de la 8,1 % in 2019 la 14,2 % in 2020. Cu toate acestea, datele din 2021 indicd o imbunitatire a
conditiilor de pe piata fortei de munca si o scadere a ratelor somajului. Costul unitar al muncii a
crescut cu 7,4 % in 2020, pe fondul mentinerii locurilor de munca asociate crizei provocate de
pandemia de COVID-19. Se preconizeaza ca imbunatatirea productivitatii pe parcursul redresarii va
duce la o scadere a costurilor unitare ale muncii In 2021 si 2022.

Slovenia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, desi cu un nivel ridicat al datoriei publice, implicand riscuri limitate. In contextul crizei
provocate de pandemia de COVID-19, datoria publica a crescut, iar excedentul mare de cont curent a
continuat si creascd. In concluzie, Comisia nu considerd necesar si efectueze in acest stadiu o analizd
aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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4.25. SLOVACIA

In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Slovacia. In tabloul de
bord actualizat, care include cifre pana in 2020, indicatorul pozitiei investitionale internationale nete
(PIIN), cel al cursului de schimb real efectiv (REER), cel al cresterii costului unitar al muncii (CUM) si
cel al cresterii preturilor locuintelor depasesc pragurile orientative.

Dupa o scadere de 4,4 % Tn 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 3,8 % in 2021 si cu 5,3 % in
2022, aducand PIB-ul nominal in 2022 la un nivel cu 13,6 % peste nivelul din 2019.

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

e Vulnerabilititile externe persistd. Situdndu-se la  Graficul A25: Pretul locuintelor si cresterea ipotecilor
aproximativ -66 % din PIB, PIIN a continuat si
depaseascd cu mult pragul in 2020. Acest lucru se s Slovacia 160
datoreaza in mare parte pasivelor care nu prezinta risc
de neplatd legate de fluxurile de investitii anterioare,
care pot fi mai stabile si, prin urmare, implica un risc
mai mic. Se preconizeazd cd PIIN se va Imbunatati
treptat in 2021 si 2022, pe fondul fluxurilor pozitive ale
capacitatii nete de finantare.
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e Cresterea costului unitar al muncii a fost ridicata
inainte de pandemie si s-a accelerat si mai mult Tn 2020.
Cu toate acestea, evolutiile recente reflecta in principal
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semnificativ din cauza inversarii efectului de mentinere
a fortei de munca asupra productivitatii, in timp ce
cresterea ridicatd a remunerarii pe salariat va continua sa o afecteze. REER bazata pe IAPC a fost
usor peste prag in 2020, dar cotele de piata ale exporturilor nu au fost afectate in mod negativ. Cu
toate acestea, concentrarea ridicata a exporturilor In cateva sectoare si integrarea in lanturile valorice
globale raman factori de risc.

Indicele nominal al pretului locuintelor (2015=100), axul drept

Sursa: Eurostat, BCE, serviciile Comisiei

e Gradul de indatorare al sectorului privat si, in special, datoria gospodariilor, este in crestere de
mai multi ani, insa rata sa de crestere a scazut. Datoria gospodariilor a crescut la aproximativ 47 %
din PIB in 2020. Aceasta ramane usor sub nivelurile prudentiale, dar depaseste nivelul pe care il
implicd fundamentele.

e Preturile reale ale locuintelor si-au accelerat cresterea pand la 7,2 % Tn 2020, ceea ce ar putea
contribui la 1ndatorarea gospodariilor. Preturile locuintelor prezintd semne ale unei posibile
supraevaluari. Se preconizeaza ca cresterea preturilor locuintelor va scadea tn 2021.

e Ca urmare a politicii bugetare favorabile, datoria publicd a crescut cu 12 puncte procentuale,
ajungénd la 59,7 % din PIB in 2020. Se preconizeazi ca aceasta va creste usor in 2021, dar va reveni
ulterior la aproximativ 60 % din PIB, fiind sustinutd de o crestere robustd, de rate scidzute ale
dobanzii si de deficite bugetare primare in scadere.

e Sectorul bancar este solid, cu rezerve de capital solide. Rata creditelor neperformante a continuat sa
scada in 2020 si se situeazd sub media UE, dar ar putea creste odata cu retragerea masurilor de criza.
Expunerea bilanturilor bancilor la piata locuintelor a crescut.

Slovacia a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, insd sustenabilitatea externd, presiunile exercitate asupra preturilor interne si dependenta de
industria autovehiculelor implicau anumite riscuri. In contextul crizei provocate de pandemia de COVID-
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4.25. SLOVACIA

19, unele riscuri au crescut. In concluzie, Comisia nu considera necesar sa efectueze in acest stadiu o
analiza aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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4.26. FINLANDA

In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in Finlanda. In tabloul
de bord actualizat, care include cifre pana in 2020, doi indicatori, datoria sectorului privat si datoria

publicd guvernamentald depasesc pragurile orientative.

