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

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

Tinand cont de discutiile care se vor desfasura cu Parlamentul European, precum si de cele
din cadrul Consiliului si al Eurogrupului, Comisia va pregati bilanturi aprofundate pentru
statele membre in cauza. Constatarile se vor regasi in recomandarile specifice fiecarei tari
din cadrul semestrului european pentru coordonarea politicilor economice. Se preconizeaza
ca bilanturile aprofundate vor fi publicate in februarie 2017, ca parte a rapoartelor de tara,
inainte de pachetul de recomandari specifice fiecarei tari din cadrul semestrului european.

1. REZUMAT

Prezentul raport initiazd a sasea runda anuala a procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM)'. Procedura are ca obiectiv atat identificarea dezechilibrelor care
impiedicd functionarea eficientd a economiilor statelor membre, cat si incurajarea unui
raspuns politic adecvat. Implementarea PDM este integratd in semestrul european pentru
coordonarea politicilor economice, astfel incat sid se asigure coerenta cu analizele si cu
recomandarile formulate n cadrul altor instrumente de supraveghere economicd. Analiza
anuald a cresterii (AAC), adoptatd simultan cu prezentul raport, evalueaza situatia economica
si sociald din Europa si stabileste prioritatile generale In materie de politici pentru ansamblul
UE, pentru urmatorul an.

Raportul identifica statele membre pentru care ar trebui realizate bilanturi aprofundate
pentru a se evalua masura in care sunt afectate de dezechilibre care necesiti adoptarea
unor misuri de politica®. Raportul privind mecanismul de alerti (RMA) este un dispozitiv
de detectare a dezechilibrelor economice, publicat la inceputul fiecarui ciclu anual de
coordonare a politicilor economice. El se bazeaza in special pe lectura economicd a unui
tablou de bord cuprinzand indicatori cu praguri orientative, insotit de un set de indicatori
auxiliari.

Prezentul raport este Insotit de o anexa statisticd in care figureazd o multitudine de statistici care au stat la
baza elabordrii prezentului raport.
* A se vedea articolul 5 din Regulamentul (UE) nr. 1176/2011.




in raportul privind mecanismul de alertii se pune accent pe consideratiile referitoare la
zona euro. In conformitate cu Comunicarea Comisiei din 21 octombrie 2015 privind pasii
necesari pentru finalizarea Uniunii economice si monetare, RMA isi propune, de asemenea, sa
ofere o analizd sistematica a implicatiilor pe care le au dezechilibrele tarilor pentru intreaga
zona euro $i examineaza masura in care aceste implicatii necesitd o abordare coordonatd in
ceea ce priveste reactiile politice.

Evaluarea din prezentul raport are loc pe fondul unei redresiri economice continue,
care rimane insi destul de fragili. In previziunile economice din toamna anului 2016 ale
Comisiei Europene, se estimeazd o crestere a PIB-ului real in UE de 1,8 % in 2016, ea
urmand sd scada la 1,6 % in 2017, pe fondul unei reduceri a cererii interne, in special a
consumului privat si a investitiilor. Previziunile referitoare la PIB-ul zonei euro sunt de 1,7 %
pentru 2016 si de 1,5 % pentru 2017. Se estimeaza ca inflatia va ramane la niveluri scazute
istorice n 2016 si 2017, in conditiile unei inflatii de baza de aproximativ 1 %, in pofida unei
orientdri foarte acomodative a politicii monetare. Se estimeazd cd se vor ameliora, In
continuare, conditiile de pe pietele fortei de munca, cu o scadere a ratei somajului in UE de la
un nivel estimat de 8,6 % in 2016 la 8,3 % in 2017. Factorii care au sprijinit pana in prezent
redresarea economicd se estompeaza (scdderea pretului petrolului, deprecierea euro), insa
riscurile care planeazi asupra perspectivelor macroeconomice persista. In pofida redresarii
anumitor piete emergente, existd in continuare incertitudini legate de reechilibrarea China si
de implicatiile normalizarii politicii monetare a SUA pentru fluxurile mondiale de capital.
Incertitudinile legate de tensiunile geopolitice rdman ridicate si, in acelasi timp, se contureaza
riscuri noi legate de politica de mediu in conditiile in care populismul este in crestere, in unele
cazuri, pe fondul unor grave dificultati sociale, de o slabire a vointei de reforma si de
sentimente protectioniste din ce in ce mai accentuate la nivel mondial.

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

e Ajustarea in tirile cu deficite externe sau cu datorii a inregistrat noi progrese,
insad excedentele de cont curent raman mari. Tarile care sunt debitori neti au
realizat progrese semnificative in corectarea dezechilibrelor externe. Deficitele de cont
curent nesustenabile au fost eliminate in aproape toate statele membre, inclusiv ca
urmare a ajustdrilor in competitivitatea costurilor din ultimii ani, desi stocurile de
pasive externe nete riman ridicate. In schimb, nu toate tarile care sunt creditori neti si-
au ajustat excedentele de cont curent, acestea continuand sa creasca in unele cazuri.

¢ Reducerea gradului de indatorare a sectorului privat continui, dar intr-un ritm
lent si inegal, ingreunata de un nivel scazut al cresterii nominale. Vulnerabilitatile
legate de nivelurile ridicate ale datoriei private, cumulate adesea cu stocuri mari de
datorie publica, persisti in mai multe tari. Indatorarea excesiva din sectorul privat
descurajeaza investitiile si se asociazd unui bilant slab al bancilor in unele tari.
Reducerea gradului de indatorare este in curs, insd, Tn majoritatea cazurilor, Intr-un
ritm lent in comparatie cu experienta anterioard, in special in lumina cresterii nominale
modeste®. Mai mult, reducerea gradului de indatorare nu are intotdeauna loc acolo
unde este cel mai necesar; unele tari cu datorii mari inregistreaza mai putine progrese
in reducerea pasivelor decét tarile cu mai putine datorii.

A se vedea, de exemplu FMI, Fiscal Monitor, octombrie 2016.



e fn pofida imbunatatirii pozitiilor de capital, sectorul bancar se confrunta cu
provocari legate de scaderea rentabilititii si de patrimoniul de creante
neperformante. Desi bancile si-au ameliorat, in general, ratele de capital si rezilienta
la socuri, perspectivele de rentabilitate redusd le limiteaza capacitatea de a atrage
capital nou de pe piatd pe fondul noilor cerinte de capital reglementat. In unele tari,
patrimoniul de credite neperformante reduce capacitatea bancilor de a acorda
imprumuturi si creste riscul alocarii necorespunzatoare a capitalurilor.

o in unele tiri dinamica preturilor locuintelor a luat avint si meriti monitorizati.
Dupa scaderile drastice din perioada de recesiune post-criza, preturile locuintelor sunt
in prezent in crestere in majoritatea tarilor. In pofida ratelor mici ale dobanzilor,
dinamica preturilor locuintelor rdimane cu mult sub ratele de crestere inregistrate pe la
mijlocul anilor 2000. Totusi, in unele tari se observa o dinamica accelerata a preturilor
in contextul unor preturi probabil supraevaluate si al cresterii creditelor nete acordate
gospodariilor, fapt care meritd o monitorizare atenta.

e Pietele muncii continua sa se redreseze, insa, in anumite tari, dificultatile sociale
persistii. Incepand de pe la mijlocul anului 2013, pietele muncii au inregistrat
imbunatatiri, insotite de o reducere a dispersiei ratelor somajului intre statele membre,
dupd ce, in anii anteriori, se inregistraserd tendinte divergente majore. Cu toate
acestea, existd inca rate foarte ridicate ale somajului si stagnari ale veniturilor salariale
in mai multe tari din UE, iar problemele sociale persistd, in special in tarile cel mai
afectate de criza financiara si de criza datoriilor publice.

Aspectele legate de reechilibrarea zonei euro merita in continuare o atentie deosebita.
Excedentul de cont curent din zona euro a crescut in continuare la 3,3 % din PIB in 2015 si se
preconizeaza ca va atinge 3,7 % din PIB in 2016, reflectand o dinamica a cererii agregate mai
slaba decat dinamica productiei. Slaba redresare a cererii agregate din zona euro contribuie la
crearea unui mediu de inflatie scazutd si la incetinirea persistentd a cresterii economice. Este
necesar sd se mentind actualele pozitii imbunatatite ale contului curent al tarilor care sunt
debitori neti pentru a se obtine o reducere a stocului de pasive externe nete. In schimb, unele
dintre tarile care sunt creditori neti Incd nu au inceput sd corecteze dezechilibrele fluxurilor
externe.

in ansamblu, in pofida imbunititirilor continue, se confirmi aceleasi surse sau riscuri
identificate in RMA pentru 2016. Continud sd se inregistreze progrese in solutionarea
dezechilibrelor externe in randul tarilor care sunt debitori neti, insa procesul de reechilibrare
ramane inegal. Dezechilibrele legate de stocurile interne se ajusteaza lent pe fondului unui
nivel scizut de crestere nominala, iar progresele sunt inegale. In unele tari, sectorul bancar se
confrunta cu perspective de rentabilitate reduse si cu un patrimoniu de credite neperformante.
In unele tiri, este necesar si se monitorizeze semnele unei posibile supraincilziri a pietelor
locuintelor si a pietelor fortei de munca.

in bilanturile aprofundate vor fi realizate analize mai detaliate si mai cuprinzitoare
pentru statele membre identificate in cadrul RMA. La fel ca in ciclul precedent, bilanturile
aprofundate vor fi integrate in rapoartele de tard, care contin analiza realizata de serviciile
Comisiei referitoare la provocarile economice si sociale din statele membre. Aceasta analiza
va sta apoi la baza recomandarilor specifice fiecarei tiri din cadrul semestrului european. In
vederea pregatirii bilanturilor aprofundate, analiza Comisiei se va baza pe un set bogat de date
si de informatii. Vor fi luate in considerare toate statisticile pertinente, toate datele relevante si
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toate elementele semnificative. Pentru a stabili daca existd dezechilibre sau dezechilibre
excesive si pentru a intocmi, ulterior, recomandarile in materie de politici pentru fiecare stat
membru, Comisia va utiliza aceste bilanturi aprofundate, conform prevederilor legislative®.
Tarile in care au fost identificate dezechilibre sau dezechilibre excesive 1n ciclul PDM
anterior fac, in prezent, obiectul unei monitorizari specifice care este modulatd in functie de
gravitatea provocarilor subiacente (caseta 1)°.

Caseta 1: Aplicarea PDM: principalele evolutii din 2015
Clasificarea dezechilibrelor macroeconomice

Clasificarea dezechilibrelor macroeconomice a fost simplificata si stabilizata in ciclul precedent, dupa
cum se mentioneazd in Comunicarea Comisiei din aprilie 2016 privind semestrul european si in
conformitate cu Comunicarea Comisiei din octombrie 2015 privind pasii necesari pentru finalizarea
Uniunii economice si monetare. Simplificarea a dus la reducerea numarului de categorii posibile de la
sase la patru (nu existd dezechilibre; dezechilibre; dezechilibre excesive si dezechilibre excesive
pentru care se prevad masuri corective). Din cele 19 tari care fac obiectul unui bilant aprofundat in
2016, in sase nu existd dezechilibre (Austria, Belgia, Estonia, Ungaria, Romania si Regatul Unit),
sapte se confruntd cu dezechilibre (Finlanda, Germania, Irlanda, Tarile de Jos, Slovenia, Spania si
Suedia), iar sase se confruntd cu dezechilibre excesive (Bulgaria, Croatia, Cipru, Franta, Italia si
Portugalia).

Monitorizare specifici

Monitorizarea specifica are scopul de a consolida monitorizarea continud a politicilor adoptate 1n
contextul PDM. Ea nu inlocuieste monitorizarea cuprinzitoare de catre Comisie a implementarii
reformelor ca raspuns la recomandarile specifice fiecarei tari care sunt prezentate in rapoartele de tara,
ci consolideaza baza pentru o astfel de evaluare.

Monitorizarea specifica a fost introdusd pentru prima datad in 2013 pentru a urmari angajamentele
politice mai ferme asumate de Spania si de Slovenia dupd ce in aceste tari au fost identificate
dezechilibre excesive. Aceasta a constat in doud misiuni, urmate de rapoarte, in toamna si in iarna,
discutate in cadrul comitetelor Consiliului insarcinate cu pregatirea ECOFIN (CPE/CEF). Avand in
vedere experienta pozitiva cu aceste doud tari, In 2014 Comisia a extins monitorizarea specifica la
toate tarile care se confruntau cu dezechilibre excesive si la anumite tari din zona euro care se
confruntau cu dezechilibre cu relevanti sistemica. In 2016, odati cu simplificarea categoriilor PDM,
monitorizarea specifica a fost extinsd la toate tarile cu dezechilibre sau dezechilibre excesive;
monitorizarea are loc numai in toamna si este modulatd in functie de anvergura provocarilor si de
gravitatea dezechilibrelor. Dacd este necesar, implementarea monitorizarii specifice poate fi ulterior
adaptata pe baza experientei acumulate.

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

A se vedea ,, Semestrul european 2016: evaluarea progreselor inregistrate in ceea ce priveste reformele
structurale, prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice, precum si rezultatele bilanturilor
aprofundate in temeiul Regulamentului (UE) nr. 1176/2011” - COM(2016) 95final/2 -, 7.4.2016.




Elaborarea de bilanturi aprofundate se justificd pentru tarile in care au fost identificate
dezechilibre sau dezechilibre excesive in runda precedenta de bilanturi aprofundateé.
Elaborarea unui nou bilant aprofundat este necesara pentru a se evalua daca dezechilibrele sau
dezechilibrele excesive existente se corecteaza, persistd sau se agraveaza, acordand in acelasi
timp atentia cuvenitd contributiei aduse de politicile implementate de statele membre
respective pentru solutionarea dezechilibrelor. Statele membre vizate sunt Bulgaria, Croatia,
Cipru, Finlanda, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Tarile de Jos, Portugalia, Slovenia,
Spania si Suedia.

Pe baza lecturii economice a tabloului de bord, Comisia nu va efectua in acest stadiu
analize suplimentare in contextul PDM pentru celelalte state membre. Mai exact, tarile
care au iesit din cadrul supravegherii PDM in 2016 (Belgia, Ungaria, Romania si Regatul
Unit) nu prezintd, in comparatie cu anul trecut, riscuri majore suplimentare care s necesite
analiza in cadrul unui bilant aprofundat in 2017. O serie de tari care nu au fost examinate
recent in cadrul unor bilanturi aprofundate prezintd o dinamica sustinutd a preturilor
locuintelor (Danemarca, Luxemburg) si a costurilor fortei de munca (Estonia, Letonia,
Lituania), care meritd monitorizatd cu atentie, dar care nu necesitd o evaluare a
vulnerabilitatilor si a riscurilor pentru intreaga economie in cadrul unui bilant aprofundat. in
cazul Greciei, supravegherea dezechilibrelor si monitorizarea masurilor corective continud sa
aibi loc in contextul programului de asistentd financiari. In general, raportul privind
mecanismul de alerta impune, prin urmare, elaborarea de bilanturi aprofundate pentru 13 state
membre, comparativ cu 19 in ciclul precedent. Niciuna dintre tdrile care nu a facut obiectul
unui bilant aprofundat in ciclul precedent nu va face obiectul unui astfel de bilant in 2017.

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

Raportul privind mecanismul de alerta se bazeaza pe lectura economica a tabloului de
bord al indicatorilor. Tabloul de bord al indicatorilor si pragurile orientative din RMA
constituie un dispozitiv de filtrare pentru identificarea unor dovezi prima facie cu privire la
eventualele riscuri si vulnerabilitati care necesita investigatii suplimentare. Tabloul de bord
include o serie de indicatori si praguri de referintd pentru mai multe domentii, inclusiv pozitiile
externe, competitivitatea, datoria sectorului privat, pietele locuintelor, sectorul bancar,
ocuparea fortei de munca. Acesta se bazeaza pe date ex post pentru a asigura stabilitatea si
coerenta datelor intre tari. Prin urmare, tabloul de bord utilizat pentru acest raport reflectd date
pani in 2015. In lectura economicid a indicatorilor se evalueaza totusi si date mai recente,
alaturi de un set de indicatori auxiliari. Valorile din tabloul de bord nu sunt interpretate
mecanic, ci fac obiectul unei lecturi economice care permite luarea in considerare a aspectelor
specifice fiecarei tari si a considerentelor contextuale’.