Dupa o scadere de 2,9 % in 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 3,4 % 1n 2021 si cu 2,8 % in
2022. Se preconizeaza ca nivelul PIB-ului nominal Tn 2022 va fi cu 8,7 % peste nivelul din 2019.

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

Pe plan extern, balan‘ga contului curent a devenit Graficul A26: Defalcarea datoriei in functie de sector

pozitiva, iar excedentul comercial a crescut usor in Finlanda
2020, pe masurd ce cota de piatd a exporturilor a 250
crescut. In viitor, se preconizeazi ci contul curent va 200
inregistra un excedent mic. Pozitia investitionald
internationald netd a scazut la -5,3% din PIB in
2020. Costurile unitare ale muncii au crescut

o

1

o
=]

1

o
S

% din PIB

3
S

marginal, din cauza scaderii productivitatii induse de 0

CriZé. 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2if
L Societégi' l?.eﬂnanciare

Gradul de indatorare al sectorului privat a o Ats Pt

continuat sa creasca, ponderea datoriei private in PIB Sursa: Eurostat i serviciile Comisiei

crescand partial din cauza unei scaderi a PIB-ului. Se

preconizeaza ca aceastd tendintd va fi partial inversatd in 2021, odatd cu consolidarea redresarii
economice. Cu toate acestea, se estimeaza ca conditiile favorabile de creditare, inclusiv ratele scazute
ale dobanzii si cresterea rapida a constructiilor de cladiri rezidentiale, vor sustine cresterea ponderii
datoriei private in PIB, chiar dacd efectul recesiunii provocate de pandemia de COVID-19 se
estompeaza.

Datoria publica a crescut la 69,5 % din PIB in 2020, comparativ cu 59,5 % in 2019, ca urmare a
raspunsului bugetar al guvernului la criza si, intr-o mai mica masura, a scdderii PIB-ului Tn 2020. Se
preconizeaza cd aceasta se va stabiliza la 71 % Tncepand cu 2021.

Sectorul bancar raméane bine capitalizat, iar rata creditelor neperformante este scdzuta si a ramas, in
linii mari, neschimbati si nu se preconizeazd o crestere semnificativa a acesteia. Nu a existat niciun
impact vizibil al crizei provocate de pandemia de COVID-19 asupra serviciului datoriei si nici asupra
numarului de falimente ale intreprinderilor. Riscurile la adresa stabilitatii financiare raman limitate,
n pofida expunerilor transfrontaliere semnificative, in special fata de alte tari nordice.

Conditiile de pe piata fortei de munca s-au deteriorat usor in timpul crizei, fiind favorizate de
masurile de sprijin guvernamental care au limitat cresterea ratei somajului la 1,1 puncte procentuale,
ridicand-o la 7,8 % 1n 2020. Se preconizeaza ca rata somajului va incepe sa scada treptat incepand cu
2021, pe masura ce economia se redreseaza, dar nu se preconizeaza ca va scadea la nivelul anterior
pandemiei Tnainte de 2023.

Finlanda a intrat in criza provocata de pandemia de COVID-19 fara dezechilibre macroeconomice
identificate, desi cu vulnerabilitati legate de datoria sectorului privat. In contextul crizei provocate de
pandemia de COVID-19, ponderea datoriei private a crescut, dar riscurile raman limitate. In concluzie,
Comisia nu considerd necesar sd efectueze in acest stadiu o analiza aprofundatd suplimentara in

contextul PDM.
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4.27. SUEDIA

In iunie 2021, Comisia a concluzionat ci Suedia se confrunta cu dezechilibre macroeconomice legate de
riscurile de supraevaluare a preturilor locuintelor, la care se adaugad o datorie ridicatd si in crestere a
gospodariilor. In tabloul de bord actualizat, care include cifre pana in 2020, doi indicatori depisesc
pragurile orientative, si anume datoria privata si somajul in randul tinerilor.

Dupa ce a scazut cu 2,8 % 1n 2020, se preconizeaza ca PIB-ul real va creste cu 3,9 % in 2021 si cu 3,5 %
in 2022. Se preconizeaza ca, in 2022, nivelul PIB-ului nominal va fi cu 9,9 % mai mare decét cel din
2019.

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

e Excedentul de cont curent a crescut la 5,7 % din PIB in  Grafieul A27: Preul locuintelor si cresterea ipotecilor
2020, in timp ce PIIN a scazut usor, la un nivel de aproape Suedia
16 % din PIB. In 2021 si 2022, se preconizeazi ci
excedentul de cont curent va raméne la aproximativ 5 % din
PIB. Cotele de piata ale exporturilor au continuat sd creasca
Tn 2020. Cursul de schimb real efectiv s-a apreciat cu 3 % in
2020, dupa trei ani de depreciere.
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e Datoria sectorului privat a atins un nou nivel ridicat Tn
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prudentiale si fundamentale. Pentru 2021, se preconizeaza o
egalizare la niveluri ridicate a datoriei private, Tn timp ce
activele financiare nete urmeaza sd devind mai negative. Datoria gospodariilor a crescut la
aproximativ 95 % din PIB in 2020. Creditele ipotecare acordate gospodariilor au continuat sa creasca
in prima jumatate a anului 2021. Preturile locuintelor si-au accelerat cresterea in cursul anului 2020
si accelerarea a fost deosebit de puternica in al doilea trimestru al anului 2021. Preturile locuintelor
raman, in general, foarte ridicate, existand indicii ale unei posibile supraevaluari.
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Sursa: Eurostat, BCE, serviciile Comisiei

e Nivelul datoriei publice ramane scdzut, in pofida unor masuri de sprijin semnificative in timpul
pandemiei. In 2020, datoria publica a crescut la 39,7 % din PIB. In 2021, se preconizeaza cé aceasta
va incepe s scada.

e Sectorul bancar riméane solid. in timpul pandemiei, rata capitalului de nivelul 1 si incidenta
creditelor neperformante s-au imbunatitit fata de nivelurile deja solide. FSA a inversat partial
relaxarea masurilor macroprudentiale in cursul anului 2021 si a reintrodus cerinta de amortizare
incepand cu 1 septembrie 2021. Indiferent de pozitia financiara generala solida, indicatorul efectului
de levier al bancilor suedeze este printre cele mai ridicate din UE.

e In pofida masurilor de sprijinire a politicilor, somajul a crescut la 8,3 % in 2020. Somajul in randul
tinerilor a crescut la aproximativ 24 % in 2020. Se preconizeaza ca rata somajului va incepe sa scada
Tncepéand cu 2021.

Suedia a intrat in criza provocatd de pandemia de COVID-19 cu vulnerabilitati legate de riscurile unor
niveluri supraevaluate ale preturilor locuintelor, la care se adauga datoria ridicata si in continud
crestere a gospoddriilor. In contextul crizei provocate de pandemia de COVID-19, ratele datoriei private,
preturile locuintelor si rata somajului au crescut. In concluzie, tindnd cont si de identificarea unor
dezechilibre in luna iunie, Comisia considera oportund examinarea in continuare a persistentei sau a
corectarii dezechilibrelor.
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ANEXA 1: PREVIZIUNI SI PREVIZIUNI PENTRU MOMENTUL
PREZENT (NOWCAST) ALE INDICATORILOR PRINCIPALI DIN
TABLOUL DE BORD

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

Tabelul de mai jos rezuma ipotezele utilizate pentru cifrele din previziuni si din previziunile pentru
momentul prezent (nowcast) aferente indicatorilor principali din tabloul de bord. Cifrele referitoare la PIB
utilizate ca numitori Tn unele ponderi provin din previziunile Comisiei din toamna anului 2021.

In cazul variatiilor multianuale (cum ar fi variatia pe cinci ani a cotelor de piatd ale exporturilor), numai
componenta pentru 2021 si 2022 se bazeaza pe previziuni, in timp ce componentele aferente anului 2020
sau anilor anteriori utilizeazd datele Eurostat care stau la baza tabloului de bord al PDM.

Tabelul 1: Abordiri pentru previziuni si previziuni pentru momentul prezent (nowcast) referitoare la
indicatorii principali ai tabloului de bord al PDM

Indicator Abordare Surse de date
Balanta contului curent, % Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2021 privind AMECO
din PIB (media pe 3 ani) balanta contului curent (conceptul balantei de plati)
Pozitia investitionala Previziunile Comisiei din toamna anului 2021 privind capacitatea
internationald netd (% din | netd/necesarul net de finantare a economiei totale furnizeaza variatia
PIB) PIIN care reflecta tranzactiile pentru perioada 2021-2023, pentru 2024
si 2025, previziunile de cont curent din perspectivele economice AMECO,
globale ale FMI fiind utilizate presupunand ca contul de capital Eurostat
ramane constant. Alte efecte (de exemplu, variatii ale evaluarii) sunt
luate in considerare pana in T2 2021 si se presupune ca raman nule
ulterior.
Cursul de schimb real Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2021
efectiv - 42 de parteneri
comerciali, deflator IAPC AMECO
(variatie % pe 3 ani)
Cota de piata a exporturilor | Cifrele se bazeaza pe previziunile Comisiei din toamna anului 2021
- % din exporturile | privind: (i) exporturile nominale de bunuri si servicii pentru statele
mondiale (variatie % pe 5 membre ale UE (conceptul conturilor nationale) si (ii) volumele
ani) exporturilor de bunuri si servicii pentru restul lumii, transpuse in AMECO
niveluri nominale de catre Comisie cu ajutorul deflatorului
importurilor din SUA si al previziunilor privind cursul de schimb
EUR/USD.
Indicele  costului  unitar Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2021
: o AMECO
nominal al muncii,
2010=100 (variatie % pe 3
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ani)