A se vedea ,,Semestrul european 2016: evaluarea progreselor inregistrate in ceea ce priveste reformele
structurale, prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice, precum si rezultatele bilanturilor
aprofundate in temeiul Regulamentului (UE) nr. 1176/2011” - COM(2016) 95final/2 -, 7.4.2016. Pentru
intregul set de recomandari specifice fiecarei tari adoptate de Consiliu, inclusiv cele care sunt relevante
pentru PDM, a se vedea JO C 299, 18.8.2016.

Interpretarea mecanicad a tabloului de bord este exclusd prin regulamentul PDM [Regulamentul (UE)
nr. 1176/2011]. Pentru rationamentul care std la baza constructiei tabloului de bord RMA si a lecturii



Evolutia indicatorilor din tabloul de bord reflecta procesul de ajustare treptati, precum
si dezechilibrele si vulnerabilititile ramase. Corectarea eventualelor dezechilibre de cont
curent reiese din evolutia numarului de valori care depasesc pragul pentru variabila contului
curent din tabloul de bord al RMA (graficul 1). Ca urmare a deficitelor in cazul a 14 tari si ca
urmare a excedentelor 1n cazul a 2 tari, in 2009 indicatorul contului curent s-a situat sub prag,
insd Tn 2015 acest lucru era valabil numai pentru 5 téri, in trei dintre ele ca urmare a
excedentelor. Avand in vedere reluarea productiei si cresterea exporturilor in majoritatea
tarilor UE, este in scadere numdrul de valori care depasesc pragul referitor la somaj, alti
indicatori sociali si cotele de piatd ale exporturilor. Dinamica preturilor s-a revitalizat in unele
tari In contextul unei rate In general scazute a inflatiei, fapt care duce la o crestere, Inca
limitatd, a numarului de valori care depasesc pragul pentru cursul de schimb real efectiv
(REER) si pentru preturile reale ale locuintelor. Valorile care depasesc pragul sunt numeroase
si persistente 1n ceea ce priveste dezechilibrele legate de stocuri. Aceasta este situatia in cazul
a 15 tari in ceea ce priveste pozitia investitionald internationald neta in 2015, cu una mai putin
decat in anul precedent, si in cazul a 17 tari in ceea ce priveste indicatorul datoriei publice, la
fel ca in anul precedent. In ceea ce priveste datoria privatd, numarul de valori care depasesc
pragul a ramas stabil, la 13.

Graficul 1: Numérul de valori care depésesc pragul pentru indicatorii din tabloul de bord, 2013, 2014 si
201S.

acestuia, a se vedea , The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a
compendium” (Comisia Europeana, 2016).
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Sursa: Eurostat.

Majoritatea deficitelor de cont curent din trecut s-au transformat in excedente sau in
pozitii echilibrate, insa excedentele mari persista. Tarile care sunt debitori neti au facut
progrese 1n ceea ce priveste corectarea deficitelor excesive de cont curent in perioada imediat
urmatoare crizei (graficul 2). Dupd o pauza in 2014, acestea si-au ajustat in continuare pozitia
in 2015, in principal datorita cresterii exporturilor, insad in cateva cazuri (de exemplu, Italia) si
ca urmare a cererii interne scazute. Prin urmare, numai Cipru si Regatul Unit au inregistrat
deficite care depdsesc pragul. Pe de alta parte, excedentele din Danemarca, Germania si Tarile
de Jos continud sa depaseasca pragul. Excedentul de cont curent deja mare al Germaniei s-a
accentuat, atingand valoarea de 8,5 % din PIB 1n 2015, dupa o crestere semnificativa in 2014,
deoarece toate sectoarele economiei au continuat s 1si reducad gradul de indatorare, ceea ce a
facut ca dezechilibrul pozitiv dintre economii si investitii al tarii s devina si mai mare®.
Efectele preturilor scidzute ale petrolului si ale conditiilor comerciale au contribuit intr-o
oarecare masurd la cresterea in continuare a excedentului in 2015. Ajustat ciclic, excedentul
Germaniei este chiar mai mare, el situdndu-se la 9,4 % din PIB, ca si in cazul altor 15 state
membre care au pozitii curente sub cele ajustate ciclic. Si Tarile de Jos au Incd un excedent
important de cont curent, insd in ultimii doi ani acesta a scazut. Printre tarile care sunt
creditori neti, Danemarca, Germania, Malta si Térile de Jos au Inregistrat excedente a caror
valoare a depasit cu peste 5 puncte procentuale din PIB nivelul care poate fi explicat prin
factori fundamentali, precum demografia sau intensitatea activitatii de productie. In randul
tarilor care sunt debitori neti, numai Regatul Unit avea un deficit care depasea intr-o atat de
mare masura factorii fundamentali, in timp ce majoritatea tarilor care sunt debitori neti aveau
pozitii ale contului curent care depaseau factorii fundamentali ca urmare a recentei
reechilibrari externe. In ansamblu, corectarea dezechilibrelor in tirile care sunt debitori neti si
mentinerea excedentelor in principalele tari care sunt creditori neti se traduce printr-o crestere

¥ Cifrele conturilor curente mentionate aici se bazeaza pe conturile nationale.



a excedentului de cont curent in zona euro cu inca 0,8 puncte procentuale din PIB in 2015, la
3,3 % din PIB, in comparatie cu o pozitie aproape echilibratd in perioada 2009-2010 (caseta
2).

Graficul 2: Balantele contului curent din zona euro si din alte state membre

% din PIB

N\l
N\

N\l

Wl

|| ||
. N
-2
-3
o0 1 02 03 04 05 08 OF 02 0% 10 11 12 13 14 15 16
wess DE == MNL FR oo |T ES Altele m—nna Euro-19

Sursa: Conturile nationale si previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2016 (AMECO).

Caseta 2: Dimensiunea dezechilibrelor macroeconomice din zona euro

Implicatiile dezechilibrelor macroeconomice pentru intreaga zona euro meriti o atentie
deosebitii. In conformitate cu propunerile cuprinse in raportul din 22 iunie 2015 intitulat , Finalizarea
uniunii economice si monetare a Europei”, intocmit de Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen
Dijsselbloem, Mario Draghi si Martin Schulz, si cu Comunicarea Comisiei din 21 octombrie 2015
privind pasii necesari pentru finalizarea Uniunii economice si monetare, incepand de anul trecut RMA
contine o analiza sistematicd a implicatiilor pe care le au dezechilibrele tarilor pentru Intreaga zona
euro, precum si a modului 1n care aceste implicatii necesitd o abordare coordonata in ceea ce priveste

reactiile politice.

Excedentele mari de cont curent din zona euro continua sa creasci. Balanta contului curent din
zona euro este cea mai mare din lume, situdndu-se la 349 de miliarde EUR 1n 2015, si anume 3,3 %
din PIB-ul zonei euro’. Excedentului zonei euro s-a acumulat in perioada post-crizi, de la un deficit de
0,7 % din PIB 1n 2008. Nivelul sau actual nu poate fi explicat integral prin fundamente economice:
estimari empirice ale unei norme a contului curent pentru zona euro indica faptul cd caracteristicile

’  Cifrd bazata pe conturile nationale.




fundamentale (inclusiv imbatranirea populatiei, venitul relativ pe cap de locuitor etc.) ar implica un
mic excedent de aproximativ 0,3 % din PIB in 2015'°. Se preconizeazi ca excedentul zonei euro va
creste cu inca 0,4 puncte procentuale in 2016, chiar daca preturile la petrol au crescut fata de nivelul
de baza scazut de la inceputul anului 2016, iar moneda euro s-a apreciat in termeni reali. Privind in
perspectiva, importantul excedent de cont curent din zona euro, aflat in continuare in crestere, ar putea
contribui la exercitarea unei presiuni de crestere a valorii externe a monedei euro.

Excedentului zonei euro reflecta corectarea deficitelor de cont curent anterioare si reducerea
gradului de indatorare pe scara larga, precum si persistenta unor excedente mari in unele state
membre. Oscilatia pozitiei contului curent in zona euro imediat dupa criza a coincis cu o corectie
puternica in tarile cu deficite externe mari in urma unei inversari a fluxurilor financiare transfrontaliere
private. Ulterior, dinamica cererii interne si a importurilor s-a mentinut la un nivel scazut in tarile care
sunt debitori neti. In tirile cu balante pozitive ale contului curent nu a avut loc o corectie simetrica
post-criza, iar excedentele au crescut in continuare in tarile cu cele mai mari valori ale excedentelor, n
special in Germania si in Tarile de Jos. In 2015, excedentele Germaniei si Tarilor de Jos au reprezentat
257 miliarde EUR si, respectiv, 57 miliarde EUR din excedentul zonei euro. Oscilatia ampla a
excedentului de cont curent din zona euro isi are radacinile in procesul de reducere a gradului de
indatorare care implici toate sectoarele economice incepand din 2009. Imbunititirea pozitiilor
creditoare nete a vizat, In primul rand, mai ales gospodariile si corporatiile, si numai dupa aceea
sectorul public, avand 1n vedere necesitatea de a corecta pozitiile bugetare profund deteriorate.

Desi majoritatea tarilor din zona euro au ajuns la pozitii externe aproape de echilibru sau in
excedent, reechilibrarea in zona euro trebuie sa continue. Doar in putine tari se mentin deficite de
cont curent semnificative, dar acest lucru nu inseamna ca nu sunt necesare noi progrese in materie de
reechilibrare a zonei euro. Tarile care au avut deficite mari pentru o perioada lungd de timp sunt
caracterizate 1n continuare de solduri negative mari ale pozitiilor investitionale internationale nete care
reprezintd vulnerabilitati. Lichidarea stocurilor mari de pasive necesita mentinerea unei balante
pozitive sau usor deficitare a contului curent, ceea ce implicd, in schimb, o marja limitata de crestere a
cererii interne in tarile care sunt debitori neti. Deoarece pozitiile investitionale internationale nete
negative considerabile sunt, in general, asociate cu niveluri ridicate ale datoriei publice sau private,
mentinerea unor pozitii prudente ale contului curent in térile care sunt debitori neti este, de asemenea,
asociata cu un proces necesar de reducere a gradului de indatorare internd. Masura 1n care procesul de
reducere a gradului de indatorare in tarile care sunt debitori neti afecteaza perspectivele de redresare a
acestora depinde in mod esential de mediul de crestere economica si de inflatie, precum si de riscurile
de deflatie a datoriei, de marja de manevra pentru castigurile la nivelul competitivitatii si de dinamica
cererii in tarile care sunt creditori neti si in tarile din afara zonei euro, in contextul scaderii intensitatii
componentei comerciale a cresterii.

Persistenta unui important excedent de cont curent in zona euro reflectd o dinamica a cererii
agregate care continud si ramand in urma dinamicii activitatii economice. Se estimeaza ca
cererea internd reald din zona euro va reveni abia 1n acest an la nivelurile de dinaintea crizei
economice (graficul 3). Aceastd tendintd prelungitd a cererii interne de a se redresa mai lent decat

Criteriul de referintd este calculat prin regresii reduse care cuprind principalii factori determinanti ai
raportului dintre economii si investitii, inclusiv factorii determinanti fundamentali (de exemplu demografia,
resursele), factorii politici si conditiile financiare mondiale. Metodologia este asemanatoare abordarii
dezvoltate de FMI pentru evaluarea echilibrului extern [Phillips, S. et al., 2013, ‘External Balance
Assessment (EBA) methodology’, document de lucru al FMI, 13/272], fara niciun fel de interactiuni pentru
variabila care reflecta efectele imbatranirii si variabilele suplimentare care reflectd ponderea productiei in
valoare addugata.

10




productia este atat rezultatul componentei de investitii, cat si al componentei de consum si se reflecta
in cifrele deviatiei PIB-ului care se mentin negative din 2009 si se situeaza inca sub 1 %. Aceasta
incetinire persistenta std la baza actualelor niveluri ale inflatiei de baza aflate la un minimum istoric,
care raman sub tinta vizatd de autoritdtile monetare si creeazd un mediu caracterizat de provocari in
ceea ce priveste reducere gradului de indatorare si reechilibrarea zonei euro. In plus, excedentul
semnificativ de cont curent al zonei euro, aflat in crestere, ar putea contribui la persistenta inflatiei
scazute prin intermediul cursului de schimb.

Sectorul financiar se confruntii cu o serie de provociri. in medie, baza de capital a bancilor din
zona euro s-a imbunatatit, dar existd in continuare diferente remarcabile. Profitabilitatea bancilor se
situeaza sub nivelurile din perioada anterioara crizei si se preconizeaza ca va scadea in continuare,
deoarece nivelul scazut al inflatiei se reflectd tot mai mult in marje reduse si o rentabilitate mica a
activelor, alti factori determinanti fiind, de asemenea, numarul excesiv de banci si persistenta unor
modele de afaceri perimate. In unele tari, nivelurile ridicate de credite neperformante duc la reducerea
marjelor de profit, iar gestionarea stocurilor mari de active neperformante poate diminua baza de
capital deja scazuta pentru o serie de banci. Combinatia dintre rata scazuta a inflatiei, stocurile mari de
credite neperformante din unele tari si rezervele de capital reglementare ramase inca de constituit ar
putea limita marja de expansiune a creditelor.

Graficul 3: Productia, cererea interni, balanta comerciali si inflatia de baza in zona euro
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Sursa: Conturile nationale si previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2016 (AMECO).

O dinamica mai puternica a cererii si o0 redresare mai robusta a cresterii nominale ar contribui
la accelerarea procesului de reechilibrare si de reducere a gradului de indatorare. Persistenta
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unor rate de investitii sub nivelurile din perioada anterioara crizei poate fi interpretata drept o posibila
manifestare a agravarii estimarilor cu privire la rentabilitatea reald a capitalului in viitor (ipoteza
,.stagndrii seculare”). In plus, investitiile persistent reduse nu sunt de bun augur pentru perspectivele
de crestere a productivitatii. Intr-un astfel de context, zona euro riscd si intre intr-o spirald
autoalimentata de asteptari reduse, niveluri scizute ale investitiilor si crestere slaba a productivitatii''.
Acest cerc vicios ar putea fi intrerupt numai prin masuri coordonate de mobilizare a resurselor pentru
investitii publice si private si de sprijinire a redresarii cererii. Sprijinirea mai activa a cererii interne in
tarile cu excedent ar putea completa masurile autoritatilor monetare si ar fi in concordanta cu
obiectivele de reechilibrare. In schimb, in special in tarile care sunt debitori neti, conditiile structurale
care favorizeaza investitiile, cresterea productivitatii si castigurile in materie de competitivitate, ar
sprijini corectarea durabila a dezechilibrelor si ar contribui la reducerea poverii datoriei.

""" FMI, World Economic Outlook (Perspectiva economici globali), octombrie 2016, cap. 1.
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Graficul 4. Pozitiile investitionale internationale nete si datoria externa neta, 2015
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Sursa: Eurostat (BPM6, ESA10), calcule efectuate de serviciile Comisiei.

Stocurile de pasive externe nete sunt in general in scidere, desi, in cele mai multe cazuri,
intr-un ritm lent. Numeroase tdri care sunt debitori neti rdméan vulnerabile din cauza
pozitiilor investitionale internationale nete negative pe care le detin, cu valorile ale tabloului
de bord ce depasesc pragul in 15 state membre in 2015, doar cu unul mai putin decat in 2014
(Republica Ceha). Recent s-au facut totusi unele progrese, in principal ca urmare a balantelor
pozitive ale conturilor curente si printr-un impact adesea modest al cresterii nominale a PIB-
ului. Cele mai mari pozitii investitionale internationale nete negative sunt Inregistrate de
Cipru, Grecia, Irlanda, Portugalia si Spania, iar in Bulgaria, Croatia, Ungaria, Letonia,
Polonia si Slovacia acestea depasesc cu mult pragul din tabloul de bord (graficul 4). Riscurile
si vulnerabilitatile legate de pozitii negative variaza insd considerabil, data fiind diversitatea
compozitiei activelor si pasivelor externe. Mai exact, pasivele legate de investitiile strdine
directe (cu o incidenta ridicata, de exemplu, in numeroase tari din Europa de Est si in Irlanda)
si pasivele sub forma de participatii (proportional foarte semnificative in Bulgaria, Republica
Ceha, Estonia, Irlanda si Roméania) reprezinti riscuri mai mici'’. Pentru ca pozitiile
investitionale internationale nete sd convearga rapid (in termen de 10 ani) spre pragul de 35 %
din PIB pentru majoritatea tarilor care sunt debitori neti sunt necesare solduri ale conturilor
curente peste soldurile din 2015 (graficul 5). Pe parcursul ultimilor ani, majoritatea tarilor
care sunt creditori neti (Austria, Belgia, Germania, Malta, Tarile de Jos si Suedia) si-au marit
si mai mult pozitia investitionala internationald neta pozitiva pe care o detin. Desi riscurile
asociate cresterii stocurilor deja mari de active externe nete nu pot fi asimilate problemelor de
sustenabilitate externa, acumularea rapida si persistenta a riscurilor de creditor net nu ar trebui
trecutd cu vederea, In principal ca urmare a riscurilor de evaluare pe care aceste pozitii le
genereaza.