Indicele preturilor Previziunile pentru 2021 includ date din T1-T2 2021, daca sunt
locuintelor (2015=100), | disponibile. Se presupune ca cresterea preturilor locuintelor din T3-T4 Eurostat,
corectat (variatie % pe 1 an) | 2021 va urma rata de crestere preconizata din relatia pe termen scurt serviciile
datd de un model de evaluare a locuintelor partajat cu statele membre Comisiei
n contextul grupului de lucru EPC LIME.
Fluxul de credite catre | Cifra pentru 2021 reprezinta un substituent pentru fluxurile de credite
sectorul privat, consolidat din T4 2020-T3 2021, utilizand date consolidate din conturile
(% din PIB) sectoriale trimestriale ale BCE pentru T4-T2 2020, plus substituenti
pentru anumite componente ale fluxului de credite din T3 2021.
S R - . . . N BCE (QSA, BSl,
Acestia din urma utilizeaza fluxurile de imprumuturi ale IFM catre SEC)
sectorul privat din setul de date BSI al BCE pentru a proiecta
componentele imprumuturilor bancare in T3 2021 si emisiunile de
titluri de datorie nominale din setul de date SEC al BCE pentru a
proiecta emisiunile de obligatiuni in T3 2021.
Datoria sectorului privat, Cifra pentru 2021 este un substituent pentru valoarea datoriei
consolidata (% din PIB) sectorului privat la sfarsitul T4 din 2021. Aceasta utilizeaza date
consolidate din conturile sectoriale trimestriale ale BCE pentru T2
2021. Aceasta cifra este proiectata la T3 2021 folosind cifrele BCE (QSA, BSI,
imprumuturilor bancare (bazate pe BCE BSI) si date privind SEC)
obligatiunile (bazate pe BCE SEC) si porneste de la ipoteza ca
creditele din T4 2021 vor fi aceleasi ca in T4 2020 (a se vedea mai
sus).
Datoria bruta a Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2021
administratiei publice (% AMECO
din PIB)
Rata somajului (media pe 3 Valorile din previziunile Comisiei din toamna anului 2021 AMECO
ani)
Total pasive ale sectorului | Cifra pentru 2021 reprezinta cresterea pasivelor IFM conform datelor
financiar, neconsolidate BCE pe 12 luni, pana in septembrie 2021. BCE (BSI)
(variatie % pe 1 an)
Rata de activitate - % din | Variatiile din 2021 si 2022 se bazeaza pe previziunile Comisiei din AMECO

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

toamna anului 2021 pentru variatia intregii forte de munca (toate
varstele) minus previziunile de toamna ale Comisiei pentru variatia
populatiei (grupa de varsta 15-64).

Rata somajului de lungd
duratd - % din populatia
activa in varstd de 15-74 de
ani (variatie pe 3 ani In
puncte procentuale)

Previziunile pentru momentul prezent (nowcast) pentru 2021 se
bazeaza pe cele mai recente date (T1-T2 2021, in ipoteza unei rate
constante pentru restul anului)

Eurostat (ancheta
asupra fortei de
munca)

Rata somajului 1n randul
tinerilor - % din populatia
activa in varsta de 15-24 de
ani (variatie pe 3 ani In
puncte procentuale)

Previziunile pentru momentul prezent (nowcast) pentru 2021 se
bazeaza pe cele mai recente date (ianuarie-septembrie 2021, in ipoteza
unei rate constante pentru restul anului)

Eurostat (ancheta
asupra fortei de
munca)
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ANEXA 2: TABLOUL DE BORD PDM

Tabelul 1. Tablou de bord PDM 2020

Dezechilibre externe si competitivitatea

Dezechilibre interne

Indicatori privind ocuparea fortei de munca’

Balanta contului Pozitia Cursul de schimb | Cota de piata a Indicele Indicele Fluxul de Datoria Datoria bruta | Rata somajului ' Total pasive ale | Rata de activitate - Rata $ juluide - Ratas juluiin
curent - % din investitionala : real efectiv - 42 de | exporturilor-% | costului unitar preturilor credite cétre sectorului a (media pe 3 ani) sectorului % din totalul lunga duratd - % : randul tinerilor - %
Anul 2020 PIB internationala parteneri din exporturile nominal al locuintelor | sectorul privat, privat, administratiei financiar, |populatieiin varsta.  din populati din populati
(media pe 3 ani) netd comerciali, deflator mondiale muncii (2015=100), consolidat consolidata publice neconsolidate | de 15-64 de ani : activa in varsta de : activa in varsta de
(% din PIB) IAPC (variatie % pe 5 (2010=100) corectat (% din PIB) (% din PIB) (% din PIB) (variatie % pe 1 | (variatie pe 3 ani in 15-74 de ani 15-24 de ani
(variatie % pe 3 ani) ani) (variatie % pe 3 | (variatie % pe an) puncte procentuale) : (variatie pe 3aniin | (variatie pe 3 ani in
ani) 1an) puncte procentuale) : puncte procentuale)
) +5 % (ZE) 9% (ZE)