2 Fluxurile si pasivele de investitii striine directe sunt mai putin vulnerabile la opriri sau retrageri bruste decat

alte forme de fluxuri financiare sau de pasive, iar pasivele sub forma de participatii implica riscuri mai mici
decat obligatiunile 1n caz de variatii potential mari ale evaluarii In momentele de criza.
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Graficul 5: Soldurile contului curent ajustate ciclic si soldurile necesare pentru stabilizarea sau reducerea
datoriilor externe, 2015
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Sursa: Calcule efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: soldurile ajustate ciclic se calculeazd pe baza estimarilor privind deviatia PIB-ului care stau la baza
previziunilor Comisiei Europene din toamna anului 2016. Soldurile conturilor curente necesare pentru a stabiliza
sau a reduce datoriile externe nete se bazeaza pe urmatoarele ipoteze: pana in 2018, proiectiile privind PIB-ul
nominal provin din previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2016, iar ulterior, din proiectiile bazate pe
metodologia T+10 ale Comisiei; efectele evaluarii sunt, prin conventie, presupuse a fi egale cu zero 1n perioada
care face obiectul proiectiilor, ceea ce corespunde unei proiectii impartiale pentru preturile activelor; soldurile
contului de capital se presupune ca vor ramane constante ca procentaj din PIB, la un nivel care corespunde
medianei pentru 2015 si proiectiilor pentru 2016-2018.

fmbunititirea competitivititii costurilor in tirile care sunt debitori neti rimane in mare
parte favorabile reechilibrarii, dar a incetinit recent. Cea mai mare parte a ajustarii
costurilor unitare ale muncii in tarile care s-au confruntat cu dezechilibre externe si
problemele de competitivitate a avut loc relativ la inceputul perioadei post-criza. Actualul
mediu economic caracterizat de un nivel scazut al inflatiei, cu dispersie limitata in evolutia
preturilor de la o tard la alta, limiteaza posibilitatile de ajustare suplimentard a preturilor
relative. Evolutia costurilor unitare ale muncii a stagnat in 2014 si 2015 si nu difera mult de la
o tard la alta, cu cateva exceptii (graficul 6). In 2015, indicatorul costului unitar nominal al
muncii (variatii pe o perioada de 3 ani) a depasit pragul numai in cele trei tari baltice si in
Bulgaria, unde cresterea salariilor a depasit castigurile in productivitate. Costurile unitare ale
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muncii au crescut relativ mai rapid in tarile care sunt creditori neti, printre care se numara
Austria, Danemarca, Germania si Suedia, decdt in majoritatea celorlalte tari, desi nu
semnificativ mai mult decat in Franta si Italia. In randul statelor membre din zona euro,
convergenta inflatiei cétre rate scazute implica faptul ca cursurile de schimb reale efective
sunt determinate in principal de modificari ale cursului de schimb al monedei euro si de
importanta relativd ca parteneri comerciali a tarilor care nu fac parte din zona euro. Cipru,
Franta, Grecia, Irlanda, Italia, Portugalia si Spania au inregistrat cele mai mari deprecieri ale
cursului de schimb real efectiv in 2015, cu valori care depasesc pragul in Cipru, Grecia si
Irlanda. De asemenea, indicatorul a depasit pragul in urma aprecierii monedei in Estonia, iar
presiunile de apreciere a monedei sunt evidente si in Letonia si Lituania. In afara zonei euro,
Republica Ceha, Ungaria si Suedia au inregistrat cele mai mari deprecieri, in timp ce in
Romania si in Regatul Unit s-au materializat in 2015 presiuni de apreciere.

Graficul 6: Cresterea costului unitar al muncii si defalcarea factorilor, 2015
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Sursa: AMECO si Eurostat. Calcule efectuate de serviciile Comisiei.

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

Variatiile cotelor de piatii ale exporturilor creeazi o imagine de ansamblu mixti. in
2015, in contextul unei dinamici modeste a schimburilor comerciale la nivel mondial, valorile
din tabloul de bord nu au mai depasit pragul in Croatia, Franta, Germania, Irlanda, Slovenia,
Spania si Regatul Unit, insd au ramas peste prag in 11 tiri. Pentru majoritatea acestora din
urma, s-au incetinit si pierderile de cote de piata pe o perioada de 5 ani. Cu toate acestea, o
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mare parte a ameliordrilor survenite in toate statele membre se datoreaza unui efect de baza.
Indicatorul din tabloul de bord include in prezent pierderile considerabile de cote de piata care
au afectat aproape toate statele membre in 2010, reducand astfel mecanic pierderile cumulate
de cote (graficul 7). De la an la an, evolutia cotelor de piata ale exporturilor in 2013, 2014 si
2015 reflecta, de asemenea, tendintele diferentiate ale comertului in interiorul UE fata de cele
ale comertului in afara UE. In 2013 si 2014, cand comertul mondial a incetinit, comertul in
interiorul UE a crescut mai rapid decat comertul in afara UE, ceea ce explica performanta mai
buni in acesti doi ani. Intrucat comertul in afara UE si-a revenit in 2015, evolutia de la an la
an a cotelor de piatd ale exporturilor statelor membre a fost din nou afectata.

Graficul 7: Variatia cotelor de piata ale exporturilor pe 5 ani, 2015
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Sursa: Eurostat, calcule efectuate de serviciile Comisiei.

Nota: Defalcarea se bazeaza pe metodologia ,,shift-share”. Liniile hasurate reprezintd contributia la dinamica

cotelor de piatd datoratd variatiilor expunerii la o anumita piatd; liniile pline masoara contributia la dinamica
cotelor de piata datorata variatiei cotelor de piata in cadrul unei anumite piete. Calculele folosesc date din BPM6,
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cu exceptia datelor pentru BG si FI, in cazul carora exporturile citre UE sunt obtinute din conturile nationale; o
parte a datelor pentru ES si HR nu au fost disponibile.

indatorarea excesivi sectorului privat continui si afecteze multe tiri. in 2015, valorile
din tabloul de bord au depasit pragul in 13 tari, toate aflandu-se in pozitia respectiva in 2009,
cu exceptia Frantei, unde acest lucru s-a intamplat in 2011. Cipru, Irlanda si Luxemburg au
cel mai ridicat nivel al indatorarii sectorului privat, desi sunt in joc factori speciali care tin de
societitile multinationale. In Danemarca, Tirile de Jos, Portugalia si Suedia indicatorul din
tabloul de bord inregistreaza a doua cea mai mare valoare. Factorii care stau la baza
indatoririi ridicate a sectorului privat variaza semnificativ de la o tara la alta. In Belgia, Cipru,
Finlanda, Irlanda, Luxemburg, Tarile de Jos, Portugalia si Suedia, atat gospodariile, cat si
societatile nefinanciare (SNF) au niveluri ale datoriei peste media UE, din cauza unei
multitudini de factori, inclusiv a expansiunii creditelor acordate cu usurintd in perioada
anterioara crizei pentru tranzactiile imobiliare (graficele 8a si 8b). In Danemarca si in Regatul
Unit nivelul ridicat de indatorare provine in principal din datoriile mari ale gospodariilor. in
Franta si in Spania, nivelurile ridicate ale datoriei private provin atit din datoriile
gospodariilor, cat si din cele ale SNF, intrucat nivelul datoriei niciunuia dintre sectoare nu
iese considerabil 1n evidentd in comparatie cu mediile la nivelul UE. Variatiile nivelurilor
datoriei private de la o tard la alta reflectd, In mare masura, si diferentele de dezvoltare
financiard, dupa cum rezulta din diferentele mari de stocuri de active financiare detinute de
sectorul privat, in special de gospodarii. Stocurile mari de active detinute de gospodarii se
regdsesc in special in Belgia, Danemarca, Italia, Malta, Tarile de Jos, Suedia si Regatul Unit.
Gradul ridicat de indatorare al sectorului privat genereaza o serie de vulnerabilitéti, in special
intr-un mediu cu un ritm lent de crestere si cu un nivel scazut al inflatiei, ceea ce face dificila
reducerea gradului de indatorare. Mai exact, acesta sporeste impactul unor potentiale socuri
asupra gospodariilor si/sau SNF-urilor, cu posibile repercusiuni asupra sectorului bancar.
Riscurile sunt amplificate in acele tiri (de exemplu, Croatia, Ungaria, Polonia si Romania) in
care un procent ridicat din datoria interna este denominat in valute straine.

Graficul 8 a: Datoria consolidata a gospodariilor Graficul 8b: Datoria consolidata a SNF
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Sursa: Eurostat, calcule efectuate de serviciile Comisiei.  Sursa: Eurostat, calcule efectuate de serviciile Comisiei.

Reducerea gradului de indatorare este in curs, dar ea este lenti si inegali. In cadrul
gospodariilor, reducerea activa sau pasiva a gradului de indatorare — si anume o reducere a
ratelor datoriei cel putin in parte din cauza unor fluxuri de creditare nete negative sau o
reducere a ratelor datoriei prin cresterea PIB, dar cu fluxuri de creditare nete pozitive —
continud in multe tari, chiar daca in ritmuri diferite si cu exceptii notabile. Cele mai recente
evolutii aratd cd in Croatia, Cipru, Grecia, Ungaria, Irlanda, Letonia, Portugalia si Spania
gospodariile isi reduc in mod activ gradul de indatorare si imprumuturile nete (graficul 9a)"°.
In Danemarca si in Tirile de Jos, reducerea gradului de indatorare continua, dar intr-un mod
pasiv (prin cresterea PIB-ului nominal). In aceste din urmi state membre, fluxurile de
creditare nete au devenit usor pozitive dupad doi ani de contractie. in schimb, ponderile
datoriei continua sa creascd, de la niveluri deja ridicate, in Suedia si In Regatul Unit, tari in
care fluxurile de creditare nete ale gospodariilor sunt pozitive pe fondul unei dinamici
puternice si persistente a preturilor locuintelor. Pe de altd parte, reducerea gradului de
indatorare a continuat sd avanseze 1n alte tari In care gradul de indatorare a gospodariilor este
mai putin ridicat (graficul 10a). Acesta este cazul Austriei, Germaniei, Italiei, Sloveniei si al
unora dintre state membre din afara zonei euro. Cele mai recente evolutii indicd, de asemenea,
ca SNF-urile din unele tari, inclusiv din Bulgaria, Danemarca, Italia, Tarile de Jos, Portugalia,
Slovenia, Spania si Regatul Unit isi reduc gradul de indatorare in mod activ (graficul 9b). In
alte tari, In special In Austria si Germania, SNF-urile nu se confrunta cu probleme legate de
gradul de indatorare, insd isi reduc in continuare gradul de indatorare, inclusiv ca urmare a
nivelului redus de crestere a investitiilor si a creditirii. In schimb, sectoarele SNF cu un nivel
ridicat de indatorare din unele tari 1si sporesc si mai mult gradul de indatorare, inclusiv, in
unele cazuri, ca urmare a fluxurilor de creditare pozitive. Acest lucru este valabil in special in
Belgia, Finlanda si Irlanda (desi in ultimul caz intervin factori speciali care tin de operatiunile
companiilor multinationale).

Graficul 9a: Fortele motrice ale reducerii gradului de Graficul 9b: Fortele motrice ale reducerii gradului
indatorare a gospodariilor (2016T1) de indatorare a societitilor nefinanciare (2016T1)

" Textul se refera la evolutiile pana in primul trimestrul al anului 2016, care pot sa difere intr-o oarecare

masura de ceea ce se sugereaza pe baza indicatorilor din tabloul de bord, care se refera la 2015.
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Note: graficele prezintd o defalcare a evolutiei ponderilor datoriei in PIB pe patru componente: fluxuri de
creditare, cresterea PIB-ului real, inflatie si alte variatii. O reducere a gradului de indatorare poate fi realizata
prin diferite combinatii de rambursare a datoriilor, crestere economicd si alte variatii ale stocului datoriei
restante. Reducerea activa a gradului de indatorare implica rambursarea neta a datoriei (fluxuri de creditare nete
negative), care conduce de obicei la o contractie nominald a bilantului sectorului si are, ceferis paribus, efecte
adverse asupra activitatii economice si a pietelor activelor. Reducerea pasiva a gradului de indatorare, pe de alta
parte, consta in fluxuri de creditare nete pozitive care sunt compensate printr-un nivel mai ridicat al cresterii
PIB-ului nominal, ducénd la diminuarea treptatd a ponderii datoriei in PIB.

Graficul 10a: Evolutia ponderii datoriei sectorului
privat in PIB (2015 vs. perioada de varf) si

Graficul 10b: Evolutia ponderii datoriei publice in
PIB (2015 vs. perioada de varf) si nivelurile datoriei
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Sursa: Eurostat.

Nota: Luxemburgul este exclus din grafic, deoarece in

spatele unei scaderi de 59,2 puncte procentuale a S4r sa. Eurostat. . .
ponderii datoriei sectorului privat in PIB intre perioada NOt: Irlanda este exclusd din grafic, deoarece in

de varf si 2015 se afld factori speciali care tin de spatele unei scaderi de 40,9 puncte procentuale a
ponderii datoriei publice in PIB intre perioada de varf
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prezenta societatilor multinationale. si 2015 (78,6 % din PIB) se afld factori speciali legati
de ampla revizuire a PIB-ului in 2015, atribuita in
principal activitatii societatilor multinationale.

Bancile si-au consolidat ratele de capital, iar in general rezilienta lor se amelioreaza, insa
provocarile persista. Introducerea treptatd a noilor cerinte prudentiale si reducerea gradului
de indatorarea a sectorului bancar au sprijinit cresterea ratelor de capital ale bancilor din zona
euro la 14,2 % (capital de rangul 1/ active ponderate in functie de risc) la sfarsitul anului 2015
de la 10,4 % la sfarsitul anului 2011 (graficul 11). Imbunititirea globali a pozitiilor de capital
ale bancilor contribuie la cresterea rezilientei si a stat la baza unei reveniri recente a creditarii
pe fondul reludrii cresterii productiei in majoritatea statelor membre. Cu toate acestea,
capitalizarea continud sa varieze de la un stat membru la altul, cu rate de capital (rangul 1) de
peste 17 % in 10 tari (printre care Bulgaria, Luxemburg, Romania, Slovenia si Suedia), dar
sub 13 % 1n 6 tari, inclusiv in Italia, Portugalia si Spania (graficul 11b). Cresterea neta a
creditdrii sectorului privat a fost pozitivd In 17 state membre in 2015 (si peste valoarea
pragului numai in Luxemburg), fatd de 16 in 2014, ceea ce sugereaza o Imbunatatire in faza
incipienta a accesului la finantare, confirmata de date obtinute in urma unor anchete. Datoriile
sectorului financiar incep sa creasca din nou, in mod treptat, pe o baza anuala, desi cresterile
sunt mici in majoritatea statelor membre si se situeazd sub valorile-prag. Provocarile din
sectorul bancar sunt legate in mare parte de perspectivele de rentabilitate (graficul 11c), in
plus fata de creditele neperformante in unele tari (graficul 11d). Rezultatul reportat reprezinta
principalul instrument de mobilizare a capitalului bancar, insa rentabilitatea ramane scazutd in
majoritatea statelor membre, iar acumularea de active cu randament inferior intr-un mediu
caracterizat prin rate scazute ale dobanzii si prin persistenta unor modele de afaceri perimate
se estimeaza ca va afecta si mai mult rentabilitatea pe viitor. O rentabilitate scdzuta are, la
randul sdu, un impact asupra evaluarii fondurilor proprii si afecteazd capacitatea bancilor de a
mobiliza capitaluri noi de pe piata, limitind astfel marja de expansiune a creditului. In plus,
problemele legate de patrimoniu, sub forma unor niveluri incd ridicate de credite
neperformante, continud sd afecteze bilanturile bancilor. O serie de tari (Bulgaria, Croatia,
Cipru, Grecia, Ungaria, Irlanda, Italia, Portugalia, Romania si Slovenia) au o medie ridicata,
la nivelul intregului sistem bancar, insa banci cu o ratd ridicatd de credite neperformante
exista si in alte state membre. In Italia si Portugalia, nivelul ridicat de credite neperformante
se combind cu un nivel scazut al ratelor de capitalizare. Consolidarea bilanturilor este in curs
de desfasurare, dar progresele sunt, in continuare, inegale si practicile de provizionare a
pierderilor din credite difera de la o tara la alta.
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Graficul 11a: Rate de capital in zona euro
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Sursa: Banca Centrald Europeana.

Graficul 11c: Rentabilitatea capitalului propriu al bancilor
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Graficul 11b: Rate de capital in statele membre,
2015T4
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Sursa: Banca Centrald Europeana.

Graficul 11d: Credite neperformante, procent din
totalul creditelor si avansurilor
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Preturile reale ale locuintelor au crescut in majoritatea statelor membre in 2015.
Indicatorul din tabloul de bord aratd cresteri ale preturilor in 22 de state membre, cu valori
care depasesc pragul in Danemarca, Estonia, Irlanda, Luxemburg, Ungaria si Suedia. In
Croatia, Italia si Letonia, preturile locuintelor au scazut de la niveluri care erau considerate
deja subevaluate, contribuind astfel la adancirea decalajului negativ de evaluare (graficul 12).
In schimb, scaderile moderate ale preturilor reale ale locuintelor in Finlanda, Franta si Grecia
au contribuit la reducerea unei supraevaluiri persistente. In alte citeva state membre,
cresterea preturilor reale ale locuintelor in 2015 a adaugat o presiune si mai mare asupra
pietelor imobiliare deja supraevaluate. Tensiunile sunt vizibile in special in Suedia, unde
cresterea preturilor reale ale locuintelor in 2015 s-a adaugat unui decalaj substantial de
supraevaluare. In plus, cresterile suplimentare ale preturilor au fost alimentate de cresterea
creditarii nete acordate gospodariilor care se adauga nivelurilor deja ridicate de indatorare.
Danemarca, Luxemburg si Regatul Unit sunt alte trei tari in care cresterile de preturi au fost
semnificative in 2015 si s-au addugat unui decalaj de supraevaluare. In toate cele trei cazuri,
cresterea a fost, de asemenea, alimentatd de intensificarea fluxurilor de creditare nete catre
gospodarii. Aceste situatii necesitd, prin urmare, o monitorizare atentd a evolutiilor viitoare.
In Estonia, Irlanda, Ungaria si Slovacia, preturile se redreseaza de la valori subevaluate, n
timp ce 1n restul tarilor majordrile de preturi sunt moderate si se adauga unor decalaje limitate
de supraevaluare sau contribuie la remedierea unei decalaje de subevaluare.

Graficul 12: Nivelurile de evaluare a preturilor locuintelor si variatiile acestora in 2015
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Ponderea datoriei publice in PIB a scazut intr-o oarecare masura in multe state membre
in 2015, insa, in general, nu in tarile cel mai indatorate. Valorile din tabloul de bord au
depisit pragul in 17 state membre in 2015. In cazul a 10 dintre acestea, printre care Cipru,
Franta, Irlanda, Spania si Portugalia, aceasta evolutie s-a combinat cu valori peste prag ale
datoriei sectorului privat, generand presiuni de reducere a gradului de indatorare la nivelul
intregii economii. Mediul persistent caracterizat de o crestere lentd si de un nivel scdzut al
inflatiei nu sprijind inca o scadere robustd a ponderilor datoriei publice in PIB, in pofida
eforturilor statelor membre de a reduce deficitele bugetare (care s-au diminuat in termeni
structurali in 21 de tari In 2015) si de a genera excedente primare (care au fost realizate in 19
tari). Ponderea datoriei publice se reduce cu precadere in statele membre cu niveluri mai
scazute de Indatorare (graficul 10b), cele mai sustinute scaderi inregistrandu-se in Danemarca,
Germania, Letonia, Malta si Tarile de Jos. In schimb, niciunul dintre statele membre cu cea
mai mare pondere a datoriei publice in PIB (Belgia, Croatia, Cipru, Franta, Grecia, Italia,
Portugalia, Spania) nu s-a lansat inca intr-un proces sustenabil de reducere a ponderii datoriei.
Dintre téarile cu niveluri ridicate ale datoriei publice, Irlanda este singura care a initiat un
proces robust si sustinut de reducere a constanta a datoriei publice, alimentat de o puternica
crestere a PIB-ului real i nominal. Desi tendinta a fost amplificatd de recentele revizuiri in
sus ale cifrelor referitoare la PIB generate de activitatile societatilor multinationale, tendinta
de baza ramane sustinuta.

Caseta 3: Ocuparea fortei de munca si evolutiile sociale

Conditiile de pe pietele muncii au continuat sa se imbunatateasca in 2015 si in prima jumatate a
lui 2016. Cresterea anuald a ocuparii fortei de munca in zona euro si la nivelul UE s-a ridicat la
aproximativ 1 % in cea mai mare parte a anului 2015 si s-a accelerat pana la 1,6 % in prima jumatate a
anului 2016. Cresterea ocuparii fortei de munca in zona euro s-a apropiat de rata de crestere a ocuparii
fortei de munca din térile din afara zonei euro, dupa ce, in perioada 2012 - 2015, se situase In urma
acesteia. In mod similar, ratele somajului au scizut in continuare in 2015 si in prima jumitate a anului
2016. in UE, nivelurile mari ale disparitatilor dintre tiri in ceea ce priveste ratele somajului au scizut,
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desi ele raman ridicate in mai multe tari, in special in Grecia si in Spania, unde somajul afecteaza
aproximativ 20 % din forta de munca, dar si in Croatia, Cipru, Italia si Portugalia, unde somajul
depéseste in continuare 10 %. Valorile din tabloul de bord pentru rata medie a somajului pe trei ani
depasesc, in 2015, pragul pentru toate tarile mentionate, pe langad Bulgaria, Franta, Irlanda, Letonia,
Lituania si Slovacia. In general, in al doilea trimestru al anului 2016, rata somajului rimane cu 1,5
puncte procentuale mai mare in zona euro decat la nivelul UE, reflectind necesitatea unor ajustari
semnificative in mai multe tari din zona euro. In plus, in timp ce cresterea ocuparii fortei de munca si
scaderea somajului au fost relativ puternice pana in prezent, avand 1n vedere cresterea doar modesta a
productiei in ultimii ani, ramane de vazut daca Imbunatatirea sustinuta a conditiilor de pe piata muncii
poate fi obtinuta cu o redresare modesta.

Rata de ocupare a fortei de munca a crescut in aproape toate statele membre. Rata de ocupare a
fortei de munca (20-64 de ani) a ajuns la 70 % in 2015 pentru UE 1n ansamblu si a continuat sa creasca
la 71 % in al doilea trimestru al anului 2016, depasind, pentru prima data, varful atins in 2008, care se
situa la putin peste 70 %. Rata de activitate (15-64 de ani) a crescut aproape pretutindeni, Insa a scazut
in Cipru si s-a redus marginal in Belgia si Germania. Ratele de activitate in UE si in zona euro 1n 2015
au fost de 72,5 % si, respectiv, de 72,4 %, cu aproape 3 si, respectiv, 2 puncte procentuale peste
nivelurile din perioada anterioara crizei. Acest lucru reflectd probabil intrarea mai multor persoane pe
piata muncii in timpul crizei pentru a contribui la venitul gospodariei intr-o situatie de nesiguranta
sporita a locurilor de munca si a veniturilor salariale, precum si cresterea participarii pe piata muncii a
lucratorilor mai in varsta si a femeilor.

Ratele de angajare a persoanelor aflate in cautarea unui loc de munca dupa perioade de somaj
mai lungi de 12 luni au inceput si se redreseze in 2015. In schimb, sciderea somajului observati la
inceputul redresarii a fost legati, in principal, de scaderea ratelor de eliberare a unui loc de munci. in
consecinta, rata somajului de lunga durata a scézut in majoritatea statelor membre ale UE in 2015, dar
a ramas in continuare ridicatd. In opt tiri s-au inregistrat rate cu minim 0,5 puncte procentuale mai
mari decat cele de acum 3 ani. Procentele cele mai ridicate au fost observate in Croatia, Grecia si
Spania, unde peste 10 % din populatia activa nu are un loc de munca de peste un an.

Somajul in randul tinerilor este in sciadere. Rata somajului in randul tinerilor a scazut in toate
statele membre, cu exceptia Finlandei si, Intr-o mai mica masurd, a Austriei, Frantei si Maltei. Somajul
in randul tinerilor a scazut in mod frecvent mai repede decét rata totald a somajului, reflectand un grad
mai mare de raspuns ciclic si un potential neutilizat de forta de munca in tarile cu un nivel ridicat al
somajului. Valorile depasesc pragul din tabloul de bord al variatiei pe 3 ani in Belgia, Cipru, Finlanda
si Italia. In 2015, s-au inregistrat in mai multe tari scaderi ale proportiei de tineri care nu sunt incadrati
profesional si nu urmeaza niciun program educational sau de formare, dar mai putin frecvent decat
scaderile ratei somajului in rAndul tinerilor, in doua treimi din statele membre ale UE ramanand de fapt
la valori de doua cifre.

Mobilitatea fortei de munca si migratia au contribuit la atenuarea dezechilibrelor de pe piata
muncii. Dimensiunea si relevanta lor pentru reducerea somajului raméne totusi limitatd in termeni
generali. In 2015, intrarile nete de populatie s-au situat la cel mai ridicat nivel in tarile cu cele mai mici
rate ale somajului in 2014 (in special Austria, Germania si Luxemburg); unele dintre cele mai mari
iesiri nete de populatie au avut loc in paralel cu unele dintre cele mai mari reduceri ale somajului in
2015 (de exemplu in Croatia, Grecia, Letonia si Lituania). Aparenta neconcordanta dintre intrarile tot
mai mari de populatie in tarile de primire si iesirile de populatie din tarile UE poate fi determinata de
importanta tot mai mare a migratiei din afara UE, inclusiv a refugiatilor din tdrile din Orientul
Mijlociu.

Situatia socialid se imbunitateste incet, dar ramane dificili in unele state membre. Proportia
persoanelor expuse riscului de saracie sau de excluziune sociald (AROPE) a scazut de la 24,4 % in
2014 la 23,7 % in 2015, inregistrand un declin Tn peste trei sferturi din statele membre in 2015 in
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comparatie cu 2014 si in mai mult de jumatate din tari in comparatie cu 3 ani In urma — indicatorul din
tabloul de bord RMA'*. "In ultimii trei ani, cea mai puternici scidere a avut in Bulgaria, Ungaria,
Letonia si Romaénia, in timp ce in Cipru, Grecia, Tarile de Jos, Portugalia si Spania s-au inregistrat
cele mai mari cresteri. Ratele pot varia considerabil de la aproximativ 40 % in Bulgaria si iIn Romania,
la mai putin de 20 % in Republica Ceha, Franta, Tarile de Jos si tarile nordice. In comparatie cu anii
anteriori crizei, aceste riscuri s-au diminuat in mai multe tari din Europa centrald si de Est (in special
in Polonia si Romania) si au crescut majoritatea celorlalte (mai ales in Cipru, Grecia si Spania).
Situatia sociala precard de lunga duratd poate avea un impact negativ asupra cresterii potentiale a PIB-
ului in diverse moduri, existand riscul agravarii dezechilibrelor macroeconomice.

Evolutia riscului de siricie sau de excluziune sociali are la bazi diversi factori. In primul rand,
proportia persoanelor expuse riscului de saracie (sdrdcie monetard) a crescut in majoritatea statelor
membre in ultimii ani, atit in ceea ce priveste variatia pe 3 ani, ct si variatia de la un an la altul. In al
doilea rand, deprivarea materiald severa (SMD) in multe state membre a scazut pe o perioada de 3 ani.
In cele mai sdrace state membre s-a observat un declin semnificativ al SMD, un indicator absolut al
sriciei, ceea ce inseamna ca in aceste tari nivelul veniturilor creste. In tarile cu PIB pe cap de locuitor
mai mare, dar cel mai afectate de criza, in special in Grecia, Italia si Spania, s-a observat o crestere a
SMD. In concluzie, intrucét recent a avut loc un declin sau o stabilizare a proportiei de persoane (sub
60 de ani) care traiesc in gospodarii cu o intensitate foarte scazutd a muncii, variatia pe 3 ani inca
indica faptul cd majoritatea tarilor UE prezintd cresteri sau, in cel mai bun caz, o stabilizare, in
comparatie cu 2012.

Inegalitatea veniturilor s-a accentuat in majoritatea tirilor UE pe parcursul perioadei de criza.'®
Cu toate acestea, inegalitatea veniturilor s-a stabilizat sau a scazut in 2015 intr-un numar considerabil
de state membre. Totusi, 1n tari precum Lituania si Romania s-au Inregistrat cele mai mari cresteri ale
inegalitatii veniturilor, aflate deja intr-o situatie mai grava decat media.

Acest indicator corespunde sumei persoanelor: care sunt expuse riscului de saracie (dupa transferuri sociale) denumita,
de asemenea, saracie monetard, sau care sunt expuse unei situatii de deprivare materiala severa sau care trdiesc in
gospodarii cu o intensitate foarte scazuta a muncii. Persoanele se iau in calcul o singura data, chiar daca sunt prezente in
mai multi subindicatori. Persoanele expuse riscului saraciei sunt persoane cu un venit disponibil pe adult-echivalent sub
60 % din mediana nationald a venitului pe adult-echivalent. Deprivarea materiala severd (SMD) cuprinde indicatori care
se refera la lipsa de resurse, si anume ponderea persoanelor carora le lipsesc cel putin 4 din 9 elemente materiale
considerate esentiale. Persoanele care trdiesc in gospodarii cu o intensitate foarte scazutd a muncii sunt cele
din grupa de varstd 0-59 de ani care locuiesc in gospodarii in care persoanele de varstd adultd (grupa de
varstd 18-59 de ani) si-au exploatat mai putin de 20 % din potentialul total de munca in cursul ultimului an.
Nu sunt disponibile date pentru 2015 pentru Irlanda, Croatia, Italia si Luxemburg.

Exista Intreruperi in seriile de date pentru Bulgaria, Estonia si Romania.

Inegalitatea mésurata pe baza raportului S80/S20 al ponderii chintilei de venit si pe baza coeficientului Gini al venitului
disponibil pe adult-echivalent. Prima compara venitul persoanelor situate in partea de jos a chintilei superioare cu cel al
persoanelor aflate in partea de sus a chintilei inferioare a distributiei venitului. Coeficientul din urma este definit ca
relatia dintre cotele cumulative ale populatiei, dispuse in functie de nivelurile de venit disponibil adult-echivalent, si cota
cumulativa din venitul disponibil total adult-echivalent pe care il primesc: se masoara intre valoarea 0, unde venitul este
distribuit in mod egal in intreaga populatie si valoarea 1, unde intregul venit dintr-o tara este castigat de o singura
persoana. Datele aratd tendinte oarecum diferite pentru cei doi indicatori: S80/S20 a inregistrat scaderi mai putin
frecvente decat coeficientul Gini in ultimii ani, insa S80/S20 a crescut, de asemenea, mai putin pe durata crizei.
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Graficul 13: Evolutia ratei somajului (20-64 de ani), 2014T1 vs. 2016T2
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Sursa: Eurostat.