Praguri -4 %-+6 % -35% +11 % (Non-ZE) -6 % 12 % (Non-ZE) 6% 14% 133 % 60 % 10% 16,5% -0,2 pp 0,5 pp 2 pp
BE 0,1 44,4 2,5 10,9 7,5p 3,6 1,1p 192,0p 112,8 5,7 8,8 0,6b -1,2 -4
BG 0,8 -26,3 7,1 16 20,4 5,2p 4,2 94,3 24,7 4,8 11,1 0,9 -1,1 1,3
cz 1,5 -12,5 5,6 10,1 19,2 5,5 2,4 81,9 37,7 2,3 3,4 0,5 -0,4 0,1
DK 8,1 68,8 0,9 11,5 6,2 4,6 4,8 220,9 42,1 52 57 1,1b -0,3 -0,8
DE 7,4 61,7 2,4 1,3 11,1p 7,1 6,0p 120,1p 68,7 3,4bp 11,3 1,1bp -0,5bp 0,6bp
EE 1 -21,5 5,3 17,6 17,1 6,9 3,6 104,4 19 55 17,5 0,5 -0,7 5,8
IE -5,8 -174 -1,2 50 -6,3 -0,2 -1,8 188,9 58,4 5,5 7,2 -0,8 -1,7 0,9
EL -3,7 =175 0,4 -10,1 6,4p 5,5e 5,4p 125,3p 206,3 17,6 27,4 -0,9 -4,7 -8,6
ES 1,6 -85,5 1,1 -6,8 11,0p 2,2 4,4p 146,4p 120 15 9,5 -1,7 -2,7 -0,3
FR -1 -30,2 2,7 -6,9 4,6p 4,4 13,0p 173,7p 115 8,5 11,6p -0,5 -1,3 -1,9
HR 1,6 -47,8 0,5 0,1 13,7p 7,3 1,3p 98,0p 87,3 7,5 7,3 0,7 -2,5 -6,3
IT 3,2 2,4 0,6 -2,8 55 2,2 4,1 118,9 155,6 9,9 6,8 -1,3 -1,8 -5,3
cy -6,6 -136,7 0,1 28,5 5,8p 0,7p -2,6p 260,5p 115,3 7,7 -2,5 1,9 -2,4 -6,5
LV 0,7 -34,7 5,9 18,2 18,4 2,7 -1,8 66,5 43,2 7,3 10,8 1,2 -1,1 -2,1
LT 3,7 -15,8 6,9 39,3 18,3 6,4 0,3 54,7 46,6 7 28,5 2,6 -0,2 6,3
LU 4,5 39,9 1,5 20,6 11,1 13,8 44,5 316,8 24,8 6 -3,6 2 -0,4 7.8
HU -0,7 -48,1 -4,9 8,2 13,2p 1,9p 7,7p 76,4p 80,1 3,8 55,3 1,6 -0,6 2,1
MT 3 60,3 2,1 13,2 19,7 2,2p 9 139,1 53,4 3,9 1,9 4,9 -0,9 0,3
NL 9,1 113,9 3,8 7,4 14,0p 6,0p -1,3p 233,7p 54,3 3,7 3,3p 1,2 -1 0,2
AT 1,6 9,3 3,2 52 12,2 6,2 4,7 131,2 83,2 4,9 10,6 0,2 -0,5 0,7
PL 0,7 -44,5 1,1 36,9 12,3p 7,1p 1,5 75,9 57,4 3,5 11,7 1,4 -0,9 -4
PT 0 -106,4 0 -0,9 16,2p Zoll 4,4p 163,7p 135,2 6,8 7,2 -0,4 -2,2 -1,3
RO -4,9 -48,3 3,4 20,6 26,1p 2,3 1,3p 48,5p 47,4 4,4 13,4 1,9 -0,5 -1
Sl 6,4 -15,2 1,9 20,2 14,9 52 -0,9 69,7 79,8 4,9 14 0,4 -1,2 3
SK -1,8 -65,7 5,3 8,1 16,4 7,2 3,7 95,3 59,7 6,3 9,9 0,3 -1,9 0,4
FI -0,4 -5,3 2,3 12,3 6,1 1,3 6,5 155,2 69,5 7,3 7,7 1,6 -0,9 1,3
SE 4,6 16,4 -4,8 4,5 9,4 3,0 11,6 215,7 39,7 7,2b 11,2 0 -0,1 6