Per ansamblu, riscurile si vulnerabilitatile care deriva din problemele de patrimoniu
si/sau din tendintele recente sunt prezente in majoritatea statelor membre. Gravitatea lor
si nevoia urgenta de a determina reactii politice adecvate variaza semnificativ de la un stat
membru la altul, In functie de natura vulnerabilitatilor sau a tendintelor, precum si de
limitarea acestora la unul sau mai multe sectoare ale economiei:

O serie de state membre sunt afectate de vulnerabilitati multiple si interdependente
legate de stocuri si/sau de fluxuri. Acesta este cazul tarilor care au fost afectate cel
mai grav de ciclurile de expansiune si contractie a creditului, asociate Tn mod frecvent
cu probleme de lichiditate si de solvabilitate in sectorul bancar, si de cele mai mari
inversari ale pozitiilor contului curent. in unele cazuri (Cipru, Croatia, Portugalia),
gradul ridicat de indatorare a sectorului privat se combind cu niveluri ridicate ale
datoriei publice, pozitii investitionale internationale nete negative considerabile si
probleme remanente in sistemul bancar. Aceste tiri se confruntd inca cu problema
necesitdtii de a reduce semnificativ gradul de indatorare, intr-un context caracterizat
de o marja limitatd de manevra bugetara, o ratd ridicata a somajului, un nivel scazut al
inflatiei si o crestere redusd a PIB-ului real. Si in Bulgaria, Irlanda, Slovenia si Spania
existd vulnerabilitdtile multiple si interdependente, insa in aceste tiri s-au facut
progrese mai rapide 1n solutionarea lor decat in tarile mentionate mai sus.
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e In cateva state membre, vulnerabilitatile au la baza, in special, niveluri ridicate ale
datoriei publice si ingrijorari legate de cresterea potentiala a productiei si de
competitivitate. Acesta este, in special, cazul Italiei, in care vulnerabilitdtile sunt
legate, de asemenea, de sectorul bancar, in special de nivelul ridicat al creditelor
neperformante. Belgia si Franta intampind, de asemenea, probleme legate de datoria
publica si de cresterea potentiald, dar nu se confruntd cu riscuri potentiale similare
legate de bancile vulnerabile.

e Unele state membre sunt caracterizate de excedente de cont curent ridicate si
persistente care reflectd un nivel scazut al consumului privat si al investitiilor. Acest
lucru este valabil mai ales in Danemarca, Germania, Tirile de Jos si Suedia. In cazul
Germaniei, excedentul se combind cu reducerea gradului de indatorare in toate
sectoarele economiei, desi nivelurile datoriei nu sunt comparativ ridicate. Excedentele
mari si persistente pot implica pierderea unor oportunitati de crestere, precum si
amplificarea riscurilor pentru creditori. In plus, sciderea cererii agregate are
consecinte pentru restul zonei euro in contextul unei cresteri economice reduse si al
unui nivel scazut al inflatiei.

e In unele state membre, evolutia preturilor sau a variabilelor de cost prezintd semne
potentiale de supraincdlzire. In Suedia, dar si in Danemarca, Luxemburg si Regatul
Unit, presiunile exercitate asupra preturilor sunt legate, In principal, de sectorul
locuintelor in combinatie cu niveluri foarte ridicate de indatorare a gospodariilor. in
Bulgaria, Estonia, Letonia si Lituania, costurile unitare ale muncii continud sa creasca
intr-un ritm relativ puternic.

e In unele state membre, vulnerabilititile si tendintele eventual nesustenabile sunt
concentrate in principal intr-un anumit sector al economiei. In Tarile de Jos persista
vulnerabilitdti legate de gradul de indatorare a gospodariilor si de piata locuintelor, in
combinatie cu excedentul ridicat de cont curent. In Finlanda, vulnerabilititile sunt
legate in principal de competitivitate si derivda dintr-o modificare structurala a
economiei.

Per ansamblu, se justificd analize aprofundate in cazul a 13 gﬁri.” Toate aceste tari au
facut obiectul unui bilant aprofundat in ciclul precedent, in cursul cadruia au fost elaborate
bilanturi aprofundate pentru 19 tari in total. Reducerea numarului de bilanturi aprofundate
reflectd progresele recente inregistrate in corectarea dezechilibrelor, insd vulnerabilitati
continud sa existe chiar si In tarile pentru care nu se justifici in aceastd etapa bilanturi
aprofundate; prin urmare, evolutiile vor continua sa fie monitorizate, dupa cum se indica in
sectiunea 3. Referitor la RMA 2016, cele mai notabile progrese s-au realizat in ceea ce
priveste corectarea dezechilibrelor externe in randul tarilor care sunt debitori neti, iar pietele
muncii au continuat, in general, sa se Tmbunatateasca. Totusi, dezechilibrele la nivel de stocuri
interne si externe se ajusteaza doar lent si raman o sursd de riscuri si vulnerabilitati in multe
state membre, in plus fata de efectele negative pe care le au asupra perspectivelor de investitii

7 Aceste tari sunt Bulgaria, Croatia, Cipru, Finlanda, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Tarile de Jos,

Portugalia, Slovenia, Spania si Suedia.
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si asupra redresarii economice. La randul sidu, acumularea incipientd de presiuni asupra
preturilor necesita o monitorizare atentd n unele tari.
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3. DEZECHILIBRE, RISCURI SI AJUSTARE: OBSERVATII SPECIFICE FIECAREI TARI

Belgia: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Belgia. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori se situeazi deasupra pragului
indicativ, si anume modificarile cotelor de piata ale exporturilor si ale gradului de indatorare,
atat privatd, ct si publica, precum si variatiile ratei somajului de lunga duratd si ale ratei
somajului in randul tinerilor.

Graficul Al: Datoria pe sectoare economice
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de competitivitate, de datoria
publica, de preturile locuintelor si de functionarea pietei muncii, desi riscurile legate de
aceste chestiuni ramdn limitate. Prin urmare, in acest stadiu, Comisia nu va efectua o analiza
aprofundata suplimentard in contextul PDM.
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Bulgaria: In martie 2016, Comisia a concluzionat ci Bulgaria se confiunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, din cauza fragilitdtii persistente a sectorului financiar si a gradului
ridicat de indatorare a societitilor comerciale in contextul unei rate ridicate a somajului. in
tabloul de bord actualizat, o serie indicatori depdsesc pragul indicativ, si anume pozitia
investitionala internationala neta (PIIN), cresterea nominald a costului unitar al muncii (ULC)
si rata somajului.
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scazut, dar se mentine totusi ridicat. In sectorul bancar au fost efectuate evaluiri ale calitatii
activelor si teste de rezistentd care nu au identificat o nevoie semnificativd de capital
suplimentar la nivelul sectorului. Totusi, este necesara o implementare strictd a masurilor
subsecvente corespunzatoare, inclusiv prin intermediul recomandarilor formulate de BNR
pentru anumite banci. Sunt in curs de desfasurare evaluari similare in sectorul asigurdrilor si
in cel al fondurilor de pensii. Rata somajului depaseste pragul indicativ, desi inregistreaza o
tendinta de scadere in urma Intdririi recente a cresterii PIB-ului, Tnsa cresterea ratei somajului
de lungd duratd nu mai depaseste pragul indicativ. Unele probleme structurale care persista pe
piata muncii, cum ar fi participarea redusd, precum si necorelarea competentelor si a
calificarilor, riman un motiv de Ingrijorare.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de vulnerabilitati interne si
externe, inclusiv in sectorul financiar. Prin urmare, tindnd cont si de identificarea unui
dezechilibru excesiv in luna martie, Comisia considera utild examinarea in continuare a
persistentei riscurilor macroeconomice si monitorizarea progreselor inregistrate in privinta
corectarii dezechilibrelor excesive.

Republica Cehi: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre
macroeconomice in Republica Ceha. In tabloul de bord actualizat, niciunul dintre indicatori
nu depdseste pragul indicativ.
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In ultimii ani balanta contului curent s-a ameliorat
considerabil, media pe trei ani inregistrdind 1n 2015 o
valoare pozitiva. Pozitia investitionala internationald neta
a scazut treptat si ajuns in limitele pragului in 2015,
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partial aceste castiguri recente. Riscurile de dezechilibre
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interne par scizute. In pofida unei mai mari increderi a gospodariilor de a angaja credite
imobiliare, nivelul datoriei sectorului privat a scazut usor in 2015 si ramane in limitele
pragului indicativ. In 2015 s-a accelerat, intr-o anumiti misurd, si cresterea preturilor reale
ale locuintelor. Sectorul bancar, detinut in mare parte de actionari strdini, rdmane stabil;
pasivele totale ale sectorului financiar au crescut doar marginal in 2015. Datoria publica a
scazut si se preconizeazd ca ea va continua sd scadd, ramanand sub nivelul pragului. Rata

somajului este mica.

Per ansamblu, lectura economica indica riscuri externe limitate si riscuri interne scazute.
Prin urmare, in acest stadiu, Comisia nu va efectua o analiza aprofundata suplimentara in

contextul PDM.

Danemarca: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice
in Danemarca. In tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori depasesc pragurile
indicative, si anume balanta contului curent, modificarea cotelor de piata ale exporturilor,

preturile reale ale locuintelor si datoria sectorului privat.
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pierderi suplimentare, pierderile acumulate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor au
scazut In 2015 si se estimeaza ca vor fi limitate in urmatorii ani. Recenta diminuare relativa a
exportului poate fi atribuitd, in parte, declinului activitatii de extractie de titei si gaze naturale
si al sectorului transportului maritim. Indicatorii de competitivitate a costurilor au ramas
destul de stabili. Datoria sectorului privat a scazut marginal in 2015, dar ramane la un nivel
foarte ridicat. Nivelul comparativ ridicat al datoriilor gospodariilor reflectd, de asemenea, un
model specific de finantare ipotecard a bancilor si un sistem avansat de pensii. Reducerea
gradului de Indatorare este lentd, deoarece stimulentele pentru rambursarea datoriei sunt
reduse, insa stimulentele pentru acumularea de capital locativ sunt ridicate. Cresterea
preturilor reale ale locuintelor s-a accelerat, atingdnd valori care depdsesc pragul in 2015, in
contextul ratelor foarte scazute ale dobanzilor, ceea ce justifica o monitorizare atenta. Cu toate
acestea, sectorul bancar ramane solid, iar evolutiile creditarii sunt tinute sub control. Masurile
de reglementare si de supraveghere care vizeaza cresterea stabilitdtii sectorului financiar si
reducerea stimulentelor de indatorare pentru gospodarii intrd n vigoare treptat. Somajului
ramane scazut.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme posibile legate de datoria privata si
de sectorului locuintelor, insa riscurile par a fi tinute inca sub control. Prin urmare, in acest
stadiu, Comisia nu va efectua o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Germania: In martie 2016, Comisia a concluzionat ¢ Germania se confruntd cu dezechilibre
macroeconomice, in special In ceea ce priveste riscurile care decurg din economiile excesive
si 0 rati scizutd a investitiilor publice si private. In tabloul de bord actualizat, o serie de
indicatori depdsesc pragul indicativ, si anume excedentul de cont curent si datoria publica.
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zona euro. Fluxurile de creditare din sectorul privat au crescut, iar in acelasi timp, gradul de
indatorare a sectorului privat a continuat sa scada intr-un context marcat de intensificarea
economisirii la nivelul iIntreprinderilor si al gospodariilor. Cresterea preturilor reale ale
locuintelor s-a accelerat, insa indicatorul ramane in limita pragului. Ponderea datoriei publice
in PIB a continuat sa scada. Sectorul financiar raimane sub presiunea exercitatd de un grad
redus de rentabilitate. Ratele somajului, aflate la niveluri foarte reduse si in continua scadere,
reflectd robustetea pietei muncii din Germania.
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de excedentul extern foarte
mare si aflat in crestere, precum §i de puternica dependentd de cererea externd, care expun
cresterea la riscuri si subliniaza necesitatea de a continua reechilibrarea catre surse interne.
Prin urmare, tinand cont §i de identificarea unui dezechilibru in luna martie, Comisia
considera utila examinarea in continuare a persistentei dezechilibrelor sau a corectarii lor.

1 Graficul AG: Cursul de schimb real v 5t ULC
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exporturilor, in 2015 s-au Inregistrat

pierderi substantiale de cote. Indicatorul cursului de schimb real efectiv depaseste cu putin
pragul, dar este de asteptat sd scada. Cresterea costului unitar nominal al muncii reflecta
declinul continuu al populatiei de vérstd activa, fapt care stimuleaza cresterea salariilor. In
plus, prabusirea pretului petrolului si deprecierea rublei au redus exporturile Estoniei, inclusiv
pe cele de sist bituminos, un sector industrial relativ important al acestei tari. Cresterea
preturilor reale ale locuintelor a pierdut in intensitate, odatd cu echilibrarea ofertei si a cererii
de locuinte. Datoria sectorului privat respectd pragul, dar se apropie de limitd, deoarece
creditarea, in special pentru intreprinderi, este in crestere. Spre deosebire de aceasta, datoria
publicd este in continuare stabild si la cel mai scdzut nivel din UE. Somajul de lungd durata,
somajul 1n randul tinerilor si rata deprivarii materiale severe au scazut in continuare.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de presiuni in economia
internd, dar riscurile par a fi limitate. In concluzie, Comisia nu va efectua in acest stadiu o
analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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inregistrat excedente de cont curent importante in ultimii ani. Acest lucru reflectd, intr-o
anumitd masura, reechilibrarea economiei si imbunatatirea competitivitatii, cu evolutii ale
REER favorabile. Cu toate acestea, pozitia contului curent si pozitia externd de bazd sunt
dificil de evaluat din cauza dimensiunii si a impactului activitatilor societdtilor multinationale.
Ponderea datoriei private in PIB ramane ridicata, iar gospodariile au continuat sa isi reduca
activ gradul de Indatorare, insd situatia societatilor nefinanciare nationale este mai dificil de
interpretat, data fiind ponderea societdtilor multinationale in volumul total al datoriilor
intreprinderilor. Rata creditelor neperformante este ridicata, insd cu o tendintd de scadere;
intarzierile pe termen lung la plata creditelor ipotecare reprezintd motive de Ingrijorare.
Cresterile preturilor reale ale locuintelor au devenit mai moderate, desi cu variatii regionale
semnificative, determinate in principal de insuficienta ofertei de locuinte. Preturile de vanzare
a proprietdtilor raman inferioare nivelurilor de varf, insa chiriile inregistreaza in prezent
niveluri superioare acestora. Datoria publica prezinta, de asemenea, o tendintd de scadere si s-
a diminuat considerabil Tn 2015, ca urmare a cresterii exceptionale a PIB-ului. Media pe 3 ani
a ratei somajului este aproape de prag, deoarece aceasta a continuat s scada datorita crearii
sustinute de locuri de muncd. De asemenea, s-a redus substantial atdt somajul in randul
tinerilor, cat si somajul de lunga durata.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sustenabilitatea externa, de
sectorul financiar si de datoria publica si privata. Prin urmare, tindand cont si de identificarea
unui dezechilibru in luna martie, Comisia considerd utild examinarea in continuare a
persistentei dezechilibrelor sau a corectarii lor.

Spania: In martie 2016, Comisia a concluzionat ca Spania se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice, care implicau, n special, riscuri legate de nivelurile ridicate ale datoriei
externe si interne, atat publice, cat si private, In contextul unei rate ridicate a somajului. In
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tabloul de bord actualizat, o serie indicatori — mai exact pozitia investitionala internationald
neta (PIIN), datoria publica si privata si rata somajului — depdsesc pragul indicativ.
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sardciei; indicatorii saraciei raman printre cei mai ridicati din UE.
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sustenabilitatea externa, de
datoria publica si privata si de procesul de ajustare a pietei muncii, in contextul unei cresteri
scazute a productivitatii. Prin urmare, tinand cont atdt de faptul ca in luna martie au fost
identificate dezechilibre, cdt si de relevanta lor transfrontaliera, Comisia considerd ca este
util sa examineze in continuare persistenta dezechilibrelor sau corectarea acestora.

Franta: In martie 2016, Comisia a concluzionat ci Franta se confiunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, care implicau In special o datorie publica ridicata si aflatd in
crestere, combinatd cu slaba crestere a productivititii si cu deteriorarea competitivititii. In
tabloul de bord actualizat, o serie de indicatori se situeaza inca deasupra pragurilor indicative,
si anume datoria publica, datoria sectorului privat, somajul, precum si variatia ratei somajului
de lunga durata.
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publice ridicate, facand mai dificila reducerea gradului de indatorare. Datoria sectorului privat
se situeaza peste pragul indicativ, insa presiunile legate de reducerea gradului de indatorare
par a fi tinute sub control. Preturile reale ale locuintelor inregistreaza o corectare lentd, iar
creditarea sectorului privat s-a stabilizat la niveluri pozitive destul de moderate. Rata
somajului a crescut si mai mult in 2015, intr-un context marcat de o slaba crestere economica.
In mod similar, somajul de lunga durata este in crestere.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate in principal de dezechilibrele
interne, in special de nivelul datoriei publice in contextul unei cresteri scazute a
productivitatii si al unei competitivitati reduse. Prin urmare, tinand cont si de identificarea
unui dezechilibru excesiv in luna martie, Comisia considera utila examinarea in continuare a
persistentei riscurilor macroeconomice si monitorizarea progreselor inregistrate in privinta
corectarii dezechilibrelor excesive.

Croatia: In martie 2016, Comisia a concluzionat ci Croatia se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, in special in ceea ce priveste riscurile legate de nivelul nalt al
datoriei publice, al datoriei societdtilor comerciale si al datoriei externe, in contextul unei rate
ridicate a somajului. O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depdsesc pragul
indicativ. Este vorba despre pozitia investitionala internationala neta (PIIN), datoria publica si
rata somajului.
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tari similare. In plus, o mare parte a datoriei interne este exprimati in EUR, ceea ce sporeste
riscurile valutare ce decurg din pasivele externe mari. In pofida faptului ci este bine
capitalizat, sectorul financiar rdméane expus unei rate ridicate a creditelor neperformante.
Accelerarea elimindrii din bilant si a cesionarii imprumuturilor a condus recent la o reducere a
creditelor neperformante, indicand o relaxare a conditiilor de creditare. Rata ridicatd a
somajului este si ea in scadere, partial datoritd diminuarii rapide a fortei de munca, de la o
baza deja scazutd. Cu o rata de ocupare si o ratd de activitate scazute, o parte relativ insemnata
a populatiei continua sa fie expusa riscului de sardcie si de excluziune sociala.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de pozitia externa, de
sustenabilitatea datoriei publice si de ajustarea pietei muncii. Prin urmare, tinand cont §i de
identificarea unui dezechilibru excesiv in luna martie, Comisia considera utila examinarea in
continuare a persistentei riscurilor macroeconomice §i monitorizarea progreselor
inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.
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de piatd ale exporturilor, datoria publica si rata somajului, precum si despre variatia ratei
somajului de lunga durata si a ratei somajului in randul tinerilor.

In 2015, contul curent a rimas excedentar, fapt ce a contribuit la imbunititirea pozitiei
investitionale internationale nete. Acest excedent reflectd insa si faptul ca cerere internd a
ramas in continuare redusa, dupa cum rezultd din rata investitiilor fixe din PIB, care se
situeazd la niveluri minime istorice. Pierderile la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor
raman substantiale. Performanta externd si competitivitatea costurilor suferd de o crestere
modestd a productivititii muncii, in pofida unei cresteri limitate a salariilor si a unei
deprecieri a cursului de schimb real efectiv. Slaba redresare economica, nivelul scazut al
inflatiei si politica fiscalda expansionistd amand reducerea ratei foarte ridicate a datoriei
publice si a riscurilor aferente. Rentabilitatea scdzuta si stocul mare de credite neperformante
fac ca sistemul bancar sa fie din ce In ce mai vulnerabil si afecteaza capacitatea bancilor de a
sprijini economia. Mai exact, alocarea necorespunzatoare a capitalului asociatd stocului mare
de credite neperformante contribuie si la cresterea redusa a productivititii, iar volumul redus
al operatiunilor de creditare este asociat unui nivel limitat al investitiilor. Imbunatitirea
conditiilor de pe piata muncii conduce la reducerea treptata a ratei somajului, care ramane
totusi cu mult peste nivelurile de dinainte de criza, la fel ca si rata somajului in randul tinerilor
si rata somajului de lunga durata.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de nivelul ridicat al datoriei
publice si de sistemul bancar, intr-un context de crestere slaba a productivitatii. Prin urmare,
tindnd cont si de identificarea unor dezechilibre excesive in luna martie, Comisia considera
utila examinarea in continuare a persistentei riscurilor macroeconomice si monitorizarea
progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.

Cipru: In aprilie 2016, Comisia a concluzionat ci Cipru se confrunta cu dezechilibre
macroeconomice excesive, in special in ceea ce priveste stocurile mari de datorie externa,
publici si privata si rata ridicati a creditelor neperformante din sistemul bancar. In tabloul de
bord actualizat, o serie de indicatori depdsesc 1n continuare pragul indicativ. Este vorba despre
deficitul de cont curent, pozitia investitionala internationala neta (PIIN), cursul de schimb real
efectiv (REER), pierderile la nivelul cotelor de piata ale exporturilor, datoria sectorului privat,
datoria publicd, somajul, precum si variatia ratei somajului de lunga durata si a ratei somajului
in randul tinerilor.
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se preconizeazd ca se va consolida 1n perioada analizatd in previziuni, scdderea preturilor
reduce cresterea PIB-ului nominal si fac mai dificil procesul de reducere a gradului de
indatorare. Nivelul foarte ridicat al creditelor neperformante sugereaza ca exista in continuare
riscuri grave pentru reinstaurarea unui flux sanatos de credite catre economie, care este
necesar pentru sustinerea cresterii economice pe termen mediu. Nivelul foarte ridicat al
ponderii datoriei publice In PIB este stabil si se estimeaza cd a atins nivelul maxim in 2015.
Rata somajului este ridicata, dar in scadere, in timp ce rata somajului de lunga durata si cea a
somajului in randul tinerilor raman relativ ridicate.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sustenabilitatea externa, de
datoria publica si datoria privata, de vulnerabilitati ale sectorului financiar si de ajustarea
pietei muncii. Prin urmare, tinand cont si de identificarea unui dezechilibru excesiv in luna
aprilie, Comisia considera utila, in cazul Ciprului, examinarea in continuare a persistentei
riscurilor macroeconomice si monitorizarea progreselor inregistrate in privinta corectarii
dezechilibrelor excesive.

Letonia: In runda precedentd a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Letonia. O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc pragul indicativ. Este
vorba despre pozitia investitionald internationala neta (PIIN), costul unitar al muncii si somaj.
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preconizeaza cd ritmul cresterii va incetini, in lumina celor mai recente evolutii la nivelul
salariilor. Rata datoriei publice si cea a datoriei private sunt net inferioare pragurilor. Sectorul
financiar ramane solid. Volumul operatiunilor de creditare, in special in ceea ce priveste
societatile comerciale, este din nou In crestere dupa o lungd perioadd de reducere a gradului
de indatorare. Cresterea preturilor reale ale locuintelor s-a incetinit. Indicatorul pe trei ani
pentru rata somajului se situeazd cu putin deasupra pragului, dar prezintd o tendintd
descendenta.
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sectorul extern ale
economiei §i de piata muncii, pe un fond de reechilibrare continud. Prin urmare, in acest
stadiu, Comisia nu va efectua o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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locuintelor, fluxul de creditare din sectorul privat si gradul de indatorare.

Excedentul de cont curent, care este structural ridicat, a fost stabil in 2015 si se situeaza cu
putin sub limita pragului indicativ. Pozitia investitionala internationald neta pozitiva a crescut,
reflectind in mare parte dominatia sectorului financiar, In timp activitatea economica
nationald este raspunzatoare doar pentru un procent limitat al fluxurilor. Cresterea salariilor
este redusd, fapt ce a contribuit la recenta moderare a costului muncii. Aldturi de cresterea
productivitatii, inregistratd in ultimii ani, ea poate explica recuperarea cotelor de piata ale
exporturilor. Datoria publicd redusd a continuat sd scadd. Cresterea creditarii a ramas
dinamica, iar cresterea sustinutd a Tmprumuturilor pentru achizitionarea de locuinte a majorat
nivelul datoriei gospodariilor, impingandu-l aproape de media zonei euro, in timp ce
presiunile de reducere a gradului de indatorare asupra bilanturilor gospodariilor si societatilor
comerciale par a fi tinute sub control. Preturile locuintelor cresc Intr-un ritm accelerat, de la
un niveluri deja ridicate, fapt ce justificd o monitorizare atentd. O serie de factori, precum
fluxurile migratoare nete semnificative, o piatd a muncii dinamicd si costurile de finantare
scazute, contribuie la sustinerea cererii de locuinte, in timp ce oferta raimane relativ scazuta,
dupd cum rezultd si din cresterea redusa a numarului autorizatiilor de constructie. Raportul
dintre valoarea creditului acordat si cea a locuintei a scdzut, acelasi lucru fiind valabil si in
ceea ce priveste accesibilitatea locuintelor. Rata somajului a crescut, dar de la un nivel de
pornire scazut.

Per ansamblu, lectura economica indica, in special, problemele legate de cresterea preturilor
la locuinte, desi riscurile generale par a fi, in continuare, relativ limitate. Prin urmare, in
acest stadiu, Comisia nu va efectua o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Ungaria: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice in
Ungaria. O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depdsesc pragul indicativ. Este
vorba despre pozitia investitionald internationala netd (PIIN), pierderile la nivelul cotelor de
piata ale exporturilor, preturile reale ale locuintelor si datoria publica.
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de imprumuturi acordate gospodariilor. Ritmul global de reducere a gradului de indatorare s-a
incetinit, sprijinit de o crestere economica sustinuta. Precedentul declin al preturilor reale ale
locuintelor s-a inversat brusc, iar preturile locuintelor au crescut semnificativ in 2015,
depasind pragul, dar pornind incd de la niveluri subevaluate. Normele de plafonare a
indatorarii, introduse ulterior, vor limita riscul de supraincélzire a pietei. Datoria publica a
continuat sa scada treptat, desi ea rdmane in continuare relativ ridicata pentru o economie cu
venituri medii. Sectorul bancar si-a Tmbunatatit rentabilitatea si capacitatea de absorbtie a
socurilor. Redresarea pietei locuintelor poate contribui la reducerea problemei legate de
volumul inca mare al creditelor ipotecare neperformante acordate gospodariilor. Indicatorul
somajului s-a mentinut in limitele pragului, in 2015, in timp ce ocuparea fortei de munca a
continuat sd creasca in 2015 si in 2016.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza o imbundtatire a pozitiei externe si existenta
unor probleme legate de piata locuintelor, cu toate ca riscurile par a fi limitate. Comisia nu
va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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intrucat cresterea productivitatii si evolutiile salariale moderate au tinut sub control costul
unitar al fortei de munca, iar cursul de schimb real efectiv a suferit o usoard depreciere.
Ponderea datoriei private in PIB s-a inscris pe o tendintd descendenta ferma, pe fondul unei
reduceri ordonate a gradului de Indatorare 1n randul societatilor nefinanciare si al unei cresteri
economice solide. Dinamica preturilor locuintelor a rdmas lenta in 2015, dar se preconizeaza
ca cererea din ce In ce mai mare va pune o presiune ascendentd asupra preturilor in urmatorii
ani. Datoria publicad a continuat sd scada, apropiindu-se de pragul indicativ. Conditiile de pe
piata muncii au rdmas favorabile, iar rata somajului este scazuta.
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza o pozitie externa robusta si reducerea continud
a gradului de indatorare, intr-un context de crestere relativ puternica. Prin urmare, in acest
stadiu, Comisia nu va efectua o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Tirile de Jos: In martie 2016, Comisia a concluzionat ci Tarile de Jos se confruntau cu
dezechilibre macroeconomice, implicand in special riscuri care decurgeau din excedentul de
cont curent ridicat si persistent si din stocul foarte mare de datorii ale gospodariilor. O serie de
indicatori din tabloul de bord actualizat depdsesc pragul indicativ. Este vorba despre
excedentul de cont curent, pierderea la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor, datoria
sectorului privat, datoria publicd si variatia ratei somajului de lunga durata.

Excedentul de cont curent raméne la un nivel care depaseste cu mult pragul indicativ.
Caracteristici structurale, cum ar fi numeroasele activitati de reexport si prezenta societatilor
multinationale, contribuie partial la acest nivel ridicat. De asemenea, excedentul reflectd un
nivel ridicat al economiilor realizate de societatile nefinanciare, intr-un context caracterizat de
investitii reduse si de o distribuire limitatd a profiturilor intreprinderilor. Cu toate acestea, se
preconizeazad cd, datoritd cererii interne robuste, nivelul investitiilor va inregistra o crestere
mai accentuata care va putea conduce la o scadere moderatda a excedentului de cont curent.
Pierderile cumulate la nivelul cotelor de piata ale exporturilor raman deasupra pragului, pe
fondul unor pierderi anuale in 2015. Indicatorii de competitivitate a costurilor aratd mici
castiguri in 2015.
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publica depaseste in mod moderat
pragul si se afla in usoara scidere. In timp ce piata muncii arati o crestere puternica a ocupdrii
fortei de munca, conducand la o reducere constanta a ratei somajului, procentul somerilor de
lunga duratd ramane in continuare ridicat.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de dezechilibre persistente la
nivelul economiilor si al investitiilor si de nivelul ridicat al datoriilor private, in special al
datoriilor ipotecare. Prin urmare, tinand cont si de identificarea unui dezechilibru in luna
martie, Comisia considera utila examinarea in continuare a persistentei dezechilibrelor sau a
corectarii lor.
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iar In 2015 s-au inregistrat pierderi suplimentare.
Cursul de schimb real efectiv s-a depreciat in fiecare an. De asemenea, cresterea
productivitatii muncii a fost pozitivd dupa trei ani de pierderi, contribuind la o reducere a
cresterii costului unitar nominal al fortei de munca. Gradul de indatorare a sectorului privat
ramane sub prag, insd aproape de acesta, si continua sa scada in raport cu PIB-ul datorita
reducerii gradului de indatorare in randul societatilor nefinanciare, in ciuda mediului
caracterizat printr-o ratd scazuta a dobanzii. Rata de crestere a preturilor reale ale locuintelor
s-a accelerat, de la niveluri deja relativ ridicate si, cu toate cd indicatorul rdmane in limitele
pragului, acest lucru justifica o monitorizare atenta. Datoria publica a crescut, fapt datorat si
restructurarii de lungd duratd a bancilor aflate in dificultate, care ramane o posibild sursa de
riscuri pentru finantele publice. Pasivele din sectorul financiar au ramas in general stabile,
bancile austriece reducandu-si expunerile externe si din cauza calitatii relativ mai reduse a
activelor din Europa Centrala si de Est, care necesita monitorizare sub aspectul potentialelor
efecte de propagare la nivelul economiei nationale si al economiilor partenere. Rata somajului
continud sa creascd, in principal ca urmare a cresterii ofertei de fortd de muncd, dar ramane
printre cele mai scazute din UE, chiar dacd somajul de lungd duratd si somajul in randul
tinerilor au crescut.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de performanta externad si de
sectorul bancar, dar riscurile par a fi limitate. Prin urmare, in acest stadiu, Comisia nu va
efectua o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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pasivele externe se compun in mare parte din investitii striine directe. In 2015, cresterile
cumulate la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor au inregistrat progrese, iar indicatorii de
competitivitate a costurilor indica unele castiguri. Atat datoria sectorului privat, cat si datoria
publicd sunt relativ reduse si stabile. Stabilitatea sectorului bancar s-a mentinut, dar
rentabilitatea a scazut. Preturile reale ale locuintelor au inregistrat cresteri pozitive limitate in
2014 si in 2015, dupa cativa ani de corectii. Rata somajului a continuat sa scada, coborand si
mai mult sub pragul indicativ.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de pozitia externa, pentru care
riscurile globale raman totusi limitate. Prin urmare, in acest stadiu, Comisia nu va efectua o
analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Portugalia: In martie 2016, Comisia a concluzionat ci Portugalia se confiunta cu
dezechilibre macroeconomice excesive legate de stocuri mari de pasive externe, de datoria
publica si cea privata, de procentul ridicat al creditelor neperformante si de rata ridicatd a
somajului. O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc pragul indicativ. Este
vorba despre pozitia investitionala internationala neta (PIIN), datoria sectorului privat, datoria
publica si somaj.