Cifrele evidentiate sunt cele care ating sau depasesc pragul. Marcaje: b: intrerupere a seriei. p: provizoriu. e: estimat.
1) pentru indicatorii privind ocuparea fortei de muncd, a se vedea pagina 2 din RMA 2016. 2) indicele preturilor locuintelor e = estimare de citre BCN pentru EL. 3) indicatorii anchetei asupra fortei de muncd, b = din cauza unor probleme
tehnice legate de introducerea noului sistem german de anchete integrate privind gospodariile, inclusiv AFM, cifrele pentru Germania din 2020 nu sunt estimari directe din microdatele AFM, ci se bazeaza pe un esantion mai mare care

include date suplimentare din alte anchete integrate privind gospodariile.
Sursa: Comisia Europeand, Eurostat si Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (pentru cursul de schimb real efectiv), precum si date ale Fondului Monetar International, perspectiva economica globala (pentru volumul mondial al
exporturilor de bunuri si servicii)
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Tabelul 2. Indicatori auxiliari, 2020
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BE -5,7p 23,9p | nuse aplicd 0,8 37,8 -3,6 1748/  -1,7p 0,4 11,4 0,8p 2,4p -5,6p 2,1p 0,5 11,5 6,2p 66,4 14,2p
BG -4,4 19,2 0,9 1,3 47,1 3,9 84,8 2,1 3 16,6 12,7 -4,2 2,1 5,9p 39,2 18,2p 2,9 24,7 7,9p
Ccz -5,8 26,2 2,0p 4,8 36,9 2,5 81,5 -1,5 3,7 10,6 2,2 1 -4,2 1,9 10,9 28,6 4,8 34 12,1p
DK -2,1 22,4 3,0p 8,1 30 0,4 58,4 -0,4 -2 12 1,2 0,9 -1,4 1,9p -8,1 12,3 5,5 111,7 17,4p
DE -4,6p 21,9p 3,1p 6,8 53,2 2,9 49,8/ -1,3p 0,1 1,8 2,9p -1,4p -3,8p 1,2p 11,2 21,6 7,0p 57,7 14,4p
EE -3 30,7 1,8p 1,9 42,3 11,4 113,5 -0,5 1,3 18,1 1,4 2,9 -0,3 1,6p 23,4 20,2 5,5 41,8 8,8p
IE 59 39,7 1,2p -6,8 -292,9 8,2 428,5 -0,7 -2,5 50,7 -3 17,4 7,5 3,4p -35,4 13,2 2,1 35,9 8,8p
EL -9,0p 11,7p 1,5p -5 -155,2 1,8 23,4 -1,8p -3,2 -9,7 -3,1p -13,6p -7,9p 26,4p -13,7 14,0e 1,1p 59,5 13,8p
ES -10,8p 20,3p 1,4p 1,2 -52,8 2,6 78,90 -1,3p -1,2 -6,4 0,9p -12,2p -7,0p 2,8p -11,2 14,8 6,0p 62,5 15,8p
FR -7,9p 23,0p 2,4p -1,8 -41,9 0,4 50,3 -1,1p 0,6 -6,4 0,0p -7,9p -7,0p 2,2p -3,6 11,9 6,1p 68,7p 16,2p
HR -8,1p 22,3p 1,3p 2,1 -0,3 2,1 65,3 -2,0p -2 0,6 1,5p -14,8p -7,0p 5,3p -11,9 24,5 nu se aplica 38,3 7,6p
IT -8,9 17,8 1,5p 3,7 1,4 -1,1 30,8 -1,3 -1,9 -2,4 5,9 -6,1 -7 4,5p -7,5 1,2 4,1 45,1 13,9p
CcY -5,2p 20,0p nu se aplica -10 -170,4 -0,6/ 1886,4 -3,3p -3 29,1 -0,8p 2,8p -4,7p 11,0p -15 5,3p 7,6p 91 13,6p
LV -3,6 24,5 0,7p 4,7 14,5 2,8 60 -1,6 1,5 18,8 9,3 5,7 -1,3 4,6p 27,8 23,5 3 20,9 10,0p
LT -0,1 21,1 1,2p 9,1 15,2 8 56,2 -2,4 2,1 39,9 2,8 8,3 1,5 2,2p 26,5 23 3,2 24,6 15,5p
LU -1,8 16,8 | nu se aplica 4 -4 095,3 -214,4) 6136,5 -2 0 21,2 -0,5 9,2 -3,6 0,7p 6,6 35 3,7 69,2 14,3p
HU -4,7p 26,8p 1,6 0,5 -2,4 111,5 327,3]  -2,2p -6,5 8,7 1,4p 2,0p -3,7p 3,6p 14,4 40,4p 4,1p 20,9 10,8p
MT -8,3 21,7p 0,7 -2,3 270,2 29,4/ 1602,5 -5,5 0,7 13,7 2,4 1,6 -10,7 3,6p 20,7 16,1p 3,9p 54 10,7p
NL -3,8p 21,3p nu se aplica 6,9 9,2 -16,7 567 -0,5p 2 7,9 1,8p 3,1p -3,3p 1,9 3 26,4p 5,3p 103,0p 16,7p
AT -6,7 25,2 3,2p 1,8 -5,6 -4,1 57,4 -1,4 1,4 5,7 -0,2 -2,9 -5,2 2,0p 55 19,3 51 53,2 11,9p
PL -2,5 16,6 1,4p 5,2 -6,2 2,9 48,5 -1,6 -1 37,6 3,5 8 -2,4p 6,0p 4,9 28,0p 2 34,8 10,5p
PT -8,4p 19,1p 1,6p 0 -47 2 87,2l -1,7p -1,9 -0,4 2,2p -10,7p -6,7p 4,9p -1 31,1 3,4p 69,5 11,4p
RO -3,9p 24,6p 0,5p -3,1 7,2 1,4 46,4  -1,2p 1 21,2 5,4p -1,8p -2,2p 3,9p 23,5 14,3 2,6p 16,2 9,1p
Sl -4,2 18,9 2,2p 6,9 2 0,9 42,9 -2 -0,2 20,8 1,4 -0,8 -3,7 3,0p -0,5 21,4 2,3 27,8 9,3p
SK -4,4 19,6 0,9 1,3 -14,8 -0,2 70,4 -2,1 3,8 8,6 -2,2 0,6 -2,5 2,5p 10,1 28,4 39 47,2 9,7p
FI -2,9 24,2 2,9 0,9 4,9 -0,8 50,3 -0,9 -1 12,8 0,1 1,1 -0,8 1,5p -5,5 3,9 7,1 69,6 16,0p
SE -2,8 24,8 3,5p 5,7 -4,5 5,3 92,4 -0,8 -7,4 5 -0,8 3,3 -1,5 1,0p 7,4 5,8 5 94,7 17,6p

Marcaje: e: estimat. p: provizoriu.

1) Termenul-limita oficial pentru transmiterea datelor privind cheltuielile interne brute cu cercetarea si dezvoltarea pentru 2020 este 31 octombrie 2021, in timp ce datele au fost extrase la 22 octombrie 2021. 2) indicele preturilor locuintelor e = estimare
de catre BCN pentru EL.

Sursa: Comisia Europeand, Eurostat si Directia Generald Afaceri Economice si Financiare (cursul de schimb real efectiv), Banca Centrald Europeana (pentru indatorarea bancara consolidata si creditele neperformante brute, entititi nationale si straine) si
date ale Fondului Monetar International, perspectiva economica globala (pentru volumul mondial al exporturilor de bunuri si servicii)
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Tabelul 2 (continuare): Indicatori auxiliari, 2020

Rata de activitate

Rata somajului
de lunga durata -

Rata somajului in

Persoane tinere care nu sunt
angajate si nici nu sunt
implicate in activitati de

Persoane expuse riscului de

sdracie sau de excluziune sociala

Persoane expuse riscului de

Persoane afectate de deprivare

Persoane care locuiesc in
gospodarii cu o intensitate a

Ocuparea fortei | - % din totalul X . | randul tinerilor - et n saracie dupa transferuri sociale - materiala severa - muncii foarte scazuta -
Anul d: r‘nuncé‘ Pop}llagieiin Z’cg:,’;?:cg::i:‘ % d_i"v‘fomflativa t:titlll;aéfpi:;ot;‘:iarﬁ;:/;tgI:e % din to tall;l populatiei % din totalul populatiei % din totalul populatiei % din totalul populagie? in varsta
2020 | (variatie % pe1 | varsti de 15-64 de15.74 de ani | Activéin varstd 15-24 de ani ’ de 0-59 de ani
an) de ani ) de 15-24 de ani
(%) (%) o variafa pe 3 o variatfa pe 3 ani o variaa pe 3 ani o variaa pe 3 ani o variafia pe 3 ani
ani in pp in pp in pp inpp inpp