Pozitia contului curent a fnregistrat un Grafienl 421 PIN, datoria privatd 5idabria publicd, % din PIR

mic excedent In 2015, iar pozitia PIIN Portugalia

(]
[eX

% din PIB

=

B

negativa s-a Tmbundtatit usor, cu toate
ca valoarea soldului debitor ramane la
un nivel foarte ridicat. Vor fi necesare
excedente de cont curent substantiale -4 =0
se ajunge la o pozitie externd mai

sustenabild.  Pierderile = cumulate

anterior la nivelul cotelor de piata ale r

exporturilor au fost partial acoperite,

la  acest lucru aducandu-si o

contributie si evolutia competitivitatii I I

datoriei private implica faptul ca sunt 06 07 08 03 10 3

necesare  ulterioare reduceri ale Datoria sectorului piat {scara din dreapta)

gradului de indatorare. Intr-un context = Daforiz pubica {scara din drezplz)

marcat de o slaba crestere potentiala, = = Pozfiz imestionzlz intemdionaa neta

nivelul ridicat al datoriei publice Susz Euvmstat

pe termen mediu si vulnerabilititi la socuri negative. De asemenea, el atrage dupd sine o
crestere a costurilor de finantare. Stocul mare de credite neperformante acordate
intreprinderilor, asociat cu o rentabilitate scazutd, exercitd presiuni asupra sectorului bancar,
impiedicand alocarea productivd a creditelor si a investitiilor. Ajustarea pietei muncii
inregistreaza progreseaza treptat si in ceea ce priveste somajul in randul tinerilor si somajul de
lunga durata, care raman totusi printre cele mai ridicate din UE, fapt ce sporeste riscurile de
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Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de sustenabilitatea externa, de
datoria publica si cea privatd, de vulnerabilitatea sectorului bancar si de procesul de
ajustare a pietei muncii, in contextul unei cresteri scazute a productivitatii. Prin urmare,
tinand cont si de identificarea unui dezechilibru excesiv in luna martie, Comisia considera
utila examinarea in continuare a persistentei riscurilor macroeconomice §i monitorizarea
progreselor inregistrate in privinta corectarii dezechilibrelor excesive.

Graficul A22: PIIN si balanta CC
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scada. Castigurile cumulate la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor rdiman substantiale, in
ciuda unor mici pierderi in 2015. Indicatorii de competitivitate a costurilor s-au imbunatatit
intr-o anumitd masurd in 2015, cu o usoard scadere a costului unitar nominal al muncii,
asociatd cu o crestere a productivitatii muncii si cu o depreciere a cursului de schimb real
efectiv. Cu toate acestea, competitivitatea ar putea fi afectatd daca ritmul actual al cresterilor
salariale depaseste castigurile in materie de productivitate. Starea generald de sandtate a
sectorului bancar s-a imbunitatit, acesta rimanand bine capitalizat si lichid. In plus, tendinta
de reducere a creditarii n sectorul privat a incetat. Desi aflata pe o traiectorie descendenta,
ponderea creditelor neperformante ramane ridicatd, in timp ce initiativele juridice nationale
recurente afecteazad previzibilitatea juridica si ar putea avea efecte negative asupra stabilitatii
institutiilor bancare. Datoria publicd rdmane in continuare destul de scazuta si se afld pe o
traiectorie descendentd. Cu toate acestea, masurile bugetare si majorarile salariale ad hoc
pentru anumite categorii de angajati ai sectorului public indica o relaxare bugetard si o
politicd bugetard prociclicd in perioada 2016-2017, fapt ce ar putea deteriora dinamica
datoriei. Rata somajului a ramas neschimbata in 2015, reflectdind in parte provocarile
structurale de pe piata muncii, iar rata de activitate a crescut intr-o anumitd masurd, in
contextul unei cresteri economice puternice.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de pozitia externa si de
relaxarea bugetard. In prezent, riscurile par a fi limitate, dar ele ar putea creste ca urmare a
unor initiative de politica, inclusiv in sectorul financiar. In aceasta etapa, Comisia nu va
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efectua o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM, insa va monitoriza
indeaproape initiativele care ar putea avea efecte negative asupra stabilitatii financiare.
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ameliorat considerabil si se apropie de

prag. Cresterea exporturilor s-a mentinut puternica, iar pierderile cumulate pe 5 ani la nivelul
cotelor de piatd ale exporturilor au scazut in mod substantial. Cresterea costului unitar al
muncii a fost redusa, iar cursul de schimb real efectiv s-a depreciat, in sprijinul
competitivititii. In 2015, cresterea creditirii a fost negativi, iar reducerea gradului de
indatorare in randul intreprinderilor a continuat, dar presiunile sunt in scadere. Datoria publica
este mare, dar se estimeaza ca a atins nivelul maxim Tn 2015. Situatia din sectorul bancar a
continuat sa se stabilizeze. Volumul creditelor neperformante continud sa scada, dar el ramane
inca ridicat, iar rentabilitatea bancilor se afld sub presiune. Piata muncii a cunoscut o
ameliorare in 2015, ca urmare a cresterii solide a PIB-ului si a exporturilor inregistrate
incepand din 2014. Pe fondul unei refaceri a cererii de fortd de munca in sectorul privat, rata
somajului a continuat sa scadd in 2015, la fel cum s-a intmplat cu rata somajului de lunga
durata si cu rata somajului in randul tinerilor.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de nivelul ridicat al datoriei
publice si al datoriei private si de performanta sectorului bancar. Prin urmare, tinand cont si
de identificarea unui dezechilibru in luna martie, Comisia considera utila examinarea in
continuare a riscurilor implicate de persistenta sau de corectarea dezechilibrelor.

Slovacia: In rundele precedente ale PDM nu au fost identificate dezechilibre macroeconomice
in Slovacia. O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat raiman deasupra pragurilor
indicative. Este vorba despre pozitia investitionala internationala neta (PIIN) si soma;.
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presiunea tot mai mare asupra cresterii salariilor nominale ar putea ameninta competitivitatea
costurilor 1n anii urmatori. Pe parcursul ultimilor ani, fluxul de creditare solid din sectorul
privat a contribuit la traiectoria ascendenta a ponderii datoriei sectorului privat, care ramane
totusi cu mult sub pragul indicativ. Preturile reale ale locuintelor au atins nivelul minim in
2013, iar in 2015 s-a Inregistrat o crestere pozitiva semnificativd, desi de la un nivel de
pornire scazut. Accelerarea 1n continuare a creditelor pentru locuinte intr-un mediu
caracterizat prin rate scazute ale dobanzii ar putea implica o crestere mai rapida a preturilor
locuintelor in anii urmatori. Ponderea datoriei publice a scazut marginal in 2015. Sectorul
bancar, detinut in mare parte de actionari straini, este bine capitalizat. Rata somajului se afla
pe o traiectorie descendentd. Desi ratele de activitate s-au ameliorat treptat incepand din 2012,
somajul structural reprezinta o provocare majora.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de aspecte externe, dar cu
riscuri limitate, in timp ce somajul structural ramane in continuare o provocare. Prin urmare,
in acest stadiu, Comisia nu va efectua o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.

Finlanda: In martie 2016, Comisia a concluzionat ¢ Finlanda se confiunta cu dezechilibre
macroeconomice, legate in special de competitivitate si de performanta externd. O serie de
indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc pragul indicativ. Este vorba despre pierderea
la nivelul cotelor de piata ale
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investitionala internationala neta s-a deteriorat de-a lungul timpului, dar ramane aproape de
echilibru. Pierderea cumulatd la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor, inregistratd de la
debutul crizei economice si financiare, raimane substantiala, in pofida imbunatatirii recente a
indicatorilor de competitivitate a costurilor. In 2015, pierderea la nivelul cotelor de piati s-a
accelerat din nou si a fost una dintre cele mai defavorabile din UE, aceastd evolutie fiind
legatd de schimbarile structurale care au loc in prezent la nivelul economiei si de sensibilitatea
exporturilor la recesiunea din Rusia. In 2016, partenerii sociali au convenit asupra unui Pact
pentru competitivitate, care se estimeaza ca va spori competitivitatea costurilor incepand din
2017. Dupa ce a fost in linii mari stabild incepand din 2009, datoria sectorului privat a crescut
in mod substantial in 2015, in timp ce conditiile de creditare favorabile, ratele scazute ale
dobanzii si scaderea moderata a preturilor reale ale locuintelor au sprijinit cresterea puternica
a volumului creditelor. Sectorul financiar raiméne bine capitalizat, fapt ce limiteaza riscurile la
adresa stabilitatii financiare. Datoria publica se situeaza, in prezent, dincolo de pragul de 60 %
din PIB. Rata somajului a continuat sd creasca in 2015, dar se preconizeaza ca ea va scadea in
viitor. Cresterea somajului in randul tinerilor a inceput recent sd incetineasca, dar somajul de
lunga durata continua sa creasca.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate atat de componenta pret, cat si
de componenta non-pret a competitivitatii, intr-un context de restructurare sectoriald. Prin
urmare, tindnd cont si de identificarea unui dezechilibru in luna martie, Comisia considera
utila examinarea in continuare a persistentei i a corectarii dezechilibrelor.

Graficul A26: Datoria gospodariilor si indicele pretului locuintelor
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despre pierderile la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor, datoria sectorului privat si
cresterea preturilor reale ale locuintelor.

Excedentul de cont curent ramane ridicat, cu toate ca el se situeaza in limitele pragului,
reflectand 1n principal nivelul ridicat al economiilor private. Pozitia investitionala
internationald netd (PIIN) a continuat sd se Tmbundtateascad treptat si a devenit pozitiva in
2015. Pierderile cumulate la nivelul cotelor de piatd ale exporturilor se situeaza dincolo de
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prag, iar in 2015 s-au inregistrat pierderi suplimentare limitate. Indicatorii de competitivitate a
costurilor au evoluat favorabil in 2015, cu o crestere limitata a costului unitar al muncii si o
depreciere a cursului de schimb real efectiv (REER). Pierderile totale la nivelul cotelor de
piatd ale exporturilor sunt determinate mai degrabd de cererea externd redusd, decat de
probleme la nivelul competitivitatii. Datoria sectorului privat este in general stabila, la un
nivel printre cele mai ridicate din UE, iar riscurile sunt legate in principal de gradul ridicat de
indatorare a gospodariilor. Cresterea creditarii s-a intensificat in 2015, iar cresterea preturilor
reale ale locuintelor s-a accelerat, de la niveluri de pornire deja ridicate. Preturile locuintelor
si gradul de Indatorare a gospodariilor sunt impinse in sus de tratamentul fiscal favorabil al
proprietatilor finantate prin creditelor ipotecare, de aspecte specifice ale pietei ipotecare si de
rata scazutd a dobanzilor ipotecare. In ceea ce priveste oferta, constrangerile in materie de
constructii noi riméan o problema. In pofida gradului ridicat de indatorare a gospodariilor,
riscurile bancare par a fi in prezent limitate, intrucat calitatea activelor si rentabilitatea raiman
ridicate, iar situatia financiara a gospodariilor este, in general, solida. Somajul s-a diminuat
usor 1n 2015 si prezinta o tendintd de scadere lenta, sustinutd de imbunatatirea conditiilor de
crestere economica.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza probleme legate de nivelul ridicat al datoriei
private §i de evolutiile din sectorul locuintelor. Prin urmare, tinand cont si de identificarea
unui dezechilibru in luna martie, Comisia considera utila examinarea in continuare a
persistentei dezechilibrelor sau a corectarii lor.

Regatul Unit: In runda precedenti a PDM nu au fost identificate dezechilibre
macroeconomice in Regatul Unit. O serie de indicatori din tabloul de bord actualizat depasesc

pragul indicativ. Graficul A27: Datoria gospediriilor si indicele pretului locuintelor
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indicatorul raméne la un nivel care depaseste pragul. Pozitia investitionala internationald neta
este negativa, dar prezintd o usoard ameliorare. Variatia cumulata la nivelul cotei de piata a
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exporturilor s-a imbunititit semnificativ, ea indicand in prezent castiguri. In timp ce cresterea
costului unitar al muncii a fost moderata, indicatorul cursului de schimb real efectiv s-a
apreciat Tn 2015 si a depasit cu putin pragul. Acest lucru se explica prin forta manifestata de
lira sterlind pana in ultima parte a anului 2015, cand ea a Inceput sa se deprecieze in mod
semnificativ. Per ansamblu, ponderea datoriei sectorului privat in PIB a continuat si scada
usor, chiar daca ea ramane ridicata, iar gradul de indatorare a gospodariilor a inceput sa
creasca din nou. Preturile reale ale locuintelor continud sa creasca, de la niveluri de pornire
deja ridicate. Cu toate ca rata de crestere s-a relaxat Intr-o anumitd mdsura, aceasta situatie
justificd o monitorizare atentd. Datoria publica a fost aproape stabila in 2015, insa nivelul sau
ridicat rdmane un motiv de Ingrijorare. Cresterea puternica a ocupdrii fortei de munca a fost in
continuare 1nsotita de scaderea somajului de lunga durata si a somajului in randul tinerilor.

Per ansamblu, lectura economica evidentiaza anumite probleme legate de piata locuintelor si
de dimensiunea externa a economiei, cu toate ca riscurile pe termen scurt la adresa
stabilitatii par a fi limitate. Cu toate acestea, rezultatul referendumului privind apartenenta la
UE a generat incertitudine economicd si politicd in ceea ce priveste viitorul. In concluzie,
Comisia nu va efectua in acest stadiu o analiza aprofundata suplimentara in contextul PDM.
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Tabelul 1.1: Tabloul de bord al PDM 2015

Dezechilibre externe si competitivitate

Dezechilibre interne

Indicatori de soma

1

Balanta Pozitia Curs de schimb ; Cota de piata Indicele Indicele Fluxul de Datoria Datoria Rata somajului Totalul Rata de Rata somajului {Rata somajuluiin

contului curent| investitionala | real efectiv - 42 {a exporturilor costului pretului creditare din sectorului publica (media pe 3 ani) | pasivelor din | activitate - % din ide lunga durata - | randul tinerilor -

Anul - %din PIB internationala de parteneri % din unitar locuintelor sectorul privat, guvernamen sectorul totalul populatiei; % din populatia | % din populatia

2015 (media pe 3 ani) neta comerciali, exporturile nominal al | (2010=100), privat, consolidata tala financiar, in varsta de 15- | activa in varsta | activain varsta

(% din PIB) deflator IAPC mondiale muncii deflatat consolidat (% din PIB) (% din PIB) neconsolidat 64 de ani de 15-74 de ani | de 15-24 de ani

(variatie % pe 3 (variatie % pe 5{ (2010=100) [(variatie % pei (% din PIB) (variatie % pe 1](variatie pe 3 ani in{ (variatie pe 3 ani in | (variatie pe 3 ani in
ani) ani) (variatie % pe 3 1.an) an) pp.) pp.) pp.)
Praguri -4/6 % -35 % 11 ‘;_;5(:’;253 76 -6 % 12?’A:%Eir(12a?ara 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 pp. 0,5 pp. 2 pp.
BE -0.20 61.30 -1,2 -11.30 1,5 1.3p0O 4,5 166,3 105,8 8,5 -1.00 0.70 1,0 2,3
BG 0.60 -60.00 -4,1 12.80 14.9p 1.6bpO -0,3 110,5 26,0 11,2 7.00 2.20 -1,2 -6,5
cz 0.20 -30.70 -8,0 0.10 0,5 3.9p0 0,9 68,6 40,3 6,1 7.70 2.40 -0,6 -6,9
DK 8.800 39.00 -1,5 -8.800 4,9 6.30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2.00 -0.10 -0,4 -3,3
DE 7.50 48.70 -1,4 -2.80 5,7 4.10 3,0 98,9 71,2 4,9 2.80 0.40 -0,4 -0,8
EE 0.90 -40.90 6,4 8.500 14,4 6.80 3,3 116,6 10,1 7,4 8.10 1.90 -3,1 -7,8
IE 4.7*0 -208.0*0O =58 38.3*0 -18,1 8.30 -6,7 303,4 78,6 i3 9.500 0.80 -3,7 -9,5
EL -1.20 -134.600 =55 -20.60 -11.1p -3.5e0 -3,1 126,4 177,4 26,3 15.70 0.30 3,7 -5,5
ES 1.30 -89.90 -2,9 -3.50 -0.7p 3.80 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2.10 0.00 0,4 -4,6
FR -0.70 -16.40 -2,7 -5.40 2.5p -1.30 4,4 144,3 96,2 10,3 1.80 0.80 0,6 0,3
HR 2.70 -77.70 0,1 -3.50 -5,0 -2.40 -1,3 115,0 86,7 17,0 2.10 2.90 0,1 0,9
IT 1.50 -23.60 -2,2 -8.90 1,5 -2.6p0 -1,7 117,0 132,3 12,2 1.70 0.50 1,3 50
(94 -4.10 -130.30 -6,2 -16.80 -10.5p 2.9bp0O 4,4 353,7 107,5 15,7 2.80 0.40 3,2 51
Lv -1.80 -62.500 3,1 10.50 16,0 -2.70 0,7 88,8 36,3 10,9 12.20 1.30 -3,3 -12,2
LT 0.90 -44.700 4,0 15.50 11,6 4.60 2,2 55,0 42,7 10,5 6.70 2.30 -2,7 -10,4
LU 5.30 35.80 -0,5 22.90 0,6 6.10 24,2 343,1 22,1 6,1 15.50 1.5b0 0,3 -1,4
HU 3.00 -60.80 -6,9 -8.00 3,9 11.60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0.40 4.90 -1,9 -10,9
mMT 4.30 48.50 -0,2 -8.80 3,9 2.8p0 5,4 139,1 64,0 5,9 1.30 4.50 -0,7 -2,3
NL 9.100 63.900 -0,6 -8.30 0.2p 3.60 -1.6p 228.8p 65,1 7,2 3.2p0O 0.601 1,1 -0,4
AT 2.10 2.90 1,8 -9.60 6,1 3.50 2,1 126,4 85,5 5,6 0.60 0.40 0,5 1,2
PL -1.30 -62.80 -1,0 9.700 -0.4p 2.80 3,2 79,0 51,1 8,9 2.40 1.60 -1,1 -5,7
PT 0.70 -109.300 -2,8 2.80 0.0e 2.30 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1.60 0.00 -0,5 -6,0
RO -1.00 -51.90 2,7 21.10 0.5p 1.70 0,2 59,1 37,9 6,9 4.10 1.30 0,0 -0,9
SI 5.40 -38.70 0,6 -3.60 -0,6 1.50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3.40 1.40 0,4 -4,3
SK 1.10 -61.00 -0,7 6.700 2,2 5.50 8,2 81,4 52,5 13,0 4.50 1.50 -1,8 -7,5
Fl -1.00 0.60 2,3 -20.50 3,6 -0.40 9,5 155,7 63,6 8,8 1.50 0.60 0,7 3,4
SE 5.00 4.10 -7,9 -9.30 3,6 12.00 6,5 188,6 43,9 7,8 2.30 1.40 0,0 -3,3
UK -4.80 -14.40 11,3 1.00 1,7 5.700 2,5 157,8 89,1 6,3 -7.80 0.80 -1,1 -6,6

Marcaje: b: intrerupere a seriei temporale. e: estimat. p: provizoriu.