BE 0,0p 68,6 2,3 15,3 9,2 -0,1b 18,9b -1,7b 14,1b -1,8b 3,9b -1,3b 11,9b -2,0b
BG 2,3 72,2 2,3 14,2 14,4 -0,9 32,1 -6,8 23,8 0,4 19,4 -10,6 8,5 22,6
cz -1,7 76,4 0,6 8 6,6 0,3 11,9 -0,3 9,5 0,4 2,4 -1,3 4,4 -1,1
DK -0,7 79 0,9 11,6 7,4 -0,2b 15,9b -1,3b 12,1b -0,3b 2,4 -0,7 9,1 -0,9
DE -0,8p 79,3bp 1,1bp 7,4bp 7,3bp 1,0bp 24,0b 5,0b 18,5b 2,4b 6,6bu 3,2bu 9,5b 0,8b
EE 2,7 79,3 1,2 17,9 8,9 -0,5 23,3 -0,1 20,7 0,3 2,8 -1,3 4,7 -1,1
IE -1,5 71,9 1,3 15,3 12 1,1b | nuseaplicd nuseaplicd | nuseaplicd nuseaplicd | nuseaplicd nuseaplicd | nuseaplicd nuse aplica
EL -1,2p 67,4 10,9 35 13,2 2,1 28,9 -5,9 17,7 2,5 16,5 -4,6 12,8 2,8
ES -4,1p 72,2 5 38,3 13,9 0,6 26,4 0,2 21 0,6 7 1,9 9,9 2,9
FR -0,9p 71 2,9 20,2 11,4 0 18,2p 1,2p 13,8p 0,6p 4,8p 0,7p 8,8p 0,7p
HR -1,2p 67,1 2,1 21,1 12,2 -3,2 23,2 -3,2 18,3 -1,7 6,9 -3,4 8,6 -3,6
IT -2,1 64,1 4,7 29,4 19 -1,1 | nuseaplicda nuseaplicd | nuseaplicd nuseaplicd | nuseaplicd nuseaplicda | nuseaplicd nuse aplica
cY -0,6p 75,8 2,1 18,2 14,4 -1,7 21,3 -3,9 14,3 -1,4 8,3 -3,2 5,6 -3,8
LV -2,3 78,2 2,2 14,9 7.1 -3,2 | nuseaplica nuseaplicd | nuseaplicd nuseaplicd | nuseaplicd nuseaplicd | nuseaplicd nuse aplica
LT -1,6 78,5 2,5 19,6 10,8 1,7 24,8 -4,8 20,9 -2 7,7 -4,7 7,3 -2,4
LU 1,9 72,2 1,7 23,2 6,6 0,7 20,9b 1,5b 17,4b 1,0b 1,7b 0,5b 7,9b 1,0b
HU -1 72,8 1,1 12,8 11,7 0,7 17,8 -7,8 12,3 -1,1 8 -6,5 5,0 -1,6
MT 2,7 77,1 1,1 10,9 9,3 0,7b 19 -0,3 16,9 0,2 3,3 0 5,4 -1,7
NL -0,5p 80,9 0,9 9,1 4,5 0,5 16,3p -0,7p 13,6p 0,4p 2,1p -0,5p 8,9p -0,6p
AT -1,6 76,6 1,3 10,5 8 1,5 17,5 -0,6 13,9 -0,5 2,7 -1 7,1 -1,2
PL -0,1p 71 0,6 10,8 8,6 -0,9 17,3p -2,2p 14,8p -0,2p 2,6p -3,3p 4,3p -1,4p
PT -1,9 74,3 2,3 22,6 9,1 -0,2 19,8 -3,5 16,2 2,1 4,6 2,3 5,1 22,9
RO -1,8p 69,2 1,5 17,3 14,8 -0,4 30,4 -5,3 23,4 -0,2 15,2 -4,5 6,3 -0,6
SI -0,6 74,6 1,9 14,2 7,7 1,2 15 2,1 12,4 -0,9 3 -1,6 4,8 -1,4
SK -1,9 72,4 3,2 19,3 10,7 -1,4 14,8p -1,5p 11,4p -1,0p 5,9p -1,1p 4,3p -1,1p
FI 2,1 78,3 1,2 21,4 9,3 -0,1 16 0,3 12,2 0,7 2,6 0,5 9,9 -0,8
SE -1,3 82,5 1,1 23,9 6,5 0,3 17,9 0,2 16,1 0,3 1,8u 0,7u 8,5 -0,3

Marcaje: b: intrerupere a seriei. p: provizoriu. u: fiabilitate scazuta.
1) indicatorii anchetei asupra fortei de munca, b = din cauza unor probleme tehnice legate de introducerea noului sistem german de anchete integrate privind gospodariile, inclusiv AFM, cifrele pentru Germania din 2020 nu sunt estimari directe
din microdatele AFM, ci se bazeaza pe un esantion mai mare care include date suplimentare din alte anchete integrate privind gospodariile. 2) termenul de transmitere oficiald a datelor pentru 2020 referitoare la indicatorii privind venitul si
conditiile de viatd (EU-SILC) este 30 noiembrie 2021, in timp ce datele au fost extrase la 22 octombrie 2021; b = modificari majore de fond si metodologice pentru DE.
Sursa: Comisia Europeand, Eurostat
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