Notéa: * Schimbarea de nivel se datoreaza relocarii in Irlanda a bilanturilor unor mari societati multinationale si includerii tranzactiilor corespunzatoare in statisticile irlandeze privind BdP si PIl. 1) A se vedea pagina 2 din RMA 2016. 2) Indicele pretului locuintelor e = sursa este banca nationald centrala a EL. 3)
Niv elul totalului pasiv elor din sectorul financiar din Grecia este mai ridicat decat cel care s-ar fi inregistrat in mod normal, datorité tratamentului imbunatatit acordat participafjilor béncilor sub forma de titluri pe termen scurt de natura datoriei emise de banci.
Sursa: Comisia Europeand [Eurostat si Directia Generald Afaceri Economice si Financiare (pentru rata reala efectiva de schimb)] si Fondul Monetar International
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Tabelul 2.1: Indicatori auxiliari, 2015

£ g T2gs 5 2k 2 %y 3 2.3% |le. el 5_ 5. -5% - & _ & § 3. %

§ 85 | 5sc 88 ¥ g3 23 22 |258T38 T 3% 035 55 E® 5§38 S35 § £ Es |BE_¢

= oF 2sgS 282 w@ (95 @%5 @ SPm £55° 85,0 89 ®8- i E- 25520882238 o Bmz 5E5@ o582

s 8 & Eex 2859 EF 23tz gz fex £SR3 f9fe £8 Tcog g8 3ESL8-3.FSEY ea 227 EE2S

Anul ohey e 5 28— IS8E8 Sc SS3ci5C€3c 5§55 $S8e5°938% 8o TS fe 2wm1%8B8 o285 8¢ SecizEg?
2015 | @5 Sx tB8I5-28 ¥s FeicissSs E5s fTSTEOEN o 188% ) 2% |BSERESERe EX =5  Z25 |E528
5§ gy 582 328E g% 25725 832 fz59Eges EE g 5T SENgEEisBsfE e 83s 838

s | 5 3330388 £ §5 §:5 £E BesEzss § gE S8E 8% 88 §5eTYSsEE ¥ ¥ 0 gf EEcs

= E T 9 |Eo% a 28 23 s 9 S°g=g g = 8% x 8= 5 2ief 273 = § ] 5 =

S s ° S T c Ec Ec sa 6 g & S o £ £ & (3] a o =

BE 1,5 23,0 nad 0.50 -67.70 -4.70! 213.60 -2,8 0,2 -9.40 0,1 1,6 0.60 20,5 4,0 | 2.3p0O 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21,0 | 1.0p0 3.50 3.40 3.70{ 88.90 -3,8 -3,9 | 15.20 3,5 3,0 | 3.3p0O 78.4p 51,2 | 2.0bpO 1,4 121,5 494,3
cz 4,5 26,3 nad 3.20 -9.80 1.30 74.200 -2,5 -8,0 2.30 0,7 5,0 3.10 14,1 -2,8 6.6p0 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 nall 9.00 3.60 0.70 49.80 0,1 -1,3 -6.800 0,7 -2,4 -0.10 26,0 7,4 15.30 4,0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 | 2.9epO 8.40 -10.20 1.40 41.00 -2,0 0,5 -0.70 2,0 2,5 0.80] 15,1 -1,6 11.40 5,9 106,1 368,0
EE 1,4 23,7 1.5p0O 4.30 -10.30 -2.90 99.90 -1,4 1,6 10.80 2,8 -3,3 -1.40 72,0 42,1 34.50 4,4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 nadl 9.7*0 {-289.0*0} 72.3*0; 495.9*0 -1,6 -1,3 | 41.2*0 3,6 31,7 23.20 -14,9 -22,7 30.70 1,9 323,6 80,6
EL -0.2p 11.5p 1.0p0O 1.20 138.10 0.600 14.50 -2.2p -5,2 | -18.901 5.8p 0.7p ¢ -0.7p0O -0.2p -12,6 {-21.7e0O 0.7p 126,4 1359,6
ES 3.2p 19.7p nad 2.00 93.10 2.10{ 59.80; -2.1p -1,3 -1.50 -4.7p 2.2p | 0.7pO 8.9p -6,2 -5.60 4.4p 173,1 468,4
FR 1.3p 21.5p nad -0.10 37.30 1.50! 43.30, -1.8p -0,4 -3.40 2.1p 3.4p | 0.8pO 17.9p 1,9 -4.90 5.8p 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0.90 5.60 52.700 0.40{ 55.00 -3,5 -1,1 -1.50 0,6 7,3 0.10 23,3 -4,1 -8.20 na 140,2 427,0
IT 0,7 16,6 nad 1.80 59.700 0.70{ 25.60 -2,0 -0,5 -7.00 2,1 1,6 0.20 17,6 3,0 i-12.2p0O 4,4 120,1 657,3
cY 1.7p 13.3p nadl -2.60 133.40] 41.00{ 911.20{ -4.2p -2,4 | -15.00 -0.8p -2,7 | 0.9p0 5.4p -4,1 i-4.6bpO 4.3p 354,9 85,0
Lv 2,7 22,6 0.6p0 2.00 28.60 2.80 60.10 -2,9 -2,0 12.80 0,2 -0,1 1.40 71,7 39,1 9.500 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 1.0pO 0.70 26.40 2.30 40.00 -3,5 -1,4 17.90 2,2 -3,1 0.50 35,3 10,0 11.70 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19,0 nad 4.10 {-2220.90} 766.40; 8616.900 -3,1 0,3 25.50 0,0 10,1 0.90 29,8 11,1 15.50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1.40 7.80 23.00 -2.20¢ 222.10 -4,2 -7,1 -6.00 -0,2 5,0 0.50 24,4 8,8 13.00 1,9 99,1 114,1
MT 6,2 25,4 0.8p0 4.900 -262.70 25.80: 1867.30 -9,8 1,0 -6.80 0,8 -0,6 2.70 29,8 10,7 6.2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2.0p 19.4p nad 3.60 40.00 13.40! 580.50} -1.0p 1,0 -6.40 -0.9p 2.3p | 1.0pO 15.3p 1,5 -1.90 3.7p 236.3p; 129.7p
AT 1,0 22,6 | 3.1epO 1.40 20.10 1.10! 80.90 -2,3 2,3 -7.70 -0,2 0,9 0.30 23,3 57 | 14.20 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1.00 1.70 35.70 3.00{ 48.60 -1,6 -1,9 | 12.10 2,8 50 | 2.5p0 17.0p 2,5 -2.00 3,1 83,4 305,9
PT 1.6e 15.3e nad 1.70 100.80 0.30 71.70 -2.3e -1,0 5.00 4.8e 3.4e 0.2e0 0.6e -12,4 5.40 2.5e 195,9 372,0
RO 3.7p 24.7p nadl 1.20 24.50 2.40{ 42.60, -0.9p 2,4 | 23.700 6.1p 2.8p | 4.6pO 43.9p 23,6 0.50 na 61,2 391,5
S| 2,3 19,5 nad 6.10 31.20 3.90! 34.50 -2,9 -0,7 -1.50 0,7 2,9 1.20 19,9 1,1 | -10.80 2,3 96,0 402,6
SK 3,8 23,0 1.20 3.80 27.30 1.30 60.50 -3,5 -1,2 8.900 -3,2 4,3 1.80 16,1 -1,2 7.80 2,3 83,7 831,7
Fl 0,2 20,4 2.9p0 -0.30 43.90 7.30 58.000 -1,5 1,1 | -18.80 2,7 -2,9 0.60] 28,1 8,8 0.80J 55 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 nad 5.00 46.30 3.40 78.00 -0,9 -7,8 -7.40 0,6 2,9 2.60 25,1 6,8 30.50 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 naldl -5.400 na 1.80 74.30 -0,6 14,0 3.10 3,5 1,8 0.50 21,9 3,6 17.40 3,7 161,1 628,3

Marcaje: b: intrerupere a seriei temporale. e: estimat; p: provizoriu; na: indisponibil.

Nota: * Schimbarea de nivel se datoreaza relocarii in Irlanda a bilanturilor unor mari societati multinationale si includerii tranzactiilor corespunzatoare in statisticile irlandeze privind BdP si Pll. 1) Indicele pretului locuintelor e = sursa este banca nationala centrala a EL. 2) Termenul-limita
oficial pentru transmiterea datelor pentru 2015 privind cheltuielile interne brute cu cercetarea si dezvoltarea este 31 octombrie 2016; pentru prezentul document au fost utilizate datele transmise de Eurostat pana la 24 octombrie 2016.
Sursa: Eurostat, Directia Generala Afaceri Economice si Financiare (pentru cursul de schimb real efectiv) si date ale Fondului Monetar International, perspectiva economicé globala (pentru seriile privind exporturile la nivel mondial)
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Tabelul 2.1 (continuare): Indicatori auxiliari, 2015

Rata somajului

Tineri care nu sunt

Persoane care traiescin

Rata de o Rata somajului ; _ ) ; ; Persoanele expuse Persoanele expuse Persoane aflate intr-o . ..

Rata ocuparii activitate - % 50 !unga ) in ,réndul B A prof?sto.nal sl riscului de saracie sau ; riscului de saracie dupa | situatie de deprivarea ) gos ?Odar" cuo .
fortei de din totalul durata_- w d!n, tinerilor - % din nu urmeaza r_nclun de excluziune sociala - transferuri sociale - mat,erialé severa - e ate ? mlfnc"

o m;Jncé populatiei in 'f’°"f"at"f‘ i populatia activa program educa;u-onal sau % din totalul populatiei % din totalul populatiei % din totalul populatiei . VRIS SEFAILL) S

2015 - A ex 4. invarstade 15-{.. . . de formare - % din totalul ’ ’ ’ % din totalul populatiei in

(variatie % pe 1 | varsta de 15-64 74 de ani in varsta de 15- ’

an) de ani o 24 de ani variatie pe 3 variatie pe 3 variatie pe 3 variatie pe 3 variatie pe 3
(%) (%) (%) e ani in pp. e ani in pp. e ani in pp. i ani in pp. e ani in pp.

BE 0.90 67.600 4,4 22,1 12,2 -0,1 21.100 -0.50 14.90 -0.40 5.8pO -0.5pO 14.90 1.00
BG 0.4p0O 69.30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41.30 -8.000 22.00 0.80 34.20 -9.90 11.60 -0.90
cz 1.40 74.00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14.00 -1.40 9.700 0.10 5.60 -1.00 6.80 0.00
DK 1.10 78.50 1,7 10,8 6,2 -0,4 17.70 0.20 12.20 0.20 3.70 1.00 11.60 1.400
DE 0.90 77.60 2,0 7,2 6,2 -0,9 20.00 0.40 16.70 0.600 4.40 -0.50 9.80 -0.10
EE 2.90 76.70 2,4 13,1 10,8 -1,4 24.200 0.80 21.60 4.10 4.50 -4.90 6.60 -2.500
IE 2.50 70.00 5,3 20,9 14,3 -4,4 nald nad nald nald nal nald nad nald
EL 0.5pO 67.80 18,2 49,8 17,2 -3,0 35.70 1.10 21.40 -1.70 22.2p0O 2.7p0O 16.80 2.60
2.5p0O 74.30 11,4 48,3 15,6 -3,0 28.60 1.40 22.10 1.30 6.4p0 0.6pO 15.40 1.10
FR 0.5p0O 71.50 4,3 24,7 12,0 -0,5 17.70 -1.40 13.60 -0.50 4.50 -0.80 8.6 0.20
HR 1.50 66.80 10,3 43,0 18,5 1,9 29.10 -3.50 20.00 -0.40 13.70 -2.20 14.40 -2.30
IT 0.60 64.000 6,9 40,3 21,4 0,4 28.70 -1.20 19.901 0.40 11.50 -3.00 11.70 1.10
cYy 0.8p0O 73.90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28.90 1.80 16.20 1.500 15.40 0.40 10.90 4.40
LV 1.30 75.70 4,5 16,3 10,5 -4,4 30.90 -5.30 22.50 3.30 16.40 -9.20 7.80 -3.90
LT 1.30 74.10 3,9 16,3 9,2 -2,0 29.30 -3.20 22.20 3.60 13.90 -5.900 9.200 -2.200
LU 2.60 70.9p0 1,9 16,6 6.2b 0.3b 18.50 0.10 15.30 0.20 2.00 0.70 5.70 -0.40
HU 2.60 68.600 3,1 17,3 11.6b -3.2b 28.200 -5.30 14.90 0.60 19.40 -6.90 9.40 -4.10
MT 3.40 67.60 2,4 11,8 10,4 -0,2 22.40 -0.70 16.30 1.20 8.10 -1.10 9.200 0.20
NL 0.9p0O 79.60 3,0 11,3 4,7 -0,2 16.8p0O 1.8p0O 12.1p0O 2.0pO 2.5p0 0.2p0O 10.20 1.30
AT 0.60 75.50 1,7 10,6 7,5 0,7 18.30 -0.20 13.90 -0.50 3.60 -0.40 8.20 0.50
PL 1.4p0O 68.10 3,0 20,8 11,0 -0,8 23.40 -3.30 17.60 0.500 8.10 -5.40 6.90 0.00
PT 1.4e0 73.40 7,2 32,0 11,3 -2,6 26.60 1.30 19.50 1.e0 9.6p0 1.0pO 10.90 0.80
RO -0.9pO 66.10 3,0 21,7 18,1 1,3 37.30 -5.900 25.40 2.50 22.70 -8.40 7.90 0.000
S| 1.10 71.80 4,7 16,3 9,5 0,2 19.20 -0.40 14.30 0.80 5.80 -0.80 7.40 -0.10
SK 2.00 70.90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18.40 -2.10 12.30 -0.90 9.000 -1.50 7.10 -0.10
Fl -0.40 75.80 2,3 22,4 10,6 2,0 16.80 -0.40 12.40 -0.80 2.2p0 -0.7p0O 10.80 1.500
SE 1.50 81.70 1,5 20,4 6,7 -1,1 16.000 0.40 14.50 0.40 0.70 -0.60 5.80 0.10
UK 1.80 76.900 1,6 14,6 11,1 -2,8 23.50 -0.60 16.70 0.70 6.10 -1.70 11.90 -1.10

Marcaje: b: intrerupere a seriei temporale; e: estimat; p: provizoriu.

Nota: 1) IE: Termenul-limita oficial pentru transmiterea datelor privind persoanele expuse riscului de saracie sau de excluziune sociald pentru 2015 este 30 noiembrie 2016, iar datele au fost extrase la 24 octombrie 2016.
Sursa: Comisia Europeand, Eurostat
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